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AVANT-PROPOS
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Résumé des prévisions"
Taux annuels désaisonnalisés

Demande intérieure totale en volume
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Allemagne
OCDE Europe
Total de l'OCDE

PIB en volume

États-Unis

Japon
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OCDE Europe
Total de l'OCDE
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États-Unis

Japon
Allemagne

OCDE Europe (hors Turquie)
Total de l'OCDE (hors Mexique

et Turquie)
Total de l'OCDE

Chômage
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Japon
Allemagne
OCDE Europe
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OCDE Europe
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États-Unis
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Quatre grands pays européens''

Commerce mondial'

1994

9.8

1995 199h
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

4.7 3.3 1.8 5.1 4.4 3.2 2.3 1.6 1.6

1.0 2.4 3.1 1.0 1.5 2.1 4.0 2.9 2.9

2.6 2.5 3.3 3.3 1.9 2.5 3.2 3.3 3.5

1.9 2.8 3.2 2.4 2.3 2.9 3.1 3.2 3.2

3.0 2.5 2.6 3.5 3.0 2.3 2.6 2.6 2.7

4.1 3.2 2.3 4.3 4.3 3.0 2.6 2.3 2.2

0.6 1.3 2.3 1.0 1.0 0.8 2.7 2.2 2.3

2.9 2.9 2.7 3.8 2.0 3.3 3.0 2.6 2.6

2.4 3.0 3.0 2.9 2.7 3.2 3.1 3.0 2.9

2.9 2.7 2.7 3.2 3.2 2.5 2.7 2.7 2.7

En pourcentage

2.1 2.0 2.7 2.4 2.1 2.0 2.2 2.8 2.9

0.1 -0.3 0.2 0.4 -1.6 0.3 -0.1 0.3 0.4

2.2 2.1 2.3 2.3 1.7 2.3 2.3 2.3 2.4

2.6 2.8 2.9 2.5 2.5 2.9 3.0 2.9 2.9

1.9 2.0 2.4 2.0 1.6 2.1 2.2 2.4 2.5

3.9 4.1 3.7 4.3 3.9 4.4 3.9 3.8 3.6

En pourcentage de la >opul ation active

6.1 5.6 5.7 6.4 5.8 5.6 5.7 5.7 5.8

2.9 3.1 3.1 2.9 2.9 3.1 3.1 3.1 3.1

9.6 9.2 8.7 9.7 9.5 9.3 9.0 8.8 8.7

11.3 11.0 10.6 11.3 11.2 11.1 10.9 10.7 10.5

8.1 7.8 7.6 8.2 7.9 7.9 7.8 7.7 7.6

En pourcentage du PIB

-2.3 -2.7 -2.5 -2.1 -2.5 -2.6 -2.8 -2.6 -2.5

2.8 2.5 2.2 3.0 2.6 2.5 2.4 2.2 2.1

-1.1 -0.7 -1.2 -0.6 -1.7 -0.9 -0.5 -1.0 -1.4

0.7 0.9 0.8 0.8 0.6 0.8 0.9 0.8 0.8

-0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.1

En pourcentage

4.3 5.9 6.4 3.6 4.9 5.7 6.2 6.4 6.4

2.3 1.7 1.6 2.2 2.3 2.0 1.4 1.5 1.6

5.4 4.8 5.2 5.6 5.2 4.9 4.7 5.0 5.4

6.3 6.9 6.9 6.3 6.3 7.1 6.7 6.8 7.0

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

8.9 10.0 11.5 7.9 7.7 7.7

Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques en vigueur ou annoncées restent inchangées;
- les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 2 mai 1995: en particulier 1 dollar = 83.73 yen et 1.38 deutschemark;
- le prix en dollars (importations de la zone de l'OCDE, fab) du pétrole sur les marchés internationaux est de 16.5 dollars le baril pour 1995 ; I et il

augmente par la suite parallèlement aux prix des exportations de produits manufacturés;
- les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 10 mai 1995.
Indice implicite des prix du PJB, pourcentages de variation par rapport à la période précédente.
Étals-Unis : bons du Trésor à 3 mois; Japon : certificats de dépôt de 3 à 6 mois; Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni : taux interbancaires à 3 mois.
Moyenne arithmétique non pondérée de l'Allemagne, de la France, de l'Italie et du Royaume-Uni.
Taux de croissance de la moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales en volume.



Enjeux et priorités pour
la politique économique

La situation économique

actuelle

Après plusieurs années difficiles au début des années 90, la situation économique

de la plupart des pays Membres s'est nettement améliorée (voir tableau ci-contre). La

croissance de la production est bien établie presque partout, à l'exception notable du

Japon. Le commerce mondial connaît une vigoureuse expansion. Le chômage recule

dans la zone, et l'inflation est tombée à des taux jamais vus depuis les années 60.

Outre ces évolutions conjoncturelles favorables, d'importants efforts ont été faits pour

établir les conditions d'une amélioration durable des performances économiques. Au

niveau international, le processus de concurrence s'intensifie sur les marchés des

produits par suite de la conclusion d'accords visant à réduire les obstacles aux

échanges, comme la mise en place du Marché unique européen, l'ALENA et la

signature de l'acte final des négociations d'Uruguay comprenant la création de l'Orga¬

nisation mondiale du commerce. En outre, la réforme des dispositifs réglementaires et

l'innovation technologique continuent de renforcer la concurrence et l'efficience, en

particulier sur les marchés financiers. Plusieurs pays sont aussi parvenus à améliorer
dans une certaine mesure la flexibilité de leur marché du travail. A l'extérieur de la

zone de l'OCDE, la croissance est vigoureuse dans nombre d'économies d'Asie,

beaucoup d'économies en transition ont retrouvé le chemin de l'expansion et, en dépit

des effets de la crise du Mexique sur les pays d'Amérique centrale et du Sud, les

perspectives à long terme dans cette zone restent favorables.

Les enjeux à moyen terme Malgré ces résultats positifs, il faudra s'attaquer à plusieurs problèmes dans les

années qui viennent pour assurer, dans la zone de l'OCDE et en dehors de celle-ci,

une croissance économique forte qui s'accompagne d'une expansion soutenue de

l'emploi et de la productivité, et pour faire en sorte que le relèvement des niveaux de

vie et le regain de prospérité soient largement partagés, tant entre les pays qu'entre les
individus.

Une progression soutenue de l'emploi et une décrue durable du chômage sont

essentielles, car elles contribueront à la fois à accroître la production, en réduisant le

gaspillage actuel de ressources humaines, et à atténuer les détresses sociales engen¬

drées par un chômage élevé et persistant. Tous les pays doivent s'employer dans les

plus brefs délais à progresser rapidement dans la mise en des recommandations

de l'Étude sur l'emploi. (Pour un examen des progrès et des priorités, voir L'Étude de
l'OCDE sur l'emploi : La mise en de la stratégie, distribuée avec le présent

numéro des Perspectives économiques de l'OCDE.)



Plusieurs conditions devront être réunies pour que les gains de productivité

s'accélèrent : l'existence de marchés concurrentiels et ouverts, contraignant en perma¬

nence les producteurs à accroître leur efficience et à innover; un niveau élevé de

recherche et développement et de nouveaux investissements incorporant et diffusant

de façon adéquate les technologies nouvelles; enfin, une qualification accrue de la

population active. Pour compenser les effets négatifs qu'ont sur des groupes particu¬

liers d'individus les changements rapides dont s'accompagnent parfois l'ouverture des

marchés à la concurrence et les progrès de la technologie, il faut que, loin de chercher

à freiner ces changements, les pays de l'OCDE renforcent leur capacité de s'y adapter

de manière positive. En définitive, les gains de productivité générés par le jeu de la

concurrence et le progrès technologique sont la principale source d'amélioration des

niveaux de vie. Ils donnent aussi les moyens d'accroître l'aide aux personnes ayant

perdu leur emploi et aux exclus et, en particulier, de mettre en des programmes

pour assurer leur réinsertion.

Toute nouvelle progression de la productivité, de même que l'allocation efficiente

des ressources réelles au niveau mondial, dépend aussi de la libre circulation des

ressources financières. La difficulté ici consiste à tirer le plus possible parti de la

globalisation et de la libéralisation des marchés financiers, tout en réduisant au mini¬

mum les coûts que ces évolutions entraînent. Ces dernières années, ces marchés ont

connu à différentes reprises de fortes et soudaines tensions, qui ont souvent conduit à

de brusques mouvements de taux de change et de taux d'intérêt à long terme. A

diverses reprises, ces tensions ont reflété une dégradation justifiée de la confiance des

marchés dans les politiques et les perspectives macro-économiques. Or, dès lors qu'il

y a eu perte de confiance, le rythme et l'ampleur des réactions des marchés ne

sauraient être totalement expliqués par l'évolution des conditions économiques fonda¬

mentales. Les fortes variations à court terme qui parfois en résultent peuvent déstabili¬

ser la situation économique intérieure et aggraver la fragilité financière. En outre, des

déséquilibres persistants entre les cours des monnaies risquent d'entraîner de fortes

fluctuations des soldes commerciaux et donner lieu à des tensions dans les systèmes

internationaux d'échanges et de paiements, favorisant ainsi l'apparition de pressions

protectionnistes.

Le renforcement du système commercial ouvert, multilatéral et basé sur des

accords internationaux, ainsi que l'application aux investissements étrangers d'un

cadre analogue favoriseront la croissance. Ils susciteront en effet une augmentation de

la productivité du fait de la meilleure répartition des ressources entre les secteurs et les

pays et contribueront ainsi à la progression continue des niveaux de vie. Malgré

l'aboutissement des négociations d'Uruguay, des pressions protectionnistes continuent

de s'exercer. A l'heure actuelle, les relations commerciales entre les États-Unis et le

Japon sont particulièrement tendues. D'autres problèmes liés aux échanges et faisant

intervenir les politiques de la concurrence, l'investissement direct, l'environnement et

les normes du travail sont en cours d'examen dans plusieurs enceintes, notamment

l'OCDE. Il importe de trouver des solutions - y compris pour atténuer les tensions

commerciales particulières qui opposent dans l'immédiat les États-Unis au Japon. Ces
solutions doivent être compatibles avec une approche multilatérale et ouverte, basée

sur des accords internationaux, qui seule peut conduire à une plus grande ouverture

des marchés à la concurrence et à une allocation plus efficiente des ressources au
niveau international.



Les impératifs de la

politique macro¬

économique

L'établissement et le maintien d'un environnement macro-économique stable

devraient favoriser une croissance soutenue. Les gains réalisés sur le front de l'infla¬

tion doivent être préservés. Une tâche difficile mais vitale consistera à réduire les

déficits publics et les ratios dette/PIB, compte tenu en particulier de l'alourdissement

attendu des charges budgétaires liées au vieillissement de la population.

Le succès à long terme suppose tout d'abord que les solutions apportées aux

problèmes à court terme soient compatibles avec les objectifs à plus longue échéance.

Le Secrétariat de l'OCDE prévoit actuellement une croissance raisonnablement vigou¬

reuse jusqu'à la fin de 1996, mais ce résultat ne saurait être tenu pour acquis. Des

risques existent, liés aux possibles conséquences négatives des turbulences qui ont

secoué les marchés des changes ces derniers mois, à la poursuite de réactions défavo¬

rables des marchés financiers face au mauvais état des finances publiques dans nombre

de pays (c'est-à-dire des taux d'intérêt plus élevés qu'escompté), et, peut-être, aux

dépenses de consommation plus faibles que prévu. Ces risques doivent être maîtrisés.

Dans la situation macro-économique actuelle, il est nécessaire, pour assurer une

croissance non inflationniste, que dans les pays où les marges de ressources inutilisées

paraissent résorbées ou se sont sensiblement réduites, la politique monétaire freine la

demande. A contrario, dans les pays où ces marges demeurent importantes et où le

risque d'inflation est faible, la politique monétaire devrait favoriser un redressement
de l'activité. L'affaiblissement récent du taux de change du dollar des États-Unis par
rapport aux autres grandes monnaies a soulevé des problèmes supplémentaires pour la

politique économique. En effet, si la forte baisse du dollar se poursuit, elle pourrait

accentuer les tensions inflationnistes qui ont déjà eu tendance à apparaître aux États-
Unis. Au Japon, la vigueur actuelle du yen pourrait compromettre une reprise qui a

déjà été retardée tandis qu'en Europe, la faiblesse du dollar par rapport au deutsche¬

mark a donné lieu à des pressions sur d'autres monnaies, tant à l'intérieur du méca¬

nisme de change européen qu'en dehors de celui-ci. Certains pays, notamment ceux

dont les situations budgétaires ou les performances passées en termes d'inflation ne

sont pas satisfaisantes, ont dû relever leurs taux d'intérêt pour défendre leur taux de

change, alors même que le chômage reste élevé et que la reprise économique est
inachevée.

Une étroite coordination des politiques en matière de taux d'intérêt dans les trois

grandes économies de l'OCDE, ayant pour but essentiel d'assurer la stabilité des taux

de change, pourrait avoir d'importantes conséquences négatives dans chacun des pays.

Compte tenu du décalage des positions conjoncturelles, les pressions extérieures pour¬

raient se traduire par un relèvement des taux d'intérêt supérieur à celui que justifie¬

raient les seules considérations d'ordre interne. Pour les grandes économies, où la

taille relative du secteur exposé est peu importante, il n'est pas souhaitable de faire du

taux de change un objectif de la politique monétaire. Cependant, même dans ces

économies, le taux de change devrait constituer un indicateur important pour l'élabora¬

tion de la politique monétaire, au même titre qu'un certain nombre d'autres variables

économiques et financières domestiques. Dans la situation actuelle, à partir de cet

ensemble d'indicateurs utiles pour déterminer l'orientation appropriée de la politique

monétaire, on peut dégager les points suivants :

- Aux États-Unis, les autorités monétaires devront rester vigilantes et demeurer

attentives à l'émergence de pressions inflationnistes. Elles doivent être prêtes



à relever encore les taux d'intérêt à court terme si les dernières statistiques
disponibles indiquent le retour d'une forte croissance ou si la faiblesse du

taux de change paraît poser un risque en termes d'inflation.

- Dans les autres pays, où sont intervenues d'importantes dépréciations de taux

de change et dont l'économie est plus exposée aux influences extérieures que
celle des États-Unis (notamment l'Italie, le Royaume-Uni, l'Espagne, le
Mexique et la Suède), il faudra se montrer encore plus prudent dans la
conduite de la politique monétaire pour éviter que la dépréciation monétaire

n'entraîne une spirale prix/salaires.

- En Allemagne, si les facteurs d'expansion restent aussi vigoureux au cours

des douze prochains mois malgré l'appréciation du deutschemark, une aug¬
mentation des taux d'intérêt sera vraisemblablement requise. En France, en

revanche, les taux d'intérêt à court terme devraient être réduits, pour se

rapprocher des taux allemands dès que les tensions sur le marché des changes
s'atténueront.

- Au Japon, étant donnés le volant existant de ressources non utilisées, la

croissance prévue de la demande intérieure et les ajustements en cours des

bilans des banques, il conviendra d'utiliser avec souplesse la marge, certes
limitée, qui existe pour réduire encore les taux à court terme, sauf si intervient

rapidement une nette correction de la surévaluation du taux de change par les
marchés.

A plus long terme, il est nécessaire de renforcer encore la crédibilité des engage¬

ments pris en faveur d'une politique monétaire non inflationniste. Cela permettra de

réduire les primes incorporées dans les taux d'intérêt, liées aux niveaux actuels et aux

risques futurs d'inflation, et de créer un contexte favorable aux prises de décisions
concernant l'affectation présente des ressources et les nouveaux investissements. Les

gains de productivité s'en trouveraient améliorés et l'instabilité des marchés financiers

en serait atténuée. Il existe plusieurs mesures qui apporteraient une contribution

positive à cet égard et qui sont toutes individuellement souhaitables. D'importants
progrès ont été accomplis dans de nombreux pays afin de mettre l'accent sur le

contrôle de l'inflation dans la formulation des objectifs de politique monétaire, d'avoir

des objectifs de plus en plus ambitieux et de les porter à la connaissance du public
dans un souci de transparence. Des pays comme le Royaume-Uni, le Canada, la

Finlande, la Nouvelle-Zélande et la Suède ont défini des marges explicites de fluctua¬

tion pour l'inflation et plusieurs autres, notamment l'Allemagne, la France, l'Italie.

l'Australie, l'Espagne, la Grèce, le Portugal et la Suisse, ont annoncé des objectifs
d'inflation à moyen terme. D'autres encore ont opté pour une véritable fixité des taux

de change par rapport aux pays à faible inflation. La plus large autonomie dont

bénéficient les banques centrales dans la conduite de leurs opérations renforce égale¬

ment les pressions institutionnelles en faveur du maintien de la stabilité des prix dans

plusieurs pays - par exemple dans certains pays de l'Union Européenne et en

Nouvelle-Zélande. De nouveaux progrès dans ce domaine aideraient les banques
centrales à asseoir solidement leur réputation et contribueraient à mobiliser le soutien

de l'opinion, dont dépend en fin de compte le respect de ces engagements.

L'assainissement des finances publiques continue de jouer un rôle déterminant.

Les déficits budgétaires chroniques et la progression des ratios dette/PIB dans nombre

de pays indiquent que les politiques budgétaires actuellement suivies sont générale¬

ment insoutenables. Des mesures sont prises dans la plupart des pays pour faire face à



ce problème et ces efforts doivent être poursuivis ou, dans certains cas, accentués.

Dans plusieurs pays, par exemple l'Italie, le Canada, l'Espagne et la Suède, les

préoccupations suscitées par l'ampleur des déficits se sont parfois traduites par des

primes sur les taux d'intérêt et par des pressions à la baisse sur le taux de change. Aux

États-Unis, les déficits budgétaires chroniques conjugués à la faiblesse relative de

l'épargne du secteur privé ont entraîné une dégradation continue de l'endettement

extérieur net. Une réduction des déficits devrait accroître l'épargne nationale, ce qui

contribuerait à atténuer les pressions à la hausse sur les taux d'intérêt, à financer un

volume accru d'investissement et à promouvoir une croissance durable à moyen terme.

Une telle réduction permettrait aussi de disposer d'une plus large marge de man

et aiderait à conforter la crédibilité des engagements officiels en matière de stabilité

des prix. Compte tenu des contraintes imposées à moyen terme par les engagements au

titre des pensions et de la santé, qui s'accentueront avec le vieillissement des popula¬

tions, il est d'autant plus impératif de s'attaquer sans tarder aux déséquilibres budgé¬
taires actuels.

La possibilité d'alourdir la fiscalité étant limitée dans la plupart des pays du fait

de l'opposition politique à toute augmentation d'impôt et de l'aggravation des distor¬

sions économiques qu'engendrerait une telle mesure, ce sont les dépenses qui devront

supporter pour l'essentiel le poids de l'ajustement. Des recommandations spécifiques,

différentes selon les pays, sont présentées dans le chapitre intitulé «Évaluation géné¬
rale de la situation économique». Plus généralement, l'expérience récente d'un certain

nombre de pays montre que les ajustements rendus nécessaires par la réduction des

déficits sont d'autant plus facilement supportés que les mesures en question sont prises

en période de redressement de l'activité, même si la pression pour agir est alors

moindre. Les gouvernements devraient donc saisir l'occasion qui leur est offerte par la

conjoncture actuelle, afin d'éviter de se trouver confrontés à des conditions beaucoup

plus difficiles lorsque l'expansion se ralentira. Les mesures visant à réduire les dépen¬

ses seront sans doute plus efficaces si, dans le cadre du processus budgétaire, la

fixation d'un plafond crédible et contraignant pour les dépenses va de pair avec

des efforts d'amélioration de l'efficience des activités du secteur public. Au-delà de

ces mesures, il est nécessaire de lutter contre l'exclusion sociale et la marginalisation

et d'assurer une distribution équitable du revenu, aussi bien entre les générations

présentes qu'entre celles-ci et les générations futures. Cela permettra d'obtenir et

de maintenir plus facilement un vaste soutien politique pour les actions requises dans

tous les domaines, en particulier celles visant à améliorer sensiblement les finances

publiques.

Principales questions

relatives à la réforme

structurelle

Des réformes destinées à atténuer les rigidités structurelles des marchés du travail

et des produits permettraient aux prix et aux salaires de mieux refléter les conditions

du marché et d'accélérer les ajustements nécessaires en réponse à des modifications de

prix. Les économies seraient ainsi mieux à même de s'adapter aux changements, par

exemple ceux liés à une évolution de la composition de la demande ou aux progrès

technologiques. A l'heure actuelle, les rigidités des marchés du travail et des produits

ont pour effet de déplacer les pressions générées sur ces marchés vers des secteurs plus

flexibles de l'économie, en particulier les marchés financiers. Une plus grande flexibi¬

lité des marchés du travail et des produits contribuerait aussi à la création d'emplois

nécessaire pour réduire le chômage de longue durée. L'amélioration des résultats en



matière d'emplois facilitera l'établissement de conditions propices à la lutte contre la

marginalisation et l'exclusion. Ainsi, l'incidence favorable des réformes structurelles

sur la productivité et sur le coût social de l'adaptation aux changements renforcerait la

crédibilité des politiques monétaires et budgétaires.

Dans les pays de l'OCDE, les marchés financiers sont désormais presque totale¬

ment libéralisés. Les avantages que présente la libéralisation de ces marchés sont

substantiels : des marchés financiers déréglementés assurent aux épargnants une meil¬

leure protection contre l'inflation; ils facilitent la diversification des portefeuilles tant

au sein des pays qu'au niveau international; ils permettent d'accéder plus aisément à

des moyens de financement que ce n'était souvent le cas dans le passé; ils élargissent

les possibilités qu'ont les utilisateurs finals du capital de réaliser des investissements

productifs dans les activités jugées les plus rentables à long terme; ils accroissent

l'efficience opérationnelle des institutions financières et réduisent les coûts d'intermé-

diation; et ils encouragent des méthodes novatrices de gestion des risques. Pour

exploiter au maximum ces avantages potentiels, il est indispensable que les interve¬

nants soient soumis aux disciplines imposées par les marchés tout en bénéficiant des

avantages offerts par ces derniers, de telle sorte qu'ils arbitrent prudemment entre prise

de risques et recherche de rendements élevés. Il faut en particulier veiller à éviter une

situation dans laquelle les intervenants privés et publics aient le sentiment que leurs

décisions d'investissement et de financement ou leurs politiques économiques sont

effectivement garanties contre les risques ou cautionnés par les contribuables ou la

communauté internationale (problème de «l'aléa de moralité»).

Face à l'instabilité observée sur les marchés financiers, il a quelquefois été

suggéré de revenir sur le processus de déréglementation ou d'adopter des mesures,

telles que l'introduction de taxes sur les transactions, pour «freiner» leur fonctionne¬

ment. Compte tenu des effets économiques négatifs dus aux distorsions qui ont très

souvent accompagné les réglementations dans le passé, la réintroduction d'un cadre

réglementaire détaillé n'est pas une solution, et n'a de toute façon guère de chances

d'être applicable. Qui plus est, pour être efficaces, des taxes sur les transactions et des

réglementations devraient être appliquées à une échelle pratiquement mondiale, ce qui

exigerait une coordination internationale d'une ampleur probablement irréalisable. Il a

également été suggéré de constituer une importante réserve de capitaux pour stabiliser

les mouvements excessifs des taux de change, mais une telle mesure poserait des

problèmes d'«aléa de moralité» de la part aussi bien des opérateurs privés que publics,

en empêchant la saine discipline du marché de régir leur comportement et leurs
actions.

Les gouvernements des pays de l'OCDE ne peuvent cependant tout tolérer dans

le fonctionnement des marchés financiers. La libéralisation de ces derniers ne portera

pleinement ses fruits que si les intervenants disposent des informations nécessaires

pour prendre leurs décisions en toute connaissance de cause et si les autorités compé¬

tentes disposent, elles aussi, des éléments nécessaires pour évaluer les risques propres

aux institutions et les risques systémiques. D'où la nécessité d'améliorer la transpa¬

rence tant dans le secteur privé que dans le secteur public, en mettant au point des

méthodes de comptabilité plus précises et plus informatives - notamment en ce qui

concerne les produits dérivés et les autres nouveaux instruments financiers -, en

demandant aux opérateurs privés et publics de fournir des informations plus à jour et



plus détaillées sur leur situation financière et en améliorant la qualité des données

économiques et financières. Il y a également lieu d'améliorer le contrôle prudentiel des

institutions et des marchés financiers ainsi que d'assurer une protection adéquate des

consommateurs et une concurrence toujours vigoureuse dans le système financier.

La phase d'expansion que connaît actuellement la zone de l'OCDE peut débou¬

cher sur une période de croissance durable de l'emploi et des revenus dans un

environnement stable et non inflationniste. Pour atteindre cet objectif souhaitable, il

faut toutefois que les gouvernements prennent les mesures qui s'imposent dans

l'ensemble des domaines mentionnés plus haut. Exploiter au mieux les effets de

synergie de politiques macro-économiques et structurelles appropriées est une condi¬

tion indispensable à un accroissement et à une meilleure distribution des niveaux de
vie à l'échelle mondiale.

Le 1er juin 1995



PERSPECTIVES ET POLITIQUES ÉCONOMIQUES
DANS LA ZONE DE L'OCDE

ÉVALUATION GÉNÉRALE DE LA SITUATION ECONOMIQUE

Les perspectives économiques demeurent favorables

dans la plupart des pays de l'OCDE, même si elles ne

semblent plus devoir s'améliorer régulièrement

comme cela a été le cas au cours de l'année passée. La

production pourrait s'accroître au rythme de

23At pour cent en 1995 et 1996 et l'emploi devrait

augmenter dans presque tous les pays, ce qui ne s'est

pas produit depuis la fin des années 70. Les taux de

chômage devraient baisser, mais le niveau du chô¬

mage restera élevé, notamment en Europe. Quant à

l'inflation, il est prévu qu'elle reste faible presque

partout. Pour assurer la viabilité de l'expansion, les

efforts visant à assainir l'environnement économique

devront être poursuivis. En particulier, les déficits

budgétaires et le poids de la dette en proportion du
PIB doivent être réduits. La crédibilité de la détermi¬

nation des autorités monétaires à maintenir la stabi¬

lité des prix à moyen terme doit également être ren¬

forcée. Ces efforts sur le plan macro-économique,

conjugués à une plus grande transparence des mar¬

chés financiers, contribueront à raffermir la confiance

de ces derniers et à réduire le risque de réapparition

des perturbations brutales et des turbulences qui se

sont produites à plusieurs reprises au cours des

années récentes. Enfin, de nouveaux progrès dans la

réforme structurelle sont indispensables. La priorité
doit être donnée à l'amélioration du fonctionnement

des marchés du travail et à l'extension du champ de

la concurrence sur les marchés des produits. Il est

particulièrement important que le système commer¬
cial ouvert, multilatéral et basé sur des accords inter¬

nationaux, ne soit pas remis en cause.

EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

ÉCONOMIQUES POUR 1995-96

Activité économique et évolution des marchés

financiers depuis la fin de 1994

Il y a six mois, lors de la publication du numéro 56

des Perspectives économiques de l'OCDE, la zone de

l'OCDE connaissait une croissance régulière de près de

3 pour cent par an qui semblait devoir se poursuivre
en 1995 et 1996. Il est maintenant manifeste que l'acti¬

vité a été plus soutenue qu'elle ne semblait l'être alors en

Amérique du Nord et en Europe, notamment au second

semestre de 1994. En conséquence, malgré un certain

retard dans la reprise japonaise, l'activité dans l'ensem¬

ble de la zone s'est révélée en 1994 un peu plus vigou¬

reuse que prévu (tableau 1). Cependant, au cours des six
derniers mois, un certain nombre d'événements ont eu

une incidence qui semble être globalement négative sur

les perspectives de croissance à court terme de la zone.

Les plus importants d'entre eux sont la crise mexicaine

qui a éclaté en décembre dernier ainsi que les effets

déflationnistes de l'appréciation du taux de change au

Japon et, dans une moindre mesure, en Allemagne et
dans certains petits pays dont les monnaies suivent de

près les mouvements du deutschemark. De ce fait,

on s'attend désormais à ce que la croissance soit un peu

plus faible qu'on ne le prévoyait précédemment dans la
zone de l'OCDE en 1995 et 1996, aux alentours de

23A pour cent.

Tableau 1. Comparaison des prévisions de croissance

Taux de croissance en pourcentage

1994 1995 1996

Date de prévision Décembre Juin Décembre Juin Décembre Juin

1994" 1995 1994" 1995 1994» 1995

Amérique
du Nord 3.9 4.1 3.2 2.8 2.3 2.5

dont :

Etats-Unis 3.9 4.1 3.1 3.2 2.0 2.3

Mexique 2.9 3.5 4.0 -2.9 4.3 3.0

Japon 1.0 0.6 2.5 1.3 3.4 2.3

OCDE Europe 2.3 2.4 3.0 3.0 3.2 3.0

dont :

Allemagne 2.8 2.9 2.8 2.9 3.5 2.7

Total OCDE 2.8 2.9 3.0 2.7 2.9 2.7

a) Perspectives économiques de l'OCDE. n° 56, décembre 1994, Paris.



La plupart des facteurs économiques négatifs qui
sont apparus ces derniers mois se sont traduits par des

turbulences sur les marchés des changes ou semblent en

être la conséquence. La crise mexicaine, qui a commencé

avec l'effondrement du peso à la fin de l'année passée,

s'est produite dans le contexte d'une augmentation du

déficit de la balance des opérations courantes et d'une

instabilité politique croissante. La situation a obligé les
autorités à prendre des mesures budgétaires et monétaires

restrictives qui devraient entraîner une récession. Les

inquiétudes des marchés au sujet de la position extérieure

des Etats-Unis, partiellement imputables aux consé¬
quences de la crise mexicaine, mais aussi à un retourne¬

ment des anticipations concernant les conditions moné¬

taires relatives dans les trois grands pays, ont provoqué

un vif recul du dollar par rapport au yen et au deutsche¬

mark depuis quelques mois. Au Canada et dans un cer¬

tain nombre de pays européens, des incertitudes politi¬
ques et des doutes quant aux perspectives d'évolution de

la situation budgétaire sont venus entamer la confiance

des marchés financiers, et les marchés des changes ont
eux aussi connu des turbulences.

Au début du mois de mai 1995, au moment où les

hypothèses qui sous-tendent les prévisions présentées ici

ont été fixées, le yen et le deutschemark s'étaient appré¬

ciés de 15 et 8V2 pour cent respectivement par rapport au
dollar depuis le mois de novembre (tableau 2), tandis que

de nombreuses monnaies européennes s'étaient dépré¬

ciées de façon plus ou moins marquée par rapport au

deutschemark. En termes effectifs, l'appréciation du yen

a atteint 13 pour cent et celle du deutschemark 5Ui pour

cent. D'autres monnaies européennes ont aussi accusé

des mouvements prononcés depuis la fin de 1994, notam¬

ment la lire italienne, la livre sterling, la peseta espagnole

et la couronne suédoise, qui se sont toutes dépréciées en
termes effectifs. Simultanément, le franc suisse et les

monnaies de la plupart des pays participant au méca¬

nisme de change européen se sont appréciés à peu près
parallèlement au deutschemark. Si le dollar s'est forte¬

ment déprécié vis-à-vis du yen et de la plupart des mon¬

naies du mécanisme de change européen, il est resté

stable par rapport au dollar canadien et s'est apprécié de

plus de 40 pour cent contre le peso mexicain, monnaies

des deux principaux partenaires commerciaux des États-
Unis, si bien que sa baisse a été beaucoup moins marquée
en termes effectifs.

Ces mouvements prononcés des taux de change se

sont traduits par des modifications importantes des posi¬

tions concurrentielles relatives des pays de l'OCDE, ce

qui devrait à son tour avoir une influence sur les perfor¬

mances nettes à l'exportation et l'activité des principales

régions au cours des deux prochaines années (tableau 3).
Aux États-Unis, l'incidence des exportations nettes sur la

Tableau 2. Mouvements des taux de change nominaux
et effectifs pour certains pays de l'OCDE

Pourcentages de variation entre
le 2 novembre 1994 et le 2 mai 1995"

Vis-à-vis En termes

du dollar'7 effectifs '

A. Pays dont la monnaie

s'est dépréciée
États-Unis - -0.8

Italie -7.8 -12.5

Royaume-Uni -1.3 -5.5

Australie -1.9 -6.7

Mexique ^tl.4 ^12.3

Espagne 1.4 -2.1

Suède -0.8 -5.3

B. Pays dont la monnaie
s'est appréciée

Japon 15.1 13.0

Allemagne 8.5 5.3

Autriche 8.6 3.0

Belgique 8.1 3.9

Danemark 8.0 3.7

Pays-Bas 8.5 4.2

Nouvelle-Zélande 9.4 6.4

Suisse 9.9 5.5

Le 2 novembre 1994 et le 2 mai 1995 sont les dates auxquelles ont été fixées
les hypothèses de taux de change sous-tendant les prévisions présentées
respectivement dans le n° 56 publié en décembre 1994 et ce numéro des
Perspectives économiques de l'OCDE.

Pourcentages de variation d'une unité de chaque devise par rapport au dollar.
Pourcentages de variation des indices de taux de change nominal en termes
effectifs, 1991 = 100.

croissance devrait certes devenir positive dans le courant

de 1995, mais ce retournement sera probablement plus

tardif et moins prononcé qu'on ne le pensait précédem¬

ment, en raison des conséquences immédiates de la crise

mexicaine. En Europe, le ralentissement de la croissance

des exportations dans les pays dont la monnaie s'est

appréciée ne semble pas devoir être totalement compensé

par des exportations plus soutenues dans les pays dont la

monnaie s'est dépréciée, étant donné que certains de

ceux-ci connaissent des contraintes de capacité dans les

secteurs exportateurs. Au Japon, compte tenu de l'appré¬

ciation du yen, le solde commercial devrait continuer

d'exercer un effet de freinage sur la croissance de la

production tout au long de la période de prévision. Étant
donné que beaucoup de pays d'Asie non membres de

l'OCDE sont parmi les principaux bénéficiaires de

l'appréciation du yen en termes de compétitivité, la con¬

trepartie positive des effets négatifs des mouvements des

taux de change pour le Japon ne se fera sentir qu'en

partie seulement dans la zone de l'OCDE.

L'action des autorités monétaires a également eu

une incidence restrictive sur la demande dans beaucoup

de pays. Là où l'expansion s'est amorcée le plus tôt et où



Graphique 1 Taux d'intérêt à court et long terme
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d'État à plus de 10 ans pour le Canada.



Tableau 3. Contributions à la croissance du PIB

en volume"

En pourcentage du PIB en volume de l'année précédente

1994 1995 1996

États-Unis
Demande intérieure totale 4.7 3.3 1.8

dont :

Investissement

des entreprises 1.6 1.9 0.9

Exportations nettes -0.7 -0.2 0.5

PIB 4.1 3.2 2.3

Japon
Demande intérieure totale 1.0 2.4 3.1

dont :

Investissement

des entreprises -1.7 0.2 0.5

Exportations nettes -0.4 -1.1 -0.8

PIB 0.6 1.3 2.3

OCDE Europe
Demande intérieure totale 1.9 2.8 3.2

dont :

Investissement

des entreprises 0.2 0.8 0.8

Exportations nettes 0.8 0.4 -0.0

PIB 2.4 3.0 3.0

Total OCDE

Demande intérieure totale 3.0 2.5 2.6

dont :

Investissement

des entreprises 0.6 1.1 0.8

Exportations nettes -0.2 0.1 0.1

PIB 2.9 2.7 2.7

a) La somme des contributions peut ne pas être égale à la croissance du PIB du
fait des arrondis.

des mesures ont été prises dès 1994 pour prévenir toute

augmentation de prix due à une saturation des capacités,
la demande intérieure a, semble t-il, commencé de se

ralentir (États-Unis, Royaume-Uni, Canada, Australie et
Nouvelle-Zélande), parfois plus rapidement qu'on ne

s'y attendait. Dans un certain nombre d'autres pays dont

les monnaies ont accusé des baisses plus ou moins pro¬
noncées, notamment vis-à-vis du deutschemark (France,

Italie, Belgique, Danemark, Espagne et Suède), les taux

directeurs ont été relevés au début de 1995. Bien que ces
taux aient marqué une détente dans quelques-uns de ces

pays depuis lors, les taux à court terme ne seront vrai¬

semblablement pas, dans la plupart d'entre eux, aussi bas

en moyenne en 1995 que le Secrétariat de l'OCDE ne le

prévoyait il y a six mois. Au Japon et en Allemagne, en
revanche, les taux directeurs et les taux du marché moné¬

taire ont marqué une nette décrue.

Sur le plan positif, les taux d'intérêt à long terme

ont dans l'ensemble baissé après avoir atteint un point
culminant durant l'automne 1994 (graphique 1). A la mi

mai 1995, les rendements des obligations à 10 ans

avaient reculé d'environ 1 à l'/z point dans tous les

grands pays sauf l'Italie, ainsi que dans un certain nom¬

bre de petits pays. La baisse des taux à long terme a été

plus prononcée aux États-Unis et au Japon qu'en
Allemagne, et l'écart entre les taux américains et les taux

allemands s'est inversé1. Cependant, en Italie et dans

certains autres petits pays européens dont le déficit bud¬

gétaire reste important et la monnaie est soumise à des

pressions, les rendements obligataires ont diminué de

façon moins marquée ou n'ont pas diminué du tout,

HYPOTHESES DE POLITIQUE

ÉCONOMIQUE ET HYPOTHÈSES
TECHNIQUES RETENUES
DANS LES PRÉVISIONS

Les hypothèses de politique budgétaire se fon¬
dent sur les mesures annoncées et les intentions décla¬

rées, lorsqu'elles s'inscrivent dans des programmes
bien définis.

Les taux d'intérêt directeurs sont censés être

conformes aux priorités affichées par les autorités
nationales en matière d'inflation (et, dans certains

cas, pour soutenir la reprise). Aux États-Unis et au
Royaume-Uni, cela implique de nouvelles augmenta¬
tions de taux; en Allemagne et dans la plupart des
pays d'Europe continentale, les taux sont supposés
augmenter vers la fin de 1995, avec les différentiels
vis-à-vis de l'Allemagne qui se réduisent dans la plu¬
part des cas ; au Japon, les taux d'intérêt sont censés
rester à un niveau faible.

Les principales hypothèses techniques et les
principaux facteurs extérieurs qui influent sur les pré¬
visions sont les suivants :

Les prévisions sont formulées sur la base des
taux de change en vigueur au 2 mai 1995.
Cette hypothèse de taux de change est modi¬
fiée dans le cas de la Grèce et de la Turquie
pour tenir compte d'une dépréciation continue
des taux de change, selon l'interprétation par
le Secrétariat de l'OCDE de la politique «offi¬
cielle» de ces pays en matière de taux de
change.
Le prix moyen du pétrole (importations de la
zone de l'OCDE, fab) sur les marchés interna¬
tionaux est estimé à l6.5 dollars le baril

au premier semestre de 1995 et est censé aug¬
menter ensuite au rythme des prix à l'exporta¬
tion de l'OCDE pour les produits
manufacturés.



comme en Espagne, et l'écart vis-à-vis des taux alle¬

mands atteint aujourd'hui 4 à 5 points.

Si les perspectives générales sont un peu en rettait

par rapport à ce qu'elles étaient il y a six mois, les

prévisions qui dépendent d'un ensemble d'hypothèses

techniques (décrites dans l'encadré, et incluant la stabilité

des taux de change nominaux) demeurent néanmoins

favorables, l'exception majeure étant le Japon.
Aux États-Unis, la croissance s'est déjà ralentie, revenant
de plus de 4 pour cent en 1994 à 3 pour cent au premier

semestre de 1995, et elle devrait tomber à 2'A pour cent

en 1996. Ce ralentissement prévu répond à l'objectif d'un

retour à un sentier de croissance plus soutenable, après

trois années d'expansion rapide à un rythme supérieur au

taux de croissance potentiel. La vigueur de l'investisse¬

ment des entreprises dans le court terme et l'amélioration

des exportations nettes devraient en partie compenser le

manque de dynamisme des dépenses de consommation

des ménages et de la formation de stocks. En Europe, la

croissance de la production pourrait s'accélérer quelque

peu, passant de 2'h pour cent en 1994 à 3 pour cent

environ en 1995 et 1996, l'investissement des entreprises

prenant progressivement le relais des exportations en tant

que principal moteur de l'expansion. Au Japon, en revan¬
che, la croissance restera faible en 1995, aux alentours de

l'A pour cent. Cependant, à condition que le yen se

stabilise et que la confiance des ménages ne se dégrade

pas, un raffermissement de la demande intérieure, stimu¬

lée par la consommation privée et la vigueur persistante

des dépenses publiques, devrait soutenir de plus en plus

l'activité, et la croissance pourrait atteindre 2]h pour cent
en 1996.

Évolution du marché du travail et de l'inflation

Dans un contexte de raffermissement de l'activité

économique, le chômage, qui avait atteint un point culmi¬
nant en 1994, devrait continuer de baisser dans l'ensem¬

ble de la zone de l'OCDE. En proportion de la population
active, il devrait, d'ici la fin de 1996, tomber aux alen¬

tours de T/i pour cent (tableau 4), niveau enregistré pour

la dernière fois en 1991. Il convient de noter que, pour la

première fois depuis la fin des années 70, l'emploi total

devrait croître dans chacun des pays de l'OCDE, tant en

1995 qu'en 1996. Cependant, d'importantes différences

subsisteront entre les taux de chômage des diverses
régions. Aux États-Unis, la diminution conjoncturelle du
chômage est en grande partie achevée, et le taux de

chômage devrait commencer à augmenter dans le courant

de 1995, sous l'effet du ralentissement de l'activité. Au

Japon, la création d'emplois sera sans doute trop faible

pour avoir des répercussions notables sur le taux de chô-

Tableau 4. Évolutions du marché du travail

1993 1994 1995 1996

En pourcentage

Croissance

de l'emploi
Etats-Unis" 1.5 3.1 1.9 1.1

Japon 0.2 0.1 0.1 0.3

Allemagne -1.8 -0.9 0.0 0.5

OCDE Europe -1.7 -0.8 0.9 1.1

Total OCDE -0.1 0.9 1.2 1.1

En pourcentage de la population active

Taux de chômage
Etats-Unis" 6.8 6.1 5.6 5.7

Japon 2.5 2.9 3.1 3.1

Allemagne 8.9 9.6 9.2 8.7

OCDE Europe 10.7 11.3 11.0 10.6

Total OCDE 8.0 8.1 7.8 7.6

Millions

Chômage
Etats-Unis " 8.7 8.0 7.5 7.7

Japon 1.7 1.9 2.1 2.1

Allemagne 3.4 3.7 3.5 3.4

OCDE Europe 20.3 21.4 21.1 20.4

Total OCDE 33.9 34.3 33.6 33.1

a) Rupture de série en janvier 1994.

mage, déjà élevé pour ce pays. En Europe, on s'attend à

une croissance de l'emploi un peu plus soutenue en

moyenne que lors des cycles précédents (graphique 2).

Un recul du chômage est prévu dans de nombreux pays,

malgré un accroissement conjoncturel de la population

active dans l'ensemble de la région. Au total, cependant,

le chômage touchera sans doute encore plus de 20 mil¬

lions de personnes en Europe en 1996, soit environ

10'/2 pour cent de la population active.

L'inflation dans la zone de l'OCDE semble avoir

atteint son point le plus bas en 1994, où l'indice implicite

des prix de la consommation privée (en moyenne, hors

Mexique et Turquie) a augmenté à un rythme estimé à un

peu plus de 2 pour cent (tableau 5). Toutefois, on n'envi¬

sage pas à court terme d'accélération notable et générali¬

sée de la hausse des prix : l'inflation devrait rester de

l'ordre de 2'h pour cent dans la zone de l'OCDE jusqu'à

la fin de la période de prévision, tout en accusant néan¬

moins une légère progression. (Mesurée par l'indice

implicite des prix du PIB, l'inflation serait un peu plus

faible, mais son évolution générale serait identique.) Les

indices salariaux, tels que la rémunération par salarié

dans le secteur privé et les coûts unitaires de main-

d' semblent aussi devoir augmenter progressive¬

ment cette année et l'an prochain sous l'effet du raffer-



Graphique 2. Evolution de l'emploi au cours des reprises économiques
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actuellement en cours, on ne prévoit pas que le creux sera atteint avant
la fin de la période de prévision. Toutefois, les évolutions de l'emploi au
Japon sont présentées entre 93-I et 96-II pour permettre la comparaison
avec les autres pays.

S.Reprises commençant en 75-II, 83-I et 94-I. Non compris la Turquie.



Tableau 5. Indicateurs de l'inflation pour certains pays de l'OCDE

En pourcentage

Variation de l'indice implicite de

prix de la consommation privée,

par rapport à la période

précédente

Variation de la rémunération par

employé dans le secteur privé,

par rapport à la période

précédente

Variation du coût unitaire

de main-d' dans le secteur

des entreprises,

par rapport à la période

précédente

Écarts de production"

1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996

États-Unis 2.1 2.8 3.4 3.4 2.9 3.7 1.8 2.1 2.4 1.2 1.8 1.4

Japon 0.3 -0.6 0.0 1.2 2.5 2.5 0.6 1.2 0.3 -1.4 -2.9 -3.1

Allemagne 2.7 2.3 2.1 3.7 3.9 4.7 -1.0» 0.7* 2.5fc -1.1 -0.9 -1.0

France 1.8 1.6 1.7 1.2 2.6 3.3 -1.5 0.4 1.1 -3.6 -2.8 -1.9

Italie 4.7 5.4 4.7 4.4 4.8 5.1 0.1 1.7 2.9 ^1.0 -3.0 -2.1

Royaume-Uni 2.5 2.9 3.1 2.6 3.6 4.4 -0.1 1.7 2.6 -3.1 -2.1 -1.6

Canada 0.7 2.0 2.0 2.0 2.5 3.0 -0.6 1.0 2.0 -3.2 -1.9 -1.1

Australie 1.4 2.6 3.7 2.0 3.8 4.5 -0.3 2.9 3.6 -0.4 0.4 0.7

Belgique 2.4 1.9 2.0 2.5 2.7 2.8 -0.3 0.3 1.0 -2.5 -1.9 -1.7

Finlande 1.6 2.1 2.6 2.6 5.2 5.5 -2.0 3.6 3.8 -5.7 -3.7 -2.5

Pays-Bas 2.2 1.7 1.8 1.7 2.0 2.0 -1.3 -0.2 0.2 -1.5 -0.9 -0.9

Nouvelle-Zélande 0.5 2.9 2.0 1.7 3.5 3.1 2.5 3.1 1.9

Norvège 1.4 2.8 2.6 3.1 3.3 3.8 0.6 2.1 2.7 -1.5 -0.9 -0.7

Espagne 5.1 4.7 4.1 3.5 3.9 4.6 0.3 1.9 3.0 -3.0 -2.6 -2.3

Suède 3.0 3.3 2.8 5.4 5.3 3.9 1.8 5.0 3.1 -3.5 -2.7 -2.3

OCDE Europe

(hors Turquie) 3.1 3.1 2.9 3.3 3.8 4.3 -0.2 1.4 2.3 -2.7 ' -2.0 e -1.6 e

Total OCDE

(hors Mexique

et Turquie) 2.2 2.4 2.6 2.9 3.2 3.7 0.8 2.4 2.6 -1.0'' -0.7'' -0.6 *

Total OCDE 4.1 4.6 4.0 4.5 5.1 5.1 2.4 3.6 3.3 -1.0'' -0.7 " -0.6 <

a) Écart entre la production effective et la production potentielle. II n'existe pas d'estimation de la production potentielle pour la Nouvelle-Zélande. Pour plus de détails,
voir Giorno C. et al., «Production potentielle, écart de production et soldes budgétaires structurels». Revue économique de l'OCDE, n° 24, Paris, 1995.

b) Allemagne orientale seulement.

c) OCDE Europe à l'exclusion de l'Islande et de la Turquie.

d) Total OCDE à l'exclusion de l'Islande, du Mexique, de la Nouvelle-Zélande et de la Turquie.

missement du marché du travail dans plusieurs pays. Les

prix des produits de base, après avoir atteint un maxi¬

mum dans les premiers mois de 1995, devraient progres¬

ser au même rythme que l'ensemble des prix.

Dans ce contexte général, l'évolution de l'inflation

sera également influencée par les mouvements récents

des taux de change. L'appréciation de la monnaie limi¬

tera la hausse des prix en Allemagne et dans les pays

européens qui maintiennent une parité assez stricte avec

le deutschemark, tandis qu'au Japon, le niveau général

des prix pourrait diminuer légèrement en 1995 et rester

stable en 1996. En revanche, dans les pays dont la mon¬

naie s'est dépréciée comme l'Italie, le Royaume-Uni,

l'Espagne, le Mexique, la Suède et la Turquie, l'augmen¬

tation des prix à l'importation pourrait se répercuter

directement sur les prix à la consommation. Ce risque

sera particulièrement sensible dans les cas où l'expansion
des exportations a conduit à un taux élevé d'utilisation

des capacités industrielles (Italie,

Espagne, Portugal et Suède).

Royaume-Uni,

Commerce extérieur et balance des paiements

Le commerce mondial a été très dynamique en

1994, avec une progression de près de 10 pour cent en

termes réels (tableau 6). On s'attend à ce que cette expan¬

sion se poursuive à un rythme d'environ 9 pour cent en

1995 avant de se ralentir quelque peu en 1996, en raison
surtout d'une décélération de la demande intérieure aux

États-Unis. La forte expansion des échanges mondiaux
traduit une intensification des flux commerciaux aussi

bien entre les pays de l'OCDE qu'avec les pays non

membres, dont les importations pourraient progresser

d'environ 10 pour cent par an en moyenne durant la

période considérée.



Tableau 6. Résumé des échanges et paiements internationaux

1993 1994 1995 1996

A. Échanges de marchandises en volume
Commerce mondial"

Commerce intra-OCDE''

Exportations de l'OCDE vers le reste du monde
Importations de l'OCDE en provenance du reste du monde

Exportations
Total OCDE

États-Unis

Japon
OCDE Europe

Total non OCDE

Importations
Total OCDE

États-Unis

Japon
OCDE Europe

Total non OCDE

B. Termes de l'échange
États-Unis

Japon
OCDE Europe

Termes de l'échange de l'OCDE vis-à-vis du reste
du monde c

Balances courantes

États-Unis

Japon
OCDE Europe

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

3.6 9.8 8.9 7.8

0.3 10.1 8.3 6.9

8.7 9.6 10.4 9.1

7.4 9.4 8.9 8.0

2.6 9.6 8.9 7.4

4.6 11.0 10.2 11.5

-1.9 1.6 2.7 4.9

1.9 10.1 8.9 6.4

7.4 9.7 8.9 8.5

1.6 10.3 8.4 7.2

11.7 15.2 10.2 5.7

3.8 13.7 13.2 10.3

-2.8 7.6 7.7 7.3

8.6 9.5 10.4 9.5

0.7 0.2 -2.8 -1.6

8.9 7.5 2.9 -0.5

0.5 -1.0 -0.7 -0.1

2.2 1.6 -0.8 -0.3

Milliards de dollars

-104 -156 -193 -188

132 129 135 127

22 52 79 78

a) Taux de croissance de la moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales en volume.
b) Moyenne arithmétique simple des exportations et importations intra-OCDE en volume, tel qu'il ressort du volume du commerce total de la zone de l'OCDE et de

l'estimation des échanges commerciaux entre la zone de l'OCDE et le reste du monde.
c) Rapport entre les prix des exportations de la zone de l'OCDE vers le reste du monde et les prix des importations de la zone de l'OCDE en provenance du reste du

monde.

Les déséquilibres extérieurs vont sans doute

demeurer importants. Le déficit de la balance courante

des États-Unis devrait se creuser de plus de 35 milliards
de dollars en 1995, dépassant ainsi 190 milliards de dol¬

lars (23/4 pour cent du PIB), et ne diminuerait que légère¬

ment en 1996. Au Japon, l'excédent de la balance cou¬

rante devrait tomber aux alentours de 2'A pour cent du

PIB en 1996, après avoir culminé à 3.2 pour cent en

1992. L'excédent japonais se contractera également en

yen, mais il restera à peu près inchangé en dollars, aux
alentours de 125 milliards de dollars en 1996, en raison

de la forte dépréciation du dollar par rapport au yen. La
détérioration persistante de la balance courante des États-
Unis a pour principale contrepartie une augmentation

sensible de l'excédent courant européen, qui serait de
l'ordre de 25 milliards de dollars en 1995, et une forte

réduction de déficit courant du Canada et, en particulier,

du Mexique.

INCERTITUDES ET TENSIONS

CARACTÉRISANT LA SITUATION

ACTUELLE ET LES DÉVELOPPEMENTS

A PLUS LONG TERME

Bien que les prévisions soient généralement favo¬

rables pour la plupart des pays Membres, un certain nom¬
bre d'aspects de la situation actuelle pourraient compro¬
mettre à court terme une croissance non inflationniste et,

à plus long terme, la stabilité macro-économique, les
gains de productivité et d'emploi ainsi que le système
commercial ouvert, multilatéral et basé sur des accords

internationaux. Au cas où ces risques ne seraient pas

maîtrisés, les pays de l'OCDE auraient plus de difficultés

à atteindre leurs objectifs ultimes qui sont d'améliorer le

niveau de vie de leurs citoyens et de lutter contre la

marginalisation et l'exclusion.



Dans les pays qui ont été les premiers à la fois à

entrer dans la récession et à en sortir, les marges de

capacités inutilisées ont diminué rapidement et la politi¬

que monétaire a généralement été resserrée de manière à

empêcher une résurgence de l'inflation. Dans un certain

nombre de pays, le resserrement de la politique moné¬

taire semble avoir déjà atteint ses objectifs. Cependant,

aux États-Unis, où la marge de ressources inutilisées
paraît presque complètement résorbée, une reprise de la

croissance de la demande pourrait avoir lieu au second

semestre de 1995, ce qui, en l'absence d'un nouveau

resserrement monétaire, pourrait entraîner un accroisse¬
ment des tensions inflationnistes. Si une telle action n'est

pas engagée face au raffermissement de la demande, un

cycle plus prononcé (forte expansion suivie d'une brutale

récession), semblable à ceux qui ont été observés dans le

passé, risque davantage de se produire. Ailleurs, les pers¬

pectives un peu moins favorables au Japon, en

Allemagne et dans certains petits pays européens pour¬

raient avoir des conséquences défavorables pour des pays

comme la France et l'Italie. Étant donné qu'à l'échelle de
la zone tout entière, la croissance semble avoir cessé

de s'accélérer, ces divers facteurs incitent à penser que

les incertitudes (à la hausse et à la baise) entourant

la perspective d'une croissance stable et non inflation¬

niste, permettant de résorber progressivement le

chômage dans l'ensemble de la zone, sont sans doute

plus équilibrées aujourd'hui qu'elles ne l'étaient il y a
six mois.

Si les mouvements enregistrés par les taux de

change au cours de la période récente s'inversaient rapi¬

dement, cette perspective aurait encore plus de chances

de se réaliser. Dans les pays dont la monnaie s'est dépré¬

ciée, il y aurait moins de risque d'une émergence de

tensions inflationnistes, ce qui permettrait d'assouplir

quelque peu la politique monétaire. Au Japon, en

Allemagne et dans certains petits pays européens, où la

monnaie s'est fortement appréciée ces derniers mois, les

effets favorables du réalignement des parités pourraient

ne pas se limiter aux flux commerciaux, mais aussi se

traduire par un raffermissement de la confiance des entre¬

prises et des consommateurs, ce qui aurait une incidence

positive sur la consommation privée.

Les marchés financiers ont connu des turbulences à

plusieurs reprises ces dernières années, et les fluctuations

récentes telles que la baisse du dollar vis-à-vis du yen et

du deutschemark, de même que les pressions sur les taux

de change intra-européens, n'en sont qu'une manifesta¬

tion parmi d'autres. Ces turbulences ont généralement été

le signe d'un manque de confiance dans la politique ou

dans les perspectives économiques. Elles ont souvent

traduit la réaction des marchés à des politiques macro

économiques inadaptées, à des déséquilibres structurels,

à d'éventuels conflits entre les objectifs de la politique

structurelle et d'autres objectifs, ou encore à des antago¬

nismes entre les politiques menées par différents pays.

Ces réactions ont souvent eu pour effet d'imposer aux

pouvoirs publics une discipline utile. Cependant, à un

certain nombre d'occasions, elles ont également eu des

effets perturbateurs qui ont eu, ou ont menacé d'avoir, de

vastes répercussions internationales de nature à remettre

en question le processus de déréglementation financière

ou à accroître les pressions politiques en faveur du

recours à des mesures contre-productives destinées à
«freiner» d'une manière ou d'une autre le fonctionne¬

ment des marchés.

La situation des finances publiques est peu satisfai¬

sante dans la plupart des pays de l'OCDE. Il en résulte

des risques à court et à long terme. La non-viabilité de la

situation budgétaire actuelle et l'augmentation rapide de

la dette publique que cela implique ont déjà suscité des

réactions négatives de la part des marchés financiers dans

plusieurs pays, et notamment en Italie, en Espagne, en

Suède et en Turquie. Ces réactions, se traduisant par des

taux d'intérêt à long terme élevés et une faiblesse persis¬
tante de la monnaie nationale vis-à-vis des monnaies des

principaux partenaires commerciaux, pourraient nuire à

la confiance en général et rendre nécessaires des mesures

restrictives de nature à compromettre l'expansion à court

terme. Cependant, chercher à éviter une telle éventualité

en différant les ajustements nécessaires risque fort

d'entraîner une dégradation de la performance écono¬

mique à plus longue échéance. Dans d'autres pays, les

risques s'inscrivent dans une perspective à plus long

terme, dans la mesure où les engagements de dépenses au

titre des pensions publiques et de la santé vont de plus en

plus peser sur les budgets par suite du vieillissement des

populations.

L'emploi devrait progresser dans tous les pays de
l'OCDE au cours des deux années à venir, mais le chô¬

mage restera encore beaucoup trop élevé dans un grand

nombre d'entre eux. Simultanément, les conséquences

sociales de l'accroissement des inégalités suscitent de

plus en plus d'inquiétudes, même dans les pays où les

perspectives d'emploi sont généralement favorables.

Cette persistance d'un chômage élevé et ces inégalités

croissantes risquent fort de mettre à rude épreuve les

filets de protection sociale destinés à réduire la marginali¬

sation et à assurer une certaine protection contre la pau¬

vreté. Dans ce contexte, le commerce extérieur, en parti¬

culier avec les pays non membres, a quelquefois été

évoqué comme étant l'une des causes à la fois du chô¬

mage élevé et des disparités croissantes de revenus dans

les pays de l'OCDE.



Ces risques et tensions représentent des enjeux

auxquels il va falloir trouver des réponses, et cela dans

une vaste gamme de domaines. La section qui suit exa¬

mine trois domaines dans lesquels des mesures pour¬

raient être prises à court et à moyen terme dans les pays

de l'OCDE pour améliorer le fonctionnement des écono¬

mies ouvertes : la politique budgétaire, la politique moné¬

taire et la politique à l'égard des marchés financiers. La

dernière section est consacrée à l'influence des échanges

internationaux sur les marchés du travail. L'action gou¬
vernementale sur les marchés du travail et les marchés de

produits des différents pays est examinée dans une publi¬
cation récente intitulée L'Étude de l'OCDE sur l'emploi :
1m mise en de la stratégie.

AMELIORER L'EFFICACITE

ET LE FONCTIONNEMENT

DES ÉCONOMIES OUVERTES

Priorités de la politique budgétaire

Perspectives pour les finances publiques compte tenu

de l'orientation actuelle de la politique budgétaire

L'amélioration de la situation budgétaire qui s'est

amorcée en 1994 dans beaucoup de pays devrait se pour¬

suivre, mais le rythme de l'assainissement restera sans

doute assez peu soutenu au cours des deux prochaines

années (tableau 7). Pour l'ensemble de la zone de

Tableau 7. Soldes financiers effectifs et structurels des administrations publiques

Soldes financiers effectifs, en pourcentage du PIB nominal

1989 1993 15 1995 1996

États-Unis"

Japon
Allemagne''
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des petits pays'
Total des pays européens d
Total OCDE'

Soldes financiers des administrations publiques à l'exclusion du système de sécurité sociale

États-Unis"

Japon '

-1.5 -3.4 -2.0 -1.8 -2.0

2.5 -1.4 -3.5 -A.l -4.2

0.1 -3.3 -2.5 -2.3 -2.2

-1.2 -6.1 -6.0 -5.0 -4.1

-9.9 -9.6 -9.0 -7.8 -6.9

0.9 -7.9 -6.5 -A.2 -2.6

-2.9 -7.1 -5.3 -3.7 -2.4

-2.1 -6.4 -5.6 -A.9 -3.9

-2.5 -6.5 -5.7 -A.8 -4.0

-1.2 -4.5 -3.9 -3.4 -3.1

-2.5

-0.8

-4.2

-A.9

-2.9 -2.8

-7.0 -7.6

-3.0

-7.7

Soldes financiers structurels* en pourcentage du PIB potentiel nominal

1989 1993 1994 1995 1996

États-Unis "

Japon
Allemagne''
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des petits pays'
Total des pays européens''
Total OCDE'

-2.3 -3.2 -2.4 -2.5 -2.6

2.0 -1.6 -2.9 -2.8 -2.8

0.0 -2.7 -1.9 -1.8 -1.7

-1.9 -3.8 -3.9 -3.4 -3.0

10.6 -7.9 -7.4 -6.7 -6.1

-2.0 -5.6 ^1.8 -3.0 -1.7

-4.7 -4.1 -3.4 -2.7 -1.7

-3.3 -4.9 -A A -4.1 -3.4

-3.5 -4.9 -A3 -3.8 -3.2

-2.1 -3.6 -3.3 -3.1 -2.8

a) A l'exclusion des dépenses nettes au titre de l'assurance des dépôts.
b) Les soldes du Fonds pour les chemins de fer allemands et du Fonds d'amortissement des dettes héritées sont inclus à partir de 1994 et de 1995 respectivement.
c) Sauf l'Islande, le Luxembourg, le Mexique, la Nouvelle-Zélande, la Suisse el la Turquie.
d) Sauf l'Islande, le Luxembourg, la Suisse et la Turquie.
e) Estimations du Secrétariat de l'OCDE, à partir de données pour les exercices budgétaires convertis en données sur la base des années civiles. La couverture des

systèmes de sécurité sociale n'est pas la même aux États-Unis et au Japon.
f) Y compris l'excédent des systèmes de retraite des États et des collectivités locales.
g) Pour une description de la méthodologie utilisée pour le calcul des soldes structurels, voir Giorno, C. et ai, «Production potentielle, écarts de production et soldes

budgétaires structurels», Revue économique de l'OCDE, n° 24, Paris, 1995.
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l'OCDE, le déficit des administrations publiques devrait

encore diminuer de près de 'h pour cent du PIB par an,

mais il restera néanmoins élevé, aux alentours de

3'/2 pour cent du PIB en 1995 et de 3 pour cent en 1996.
Dans l'ensemble, on prévoit que les efforts d'assainisse¬

ment seront insuffisants pour stabiliser ou réduire les
niveaux d'endettement, et la dette brute de la zone de

l'OCDE va sans doute augmenter encore en proportion

du PIB, passant d'environ 70 pour cent en 1994 à

74 pour cent en 1996.

Aux États-Unis, à moins que les débats ayant lieu
au Congrès ne débouchent sur un accord de réduction du

déficit à moyen terme qui ait des effets immédiats impor¬

tants, le déficit des administrations publiques devrait res¬

ter à peu près inchangé en 1995 et 1996 par rapport à son

niveau de 1994 d'environ 2 pour cent du PIB. Au Japon,

on s'attend à ce que le déficit augmente légèrement en

1995, au-dessus de 4 pour cent du PIB, sous l'effet des

programmes adoptés précédemment dans le but de stimu¬

ler l'économie, ainsi qu'en raison des mesures récem¬

ment prises à la suite principalement du tremblement de
terre de Kobé. Dans la plupart des autres pays, on prévoit

un assainissement marqué des finances publiques au

cours des deux prochaines années. En particulier, dans

les pays où les taux d'intérêt se sont révélés plus élevés

que ne le supposaient les prévisions budgétaires anté¬

rieures (Italie, Canada, Suède et Turquie), des mesures

supplémentaires ont déjà été prises pour soutenir le pro¬
cessus d'assainissement. Dans un certain nombre de pays

où une amélioration notable de la conjoncture s'est

accompagnée de réductions importantes des déficits

structurels (Royaume-Uni, Canada, Australie, Danemark,
Grèce, Suède), la diminution cumulée du déficit entre

1994 et 1996 semble devoir atteindre de 2 à 4 pour cent

du PIB2, tandis qu'en Norvège, le solde budgétaire
devrait devenir nettement excédentaire. Néanmoins, les

déficits resteront importants dans la plupart des pays

(notamment en Italie, en Espagne, en Grèce, au Portugal

et en Suède) et il est probable que seulement six des
quinze États membres de l'Union Européenne auront en
1996 des déficits inférieurs à la limite de 3 pour cent du

PIB retenue dans le traité de Maastricht et que quatre
d'entre eux seulement auront un taux d'endettement infé¬

rieur à 60 pour cent du PIB (tableau 8).

La plupart des gouvernements ont annoncé des

objectifs d'assainissement des finances publiques à

moyen terme allant au-delà de 1996. Ceux-ci ont été pris

en compte dans le scénario de référence à moyen terme
du Secrétariat de l'OCDE, dans lequel les objectifs bud¬

gétaires et monétaires annoncés sont censés être généra¬

lement atteints, et où le contexte macro-économique est

généralement favorable et se caractérise par une réduc¬

tion régulière de l'écart entre la production effective et la

production potentielle d'ici à l'an 20003. (On trouvera au

tableau 9 les principales caractéristiques macro-écono¬

miques de ce scénario). Les réductions des déficits bud¬

gétaires à l'échelle de la zone de l'OCDE retenues dans

le scénario sont importantes4, mais elles suffisent tout

Tableau 8. Avancées par rapport aux critères du Traité de Maastricht relatifs aux positions budgétaires

Solde financier des administrations publiques et dette publique brute (selon le Traité de Maastricht)"

En pourcentage du PIB nominal

Solde financier Dette brute"

1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996

Autriche ^1.1 -4.5 -3.9 62.8 64.5 65.9 66.9

Belgique' -6.6 -5.3 -4.3 -4.0 137.2 136.2 134.5 132.6

Danemark -A.5 -3.9 -2.1 -1.6 80.3 75.6 75.8 75.4

Finlande -7.9 -5.5 -5.0 -3.3 57.1 60.1 66.5 70.8

France -6.1 -6.0 -5.0 -A.l 45.8 48.5 51.2 52.6

Allemagne -3.3 -2.5 -2.3 -2.2 48.2 50.1 58.0 58.1

Grèce -13.2 -12.5 -11.4 -10.0 115.1 113.6 114.0 114.0

Irlande -2.3 -2.2 -2.5 -2.4 96.9 90.9 86.3 82.1

Italie -9.6 -9.0 -7.8 -6.9 119.4 125.4 124.9 123.3

Luxembourg ' 1.1 1.2 6.8 7.0

Pays-Bas -3.2 -3.0 -3.3 -2.7 81.4 78.3 78.6 78.7

Portugal -7.1 -5.7 -5.4 -5.0 66.5 69.5 69.9 69.9

Espagne -7.5 -6.6 -6.2 -5.5 59.9 62.2 65.3 67.4

Suède -13.4 -10.4 -9.2 -6.4 74.7 79.1 84.2 86.0

Royaume-Uni -7.9 -6.5 ^1.2 -2.6 48.3 52.5'' 54.3 53.7

a) Les chiffres relatifs à la dette brute des administrations publiques ont été fournis par la Commission des Communautés Européennes pour 1993 et 1994. Les
estimations pour 1995 et 1996 sont extrapolées à partir des prévisions du Secrétariat de l'OCDE pour le PIB et le solde financier des administrations publiques en
tenant compte, dans la mesure du possible, des politiques gouvernementales en matière d'acquisition d'actifs financiers.

b) Le solde financier inclut les revenus des privatisations et les ventes d'autres actifs qui s'élevaient à 32.2 milliards de francs belges en 1993 et 12.7 milliards en 1994.
c) Les prévisions ne sont pas disponibles. Les données sur la dette ainsi que celles sur le solde financier ont été fournies par la Commission des Communautés

Européennes.
d) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.
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Tableau 9. Résumé du scénario de référence à moyen terme

Croissance du PIB réel Taux d'i iflationfc Taux de chômage* Balance courante'' Taux d 'intérêt

Moyenne
1 997-2000

Écart de A court terme A long terme

production "
en 2000

1996 2000 1996 2000 1996 2000

1996 2000 1996 2000

États-Unis 2.3 0.1 2.7 3.0 5.7 5.8 -2.5 -2.2 6.4 5.3 6.9 7.1

Japon 3.3 -0.2 0.2 0.5 3.1 2.6 2.2 1.4 1.6 3.0 3.7 4.3

Allemagne 3.1 -0.1 2.3 2.4 8.7 8.0 -1.2 -1.1 5.2 5.5 7.0 6.6

France 2.9 0.1 2.0 2.2 11.5 9.3 0.8 1.4 5.4 5.5 7.3 6.6

Italie 3.0 -0.2 4.5 4.4 10.5 8.4 1.6 2.8 9.3 8.1 11.4 9.4

Royaume-Uni 2.8 0.1 2.7 3.0 7.6 7.0 -0.) -0.7 7.8 7.5 8.2 7.6

Canada 3.3 0.1 2.2 2.0 9.1 8.3 -1.5 -0.3 6.6 5.3 7.5 6.7

Total des pays ci-dessus 2.7 0.0 2.3 2.5 6.6 6.1 -0.3 -0.3 6.0 5.7 7.4 6.9

Australie 3.0 0.0 3.7 3.2 7.9 7.5 -5.3 ^1.1 8.2 6.5 9.0 7.7

Autriche 2.5 -0.1 2.7 2.9 4.2 4.0 -1.7 -1.4 5.2 5.5 7.1 6.7

Belgique 2.6 -0.1 2.2 2.4 11.8 9.7 5.8 5.9 5.6 5.5 7.7 7.0

Danemark 2.3 0.1 2.8 3.2 9.7 9.1 3.5 5.1 6.8 5.7 8.7 7.6

Finlande 3.7 -0.2 2.8 3.3 14.9 12.8 1.2 1.1 6.5 6.0 8.9 7.7

Grèce 2.1 0.2 7.0 4.0 9.9 7.4 -1.3 -2.1 19.0 10.5 17.0 11.0

Islande 2.3 2.9 2.3 4.4 4.0 2.0 2.0 7.2 6.5 10.8 8.8

Irlande 4.6 -0.1 3.0 3.0 13.6 13.8 6.1 5.9 6.2 6.2 8.2 7.6

Mexique 5.3 24.0 6.9 5.2 3.4 -0.7 -2.5 35.0 12.0 35.0 14.0

Pays-Bas 2.6 -0.1 1.8 2.2 7.4 6.4 3.7 3.7 5.2 5.5 7.0 6.6

Nouvelle-Zélande 2.9 2.0 1.4 7.0 6.2 -1.7 -0.4 7.9 5.2 7.1 5.7

Norvège 1.9 0.2 2.6 2.6 4.5 3.9 6.8 6.8 5.7 5.5 7.8 7.0

Portugal 3.0 -0.1 4.4 4.1 6.3 5.8 0.2 0.5 9.5 7.8 11.2 9.2

Espagne 3.4 0.0 4.0 3.1 23.3 18.6 -1.3 -0.9 9.2 7.5 11.0 8.4

Suède 2.5 -0.1 3.0 2.2 6.7 6.5 4.5 7.2 9.0 7.4 10.9 8.6

Suisse 2.5 0.0 2.0 2.1 3.6 2.6 6.9 5.9 3.8 3.9 5.2 5.1

Turquie 5.5 45.0 15.0 12.4 10.8 1.6 -0.3 55.0 20.1 60.0 22.0

OCDE Europe 3.0 0.0 2.9e 2.9' 10.6 9.0 0.8 1.0 10.1 7.2 12.0 8.5

Total de l'OCDE 2.9 0.0 3.0' 2.7' 7.6 6.8 -0.1 0.0 10.3 7.0 11.8 8.3

a) Écart entre la production effective et la production potentielle. Il n'existe pas d'estimation de l'écart de production pour la Nouvelle-Zélande. Pour plus de détails, se
référer à Giorno C. et al., «Production potentielle, écarts de production et soldes budgétaires structurels», Revue économique de l'OCDE, n° 24, Paris, 1995.

b) Pourcentages de variation par rapport à la période précédente de l'indice implicite de prix du PIB.
c) En pourcentage de la population active.
d) En pourcentage du PIB en valeur.
e) A l'exclusion de la Turquie.

juste à stabiliser le ratio de la dette au PIB pour l'ensem¬
ble de la zone. Si les ratios d'endettement diminuent dans

certains pays, cette diminution est généralement peu

importante et le niveau de la dette est encore excessive¬

ment élevé dans beaucoup de pays en l'an 2000

(tableau 10).

Au-delà de l'an 2000, le vieillissement de la popu¬

lation dans les pays de l'OCDE sollicitera de plus en plus

les ressources des administrations publiques, en raison de

l'accroissement des dépenses au titre des pensions et de

la santé. L'incidence de cette évolution sur les budgets

publics dépendra principalement de la nature et du degré

des changements démographiques, de la sensibilité des

budgets publics aux effets du vieillissement des popula¬

tions et de la réponse des pouvoirs publics à ces nou¬

veaux défis. En tout état de cause, elle sera presque

partout de grande ampleur.
Dans le but d'estimer les effets des évolutions

démographiques attendues sur les finances publiques des

sept grands pays, les développements contenus dans le

scénario de référence à moyen terme à l'horizon 2000 ont

été utilisés comme point de départ pour des extrapola¬

tions budgétaires à plus long terme. Cet exercice est

destiné à illustrer l'incidence budgétaire des évolutions

démographiques sur les dépenses et les recettes publiques

au titre des pensions, de la santé et de l'éducation sur la

période allant jusqu'en 2030. Il se fonde sur l'hypothèse

simplificatrice selon laquelle, outre les effets des mesures

déjà annoncées, les autres postes de dépenses resteraient

constants en pourcentage du PIB (cf. le chapitre intitulé

«Effets du vieillissement de la population sur les

finances publiques»). En l'an 2000, le scénario de réfé¬

rence prévoit que tous les grands pays sauf le Japon

auront un budget primaire excédentaire (graphique 3).

Cependant, les soldes primaires se dégradent régulière¬

ment et, en 2030, l'éventail va du quasi-équilibre pour le

Royaume-Uni à un déficit d'environ 8 pour cent du PIB

dans le cas du Japon. Les dépenses consacrées aux pen¬

sions contribuent très largement à cette dégradation au

Japon, en France, en Italie et au Canada, tandis que les

dépenses de santé s'accroissent fortement aux États-Unis
et au Canada. La situation budgétaire de l'Allemagne est
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Tableau 10. Évolutions budgétaires dans le scénario de référence à moyen terme

Solde financier" Engagemen s financiers bruts''
Dette publique brute

(selon le Traité de Maastricht)'

1996 2000 1996 2000 1996 2000

États-Unis'' -2.0 -2.2 63.7 64.7

Japon -2.0 96.2 101.6 - -

Allemagne'' -2.2 -1.9 62.5 61.3 58.1 56.9

France -4.1 -1.6 60.9 61.7 52.6 53.5

Italie -6.9 -3.5 120.5 106.3 123.3 111.1

Royaume-Uni -2.6 0.1 52.8 46.5 53.7 47.4

Canada -2.4 -0.1 93.6 84.4

Total des pays ci-dessus -3.0 -2.0 74.0 73.7 70.7 66.4

Australie -1.0 0.5 36.5/ 31.3' - -

Autriche -3.9 -2.2 61.4« 59.9« 66.9 65.4

Belgique ^1.0 -1.5 136.4 124.8 132.6 120.9

Danemark -1.6 0.5 68.4« 62.4« 75.4 69.4

Finlande -3.3 -0.4 73.4« 88.5« 70.8 85.9

Grèce -10.0 ^1.5 120.2« 115.8« 114.0 109.6

Irlande -2.4 -2.1 79.1 66.1 82.1 69.1

Pays-Bas -2.7 -1.2 79.5 75.7 78.7 74.9

Norvège 2.7 3.7 46.5« 43.5« - _

Portugal -5.0 -2.4 70.8 65.0 69.9 64.1

Espagne -5.5 68.7« 71.4« 67.4 70.1

Suède -6.4 0.8 86.3 79.3 86.0 79.1

Total des pays européens ci dessus -A.0 -1.8 75.4 71.6 73.7 70.0

Total des pays ci-dessus -3.1 -1.9 74.1 73.4 - -

Excédent (+) ou déficit (-) budgétaire des administrations publiques en pourcentage du PIB.

Engagements financiers bruts des administrations publiques au sens de la Comptabilité Nationale (SNC), en pourcentage du PIB.

Les estimations pour la dette publique brute selon la définition du Traité de Maastricht sont faites à partir de données fournies par la Commission des Communautés
Européennes pour 1993 et 1994, et d'extrapolations cohérentes avec les prévisions pour le PIB et les engagements financiers bruts des administrations publiques, en
tenant compte, dans la mesure du possible, des politiques gouvernementales en matière d'acquisitions d'actifs financiers.
A l'exclusion des dépenses au titre de l'assurance des dépôts.

Les soldes et les dettes du Fonds pour les chemins de fer allemands et du Fonds d'amortissement des dettes héritées sont inclus à partir de 1994 et
1995 respectivement.

Pour l'année fiscale se terminant le 30 juin. Y compris les dettes des collectivités locales envers les autres niveaux de l'administration publique.

Y compris les créances entre les différents niveaux de l'administration publique.

relativement saine jusqu'aux alentours de 2020, mais les

dépenses au titre des pensions s'accroissent fortement par
la suite.

Les grands pays ne sont pas les seuls à connaître ce

type de problèmes. Bon nombre de petits pays de

l'OCDE se trouvent dans une situation très comparable

en ce qui concerne le vieillissement de la population, et

les finances publiques sont très sollicitées par l'augmen¬

tation des coûts qui en découle. Si aucune mesure n'est

prise rapidement pour redresser la situation budgétaire,

de sérieux problèmes pourraient apparaître à long terme
dans beaucoup de ces pays.

Options en vue de rétablir la viabilité des positions

budgétaires

Le meilleur moyen d'assurer la viabilité des posi¬

tions budgétaires à plus long terme serait de prendre

rapidement des mesures avant que les pressions provo

quées par le vieillissement de la population prennent trop

d'ampleur. En exploitant davantage les possibilités

qu'offre la présente phase d'expansion pour faire avancer

le processus d'assainissement, les gouvernements rédui¬

raient au minimum les effets négatifs sur la demande

globale et se retrouveraient au début du siècle prochain

dans une situation d'endettement beaucoup plus favora¬

ble qu'on ne l'escompte actuellement. (Le scénario

d'assainissement budgétaire illustré au graphique 4,

fondé sur l'hypothèse que les déficits budgétaires sont à

peu près éliminés en moyenne dans toutes les grandes

régions d'ici à l'an 2000, donne une idée des résultats qui

pourraient être obtenus)5. Si les mesures qui s'imposent

ne sont pas prises dès maintenant, l'erreur commise par

les gouvernements de nombreux pays Membres pendant

la deuxième moitié des années 80 risque de se reproduire,
et au cas où l'activité connaîtrait un ralentissement

conjoncturel avant la fin de la décennie, les finances

publiques se trouveraient dans une situation de plus en
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Graphique 3. Perspectives d'évolution
à long terme des soldes primaires des administrations publiques1

Excédent (+) ou déficit (-) en pourcentage du PIB
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LPour l'an 2000, les soldes primaires proviennent du scénario de
référence à moyen terme du Secrétariat de l'OCDE. Au-delà, la simulation
tient compte des effets démographiques sur les dépenses publiques
consacrées aux retraites, aux soins de santé et à l'éducation, ainsi que de

l'évolution des cotisations et prestations de retraite, dans le cas où des
dispositions législatives ont déjà été prises à cet égard. Tous les autres
éléments intervenant dans le calcul des soldes primaires sont maintenus
constants, en pourcentage du PIB, à leur niveau de l'an 2000. Pour plus
de détails sur les simulations, voir le chapitre « Effets du veillissement
démographique sur les budgets publics ».



Graphique 4.Scénario d'assainissement budgétaire à moyen terme1

Scénario de référence
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1.Le scénario d'assainissement budgétaire à moyen terme est basé sur
l'hypothèse que le budget des administrations publiques est en moyenne
proche de l'équilibre dans les principales régions à l'horizon 2000.

2.En pourcentage du PIB.
3.Déflateur du PIB.

4.Non compris la Turquie.



plus fragile6. En revanche, une accélération du processus
d'assainissement budgétaire dans l'avenir immédiat don¬

nerait aux autorités une marge de manduvre plus large
en cas de récession.

Les efforts d'assainissement budgétaire exigeront

des mesures spécifiques qui, étant donné le poids déjà

élevé de la fiscalité dans beaucoup de pays de l'OCDE et

l'opposition politique générale à de nouvelles augmenta¬

tions d'impôts, devraient privilégier une réduction des
dépenses. A cet égard, un certain nombre de mesures

pourraient être envisagées.

- Dans beaucoup de pays de l'OCDE, il semble¬
rait possible d'améliorer très sensiblement l'effi¬
cacité du secteur public. Des progrès pourraient
vraisemblablement être réalisés en réexaminant

les méthodes de gestion et les pratiques finan¬
cières, en renforçant le lien entre performance et
rémunération, en rationalisant les activités dans

la fonction publique, en éliminant les services
publics faisant double emploi à différents
niveaux d'administration, en rendant payante la
prestation de services et en sous-traitant des ser¬
vices au secteur privé. Étant donné le volume
important des marchés publics, une amélioration
des méthodes dans ce domaine, par exemple un
recours plus systématique à des appels à la
concurrence, permettrait sans doute de réaliser
des économies importantes.

- De nouvelles réductions des aides à l' industrie

et à l'agriculture pourraient simultanément amé¬
liorer l'efficacité générale de l'économie et
réduire les dépenses publiques. Les aides à
l'agriculture sont élevées dans presque tous les
pays de l'OCDE, à l'exception de l'Australie et
de la Nouvelle-Zélande.

- Dans certains pays, surtout en Europe, une pour¬
suite des privatisations pourrait apporter des
améliorations à la fois temporaires et perma¬
nentes sur le plan budgétaire, dans la mesure où
cela impliquerait une réduction des subventions
futures aux entreprises privatisées et une amélio¬
ration de l'efficience économique.

- Un réexamen en profondeur des transferts
sociaux s'impose dans la plupart des pays de
l'OCDE. Les systèmes de protection sociale
pourraient être mieux ciblés sur les personnes
qui en ont le plus besoin grâce à un resserrement
des conditions d'attribution des prestations, à
l'application de critères de recherche d'emploi
plus rigoureux pour les chômeurs ou les inva¬
lides, à un contrôle plus strict du niveau des
ressources, à une meilleure coordination des

diverses mesures et à une intégration plus étroite
des régimes de prestations et de la fiscalité.

De même, un certain nombre d'options se présen¬

tent sur le plan des recettes.

- Là où des augmentations sont inévitables, il
serait sans doute préférable de relever les impôts
indirects plutôt que les impôts directs, car cela
aurait probablement moins de conséquences
défavorables sur le plan de la croissance et de
l'emploi. Cependant, il faut veiller à ce que les
mesures prises n'entraînent pas une hausse de
l'inflation.

- Dans beaucoup de pays, il serait sans doute pos¬
sible d'élargir l'assiette des impôts directs en
réduisant ou en éliminant un certain nombre

d'exemptions.
- Dans un certain nombre de pays, notamment des

pays d'Europe du Sud et le Mexique, une réduc¬
tion de la fraude fiscale pourrait permettre
d'accroître sensiblement les recettes sans modi¬

fier les taux d'imposition.

Les options envisageables pour réformer les

régimes de retraite et de santé sont décrites en détail dans

le chapitre intitulé «Effets du vieillissement de la popula¬

tion sur les finances publiques» et, suivant les mesures

adoptées, elles permettraient d'obtenir des améliorations
sur le plan des dépenses publiques, sur celui des recettes

ou sur les deux plans à la fois. Les mesures proposées
consistent notamment :

- à accroître les taux d'activité en évitant les

mesures ayant pour effet de décourager le travail
à temps partiel et d'encourager les retraites
anticipées ;

- à accroître la durée de la vie professionnelle en
relevant l'âge de la retraite. Cela permettrait de
réduire les dépenses au titre des pensions tout en
accroissant les cotisations. Une telle mesure doit

aussi être considérée comme la contrepartie de
l'allongement de l'espérance de vie, de l'entrée
plus tardive des jeunes dans la vie active et du
caractère physiquement moins éprouvant des
emplois en raison des progrès techniques;

- à réduire la générosité des pensions et/ou à
accroître les cotisations de pension ou d'autres

prélèvements obligatoires ;
- à accélérer la mise en de réformes de

santé dans le but d'en maîtriser les coûts et d'en

accroître l'efficacité7. Cela revêt une urgence
particulière aux États-Unis et dans certains
autres pays (France, Canada, Finlande et
Suisse), où les coûts se sont encore accrus ces
dernières années. Ces réformes doivent notam¬

ment se traduire par la création d'incitations
destinées à réduire la demande de services médi¬

caux non nécessaires et de faible valeur et à

faciliter les innovations médicales permettant
d'améliorer la situation sanitaire de la popula¬
tion pour un coût global moins élevé.

L'option la plus radicale, consistant à passer à un

système de pension par capitalisation, est à l'étude dans
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un certain nombre de pays. Les effets budgétaires ne

seraient pas différents au bout du compte, mais la mise en

place de fonds de pension distincts, reposant sur des

bases actuarielles saines, permettrait sans doute de don¬

ner plus de transparence aux problèmes fondamentaux

qui se posent sur le plan budgétaire et à leurs consé¬

quences du point de vue de la répartition des charges

entre générations. Cela permettrait probablement aussi de

persuader plus facilement les individus d'accepter les

réformes qui s'imposent, puisque les régimes de pension

ressembleraient ainsi davantage aux plans d'épargne

privés, dans lesquels le montant de la rente dépend des
cotisations versées individuellement.

Priorités de la politique monétaire

Assurer une croissance non inflationniste à court terme

Bien que l'écart entre la production effective et la

production potentielle ait été éliminé ou considérable¬

ment réduit dans la plupart des pays depuis 1993, l'infla¬
tion est généralement restée faible (cf. tableau 5). La

majorité des pays - l'Italie est la seule exception parmi
les sept grands - sont pratiquement arrivés à assurer une
stabilité relative des prix ces dernières années et, si une

légère augmentation de l'inflation est probable dans cer¬

tains d'entre eux, la seule hausse importante prévue pour
les deux prochaines années aura lieu au Mexique. D'une
part, la croissance de la demande semble être revenue à

des taux plus soutenables dans les pays où la politique
monétaire a été resserrée en 1994. D'autre part, l'évolu¬

tion des taux de change a réduit les perspectives de
croissance au Japon et, dans une moindre mesure, en

Allemagne et dans certains petits pays européens. De ce

fait, le risque de voir l'expansion actuelle déboucher sur

une surchauffe de l'économie semble moins grand. La

baisse généralisée des taux d'intérêt à long terme depuis
la fin de 1994 et l'aplatissement de la courbe des rende¬

ments dans la plupart des pays où les conditions moné¬

taires ont été resserrées (graphique 5) donnent ainsi à
penser que la crainte de l'inflation est désormais moins

vive sur les marchés financiers. Par comparaison avec

l'Europe, la baisse des taux d'intérêt à long terme a été
plus prononcée aux États-Unis, où les marchés, qui
s'attendaient à de nouvelles augmentations des taux à

court terme, ont révisé leurs anticipations à la suite de la

publication de données économiques témoignant d'une
activité moins soutenue que prévu, ainsi qu'au Japon, où
les marchés semblent même anticiper une baisse éven¬
tuelle du niveau général des prix.

Le changement d'appréciation quant à la situation

économique relative des grandes régions et de ses consé¬

quences probables pour la politique monétaire explique

en partie les mouvements prononcés que les taux de

change des principales monnaies ont accusés au début de

l'année. L'effritement du dollar par rapport au deutsche¬
mark et au yen, surtout en mars et en avril, a été très

marqué. Cependant, des épisodes comparables ont déjà

eu lieu dans le passé et une baisse tendancielle, particu¬
lièrement vis-à-vis du yen, était déjà perceptible depuis

de nombreuses années (graphique 6). Le recul du dollar

semble avoir été accentué en partie au moins par une
accélération de la diversification des réserves officielles

des pays non membres, ce qui a renforcé une tendance

plus générale observée ces dernières années (tableau 1 1).

Les résultats moins satisfaisants obtenus par les États-
Unis sur le front de l'inflation au cours des deux der¬

nières décennies, le contraste entre la détérioration per¬

sistante de la position extérieure nette de ce pays et la
fermeté de celle du Japon et de l'Allemagne (tableau 12),

et la persistance d'un déséquilibre entre l'épargne et

l'investissement aux États-Unis sont les principaux fac¬
teurs qui ont contribué à la baisse progressive du dollar.
Étant donné que tous ces facteurs sont encore actuelle¬
ment plus ou moins à l'Âuvre, le dollar s'est trouvé dans

une position vulnérable lorsque les marchés ont com¬

mencé à réévaluer les perspectives d'évolution des condi¬

tions monétaires dans les grands pays. Des indicateurs

montrant que l'activité économique américaine connais-

Tableau 1 1 . Parts de certaines devises dans les positions
internationales

Pourcentages en fin d'année

1977 1982 1987 1993

A. Réserves officielles de change

Dollar" 80.3 71.7 67.8 61.4

Deutschemark 9.3 12.9 14.3 16.1

Yen 2.5 4.7 7.5 9.0

Livre sterling 1.8 2.5 2.4 3.4

Franc français 1.3 1.3 0.8 2.2

Franc suisse 1.6 2.8 4.0 5.8

B. Positions extérieures

des banques''

Dollar 66.7 71.1 53.5 45.5

Deutschemark 16.8 11.2 12.9 15.1

Yen 1.0 2.4 12.0 10.1

Livre sterling 3.0 2.9 4.2 4.6

Franc français 2.0 1.6 1.9 5.3

Franc suisse 5.7 5.5 6.4 4.1

a) Comprend !a valeur de la contrepartie en dollars des écus détenus auprès du
Fonds européen de coopération monétaire (FECOM), entité du Système
Monétaire Européen. Les autres écus sont traités comme un actif de réserve

spécifique et n'apparaissent pas dans les chiffres présentés ici.
b) Positions des banques notifiant à la BRI. Rapport entre la somme des avoirs

et engagements libellés dans la devise considérée et la somme des avoirs et

engagements totaux.

Source : FMI, Rapport annuel, plusieurs numéros. BIS. International Banking
and Financial Market Development, plusieurs numéros.
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Graphique 5.Courbes de rendement1

10 novembre 1994
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Graphique 6. Mouvements des taux de change nominaux
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Tableau 12. Position nette relative aux avoirs et aux

engagements étrangers" pour certains pays de l'OCDE

En pourcentage du PIB

1975 1985 1993

États-Unis 4.1 1.0 -10.4

Japon 1.4 9.7 14.5

Allemagne 7.6 7.7 11.6

France 6.0* -2.2 -3.1

Italie ^1.6 -7.6 -11.0

Royaume-Uni 1.9 21.9 3.8

Canada -29.9 -35.6 -43.0

Pays-Bas 14.3» 24.0 13.0f

Espagne -6.4 -9.7 -16.8

Suède -20.8 ^ -A6.4

Suisse 111.8 102.1

a) Non compris l'or monétaire. Les comparaisons entre pays doivent être faites
avec prudence en raison de différences dans la valorisation de

l'investissement direct à l'étranger entre les pays.
b) 1980

c) 1992

d) 1989

sait un ralentissement ont confirmé l'impression que les
taux d'intérêt américains avaient probablement atteint un
maximum, ce qui a contribué à faire baisser le dollar.

Simultanément, en Allemagne, l'écart relativement faible

entre la production effective et la production potentielle

et les hausses plus importantes que prévu des salaires
contractuels ont amené les marchés à réviser à la hausse

leurs prévisions d'évolution des taux d'intérêt au second

semestre, malgré la faiblesse de M3. Au Japon, alors que

les taux d'intérêt nominaux étaient déjà bas, les marchés

semblent avoir eu l'impression qu'étant donné la fai¬
blesse des prix, ils étaient relativement élevés en termes
réels.

Aux États-Unis et dans la plupart des autres pays
où la politique monétaire a commencé à être resserrée

en 1994 afin d'éviter toute résurgence de l'inflation
(Royaume-Uni, Canada, Australie et Nouvelle-Zélande),

les risques que les autorités monétaires doivent prendre
en compte semblent plus limités qu'ils ne l'ont été depuis
un certain temps. Là où l'activité semble se ralentir et les

pressions inflationnistes restent faibles, un nouveau res¬

serrement ne sera sans doute pas nécessaire. Cependant,

la baisse récente des taux d'intérêt à long terme va stimu¬

ler la demande dans la plupart de ces pays, et la monnaie
de certains d'entre eux demeure faible. Il serait donc

prématuré de considérer que tout risque est écarté sur le

plan de l'inflation.

En Europe continentale, les accords récemment

conclus dans certains pays vont sans doute se traduire par
une accélération des salaires, à partir il est vrai de haus¬

ses très modérées. Ceci semble confirmer, ainsi qu'on l'a

déjà observé lors des reprises précédentes, que la modé

ration salariale cesse lorsque l'emploi se stabilise. En

Italie, en Espagne et en Suède, pays dont les monnaies se

sont fortement dépréciées, une résurgence de l'inflation,

qui a déjà manifesté certains signes d'accélération et

pourrait s'accentuer encore l'an prochain, représente

manifestement le principal risque. Simultanément, la fer¬

meté du deutschemark crée des tensions en Allemagne et

dans d'autres pays participant au mécanisme de change

européen. La réduction du taux d'escompte et du taux de

prise en pension de la Bundesbank à la fin du mois de
mars a contribué à atténuer ces tensions, mais les effets

récessionnistes de l'appréciation du deutschemark

devront être mis en balance avec le risque d'une recru¬

descence de l'inflation par suite de la résorption de l'écart

entre la production effective et la production potentielle.

La politique monétaire des autres pays participant au
mécanisme de change européen sera encore tributaire de

l'évolution observée en Allemagne. Le niveau actuel des
taux d'intérêt réels à court terme dans certains de ces

pays est plus élevé que ne le justifierait la situation éco¬

nomique intérieure, et il serait sans doute possible de
réduire l'écart de taux d'intérêt à court terme vis-à-vis de

l'Allemagne. Cette possibilité serait encore plus grande si
des réformes structurelles et des efforts d'assainissement

budgétaire plus ambitieux venaient renforcer la crédibi¬

lité de l'attachement de ces pays au mécanisme de
change européen.

Au Japon, le renforcement récent du yen s'est pro¬

duit à un moment où la reprise économique marque déjà
un retard, où les marges de capacités inutilisées sont

importantes et où certaines banques et de nombreux éta¬

blissements financiers non bancaires continuent d'agir

avec prudence étant donné leur situation précaire. Une

faiblesse persistante du marché boursier pourrait aggra¬

ver ce problème. La fermeté du yen a déjà contribué à

faire baisser les cours des actions et pourrait avoir un

effet déflationniste non négligeable à moyen terme. De

fait, le principal risque d'instabilité des prix au Japon est
celui d'une inflation négative, c'est-à-dire inférieure à la

fourchette de 0 à 2 pour cent généralement considérée

comme correspondant à la stabilité des prix. Face à cette

situation, les taux d'intérêt à court et à long terme ont

accusé une baisse marquée ces derniers mois, mais de
nouvelles mesures de stimulation monétaire, certes limi¬

tées, pourraient sans doute encore être envisagées.

La gestion de la politique monétaire dans un contexte

de faible inflation à moyen terme

Dans un certain nombre de pays, l'un des princi¬

paux objectifs de la politique monétaire est désonnais de

préserver les gains durement acquis dans la lutte contre

l'inflation au début des années 90 afin de pouvoir tirer

pleinement avantage d'une situation caractérisée par une
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faible inflation et/ou une stabilité des prix. A cet égard, il

est indispensable que la détermination des autorités à

respecter cet objectif soit crédible et qu'elle le reste.

La crédibilité de la politique économique générale

se reflétera en partie sur les marchés obligataires. La forte

baisse récente des taux d'intérêt nominaux à long terme

dans la plupart des pays (tableau 13), après la hausse

prononcée observée pendant la plus grande partie de

1994, est encourageante à cet égard. Cependant, les taux

d'intérêt à long terme restent élevés dans beaucoup de

pays par rapport aux objectifs d'inflation annoncés par

les autorités monétaires. On peut donc penser que des

mesures supplémentaires devraient être prises dans un

certain nombre d'entre eux pour rendre ces objectifs tota¬
lement crédibles.

Un certain nombre de facteurs qui ont des consé¬

quences du point de vue de la politique économique

pourraient expliquer cette crédibilité encore insuffisante.

- Les objectifs d'inflation annoncés par les ban¬
ques centrales ne sont peut-être pas considérés
comme réalistes (même s'ils ont de bonnes

chances d'être respectés) parce que, dans le
passé, les autorités sont rarement parvenues à
maintenir l'inflation à un faible niveau. Si tel est

le cas, les entreprises et les particuliers risquent
de connaître de sérieux problèmes de bilan à
l'avenir; ceux d'entre eux qui se sont endettés
en tablant sur le fait que l'inflation future sera
plus élevée qu'elle ne l'est actuellement risquent
de se trouver dans une situation difficile si les

objectifs de faible inflation retenus par les auto¬
rités sont respectés. C'est un peu ce qui s'est

produit au cours des années 80 dans plusieurs
pays de l'OCDE, lorsque les agents écono¬
miques ont cru, en se fondant sur l'hypothèse de
la persistance d'une forte inflation, que les reve¬
nus nominaux allaient progresser rapidement,
alors que cela n'a pas été le cas.
Les problèmes budgétaires que connaissent un
grand nombre de pays compliquent le fonction¬
nement de la politique monétaire. Si les marchés
craignent que les autorités soient tentées à l'ave¬
nir de faire face aux charges de la dette grâce à
une inflation un peu plus forte qu'à l'heure
actuelle, ou en augmentant les impôts sur les
revenus du capital, ils majoreront les taux
d'intérêt à long terme.
Les rigidités structurelles des marchés du travail
et des produits pourraient aussi faire douter de
l'aptitude de la politique monétaire à fonction¬
ner dans un contexte de faible inflation et à le

préserver. Là où les salaires et les prix sont
relativement insensibles à la situation du mar¬

ché, il faut que la politique monétaire soit plus
restrictive et pendant une plus longue période
pour amortir un choc donné au niveau de la
demande, d'où une perte de production plus
importante. En outre, une montée des prix dans
le secteur des services réglementés pourrait obli¬
ger les autorités monétaires à restreindre plus
vigoureusement la demande de produits manu¬
facturés et à relever plus sensiblement les taux
d'intérêt afin d'assurer globalement la stabilité
des prix. Dans la mesure où les marchés consi¬
déreraient que les autorités auraient de ce fait
plus de mal à respecter leur objectif de stabilité

Tableau 13. Taux d'intérêt à long terme"

En pourcentage

États-Unis

Japon
Allemagne
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Australie

Belgique
Danemark

Pays-Bas
Espagne
Suède

Suisse

Creux en 1993-94 (1) Pic en 1994 (2)

5.2 (oct. 93) 8.0 (nov.)
3.0 (déc. 93) 4.8 (oct.)

5.6 (déc. 93) 7.8 (oct.)

5.7 (déc. 93) 8.3 (nov.)

8.4 (féb. 94) 12.1 (sep.)
6.1 (déc. 93) 9.0 (sep.)
6.4 (Jan. 94) 9.4 (juin)

6.4 (Jan. 94) 10.5 (oct.)

6.5 (Jan. 94) 8.6 (sep.)
7.4 (jan. 94) 9.2 (sep.)

5.3 (jan. 94) 7.7 (dec.)

8.0 (jan. 94) 11.1 (dec.)

6.3 (Jan. 94) 11.2 (sep.)
4.1 (dec. 93) 5.6 (oct.)

Dernière valeur disponible Variation depuis le pic de 1994

(17 mai 1995) (3) (4) = (3) - (2)

6.5 -1.5

3.3 -1.5

6.8 -1.0

7.4 -0.9

11.7 -0.4

8.1 -0.9

8.2 -1.2

8.9 -1.6

7.6 -1.0

8.3 -0.9

6.9 -0.8

11.3 0.2

10.7 -0.5

4.9 -0.7

a) Rendement des obligations d'Etat à 10 ans. Les colonnes (1) et (2) correspondent à une moyenne hebdomadaire calculée à partir de données quotidiennes publiées
dans le Financial Times, sauf pour l'Australie, l'Espagne ei la Suède où les données sont mensuelles et sont issues de la base de données de l'OCDE. Les chiffres de
la colonne (3) sont extraits du Financial Times et, pour l'Australie, l'Espagne et la Suède, ne sont pas strictement comparables aux chiffres des colonnes (1) et (2).
Pour la Suisse, tous les chiffres présentés dans ce tableau sont des données quotidiennes extraites de Datastream.
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des prix, les taux d'intérêt nominaux intégre¬
raient une prime qui s'ajouterait aux objectifs
déclarés en matière d'inflation.

Politiques à l'égard des marchés financiers

Plusieurs évolutions récemment survenues sur les

marchés financiers ont fait craindre que ces derniers,

libéralisés et mondialisés, soient de plus en plus sujets à

des fluctuations excessivement importantes et brutales.

Les crises au sein du mécanisme de change européen en
1992 et 1993, la crise turque de 1994, l'effondrement

récent du peso mexicain et les tensions qui sont apparues

cette année sur les marchés obligataires et les marchés

des changes de certains autres pays de l'OCDE témoi¬

gnent de la vulnérabilité des économies modernes aux

changements d'attitude sur les marchés internationaux de

capitaux. La faillite de Baring Brothers et les pertes
considérables enregistrées par Metallgesellschaft, Procter

and Gamble et Orange County sur les produits dérivés

ont appelé l'attention sur les risques que présentaient les
nouveaux instruments financiers. Il est toutefois difficile

de dire si ces différents événements sont imputables à la

complexité des instruments utilisés ou à l'insuffisance du

contrôle interne exercé par les dirigeants des sociétés

concernées, ou encore à leur décision de prendre des

risques importants, ce qui aurait tout aussi bien pu se

faire avec des instruments plus classiques. En outre, des

évolutions telles que la montée vertigineuse des prix de

l'immobilier à la fin des années 80, qui ont contribué à de
graves problèmes d'ajustement des bilans dans un certain

nombre de pays, ainsi que les fortes fluctuations des taux

de change réels effectifs des grandes monnaies, et donc

des positions concurrentielles relatives (graphique 7),

amènent à s'interroger sur l'efficacité des mécanismes de

correction à long terme qui sont censés équilibrer les
marchés d'actifs.

Les indices mensuels des taux de change, des ren¬

dements obligataires et des cours des actions ne permet¬

tent guère de considérer que l'instabilité à court terme des

marchés financiers s'est globalement accentuée depuis

les années 70 (tableau 14). L'instabilité des marchés des

obligations d'État a culminé au début des années 80,
avec de fortes fluctuations des taux à long terme aux

États-Unis, et, si l'on fait abstraction de pays comme
l'Italie, la Finlande et la Turquie, l'instabilité des taux de

change effectifs ne s'est pas accentuée ou a même dimi¬

nué depuis. D'une manière plus générale, il s'est révélé

difficile de déceler une relation empirique robuste entre

l'instabilité à court terme du marché des changes et du

marché obligataire d'une part et les flux commerciaux ou
l'investissement de l'autre8.

Tableau 14. Volatilité des marchés financiers"

Écart-type des variations mensuelles exprimées en pourcentage

1970-79 1980-85 1986-89 1990-94

Taux de change effectif
Rendement des obligations
Prix des actions

1.3 1.7 1.7 1.6

0.3 0.5 0.4 0.3

4.4 4.1 5.0 4.0

a) Moyenne pondérée pour les sept grands pays de l'OCDE.

En revanche, les mouvements à moyen terme et les

disparités importantes et persistantes entre les prix des

actifs peuvent avoir des effets plus sensibles sur l'affec¬

tation des ressources qu'une instabilité à court terme des
marchés ou des tensions financières occasionnelles. Une

«bulle» spéculative persistante attirera souvent des res¬

sources parce que les investisseurs tableront sur des plus-
values et non sur l'utilité ou le rendement réel de l'inves¬

tissement à plus long terme. Le phénomène de surinves¬

tissement dans l'immobilier qui s'est produit au cours des

années 80 dans beaucoup de pays en est l'une des illus¬

trations les plus frappantes. Une surévaluation ou sous-

évaluation durables de certaines monnaies peuvent aussi

porter préjudice à des branches d'activité qui sont viables

à long terme et risquent d'accentuer les pressions en

faveur du protectionnisme.

Face à ces problèmes d'instabilité à court terme, de

fluctuations à moyen terme et de déviations persistantes

des prix des actifs, on a émis l'idée qu'il fallait inverser

le processus de déréglementation des marchés financiers
ou «freiner» d'une manière ou d'une autre leur fonction¬

nement. En particulier, il a été proposé d'instituer une
taxe sur les transactions (calculé sur le chiffre d'affaires)

destinée à inciter les marchés à tenir davantage compte

des valeurs à long terme et des données fondamentales.

Cette proposition semble s'appuyer sur l'idée que c'est

souvent sous l'influence des opérateurs, des gestionnaires

de fonds et des investisseurs qui se fixent des horizons

trop rapprochés, que les prix du marché s'écartent des

prix d'équilibre. Étant donné que ces opérateurs et inves¬
tisseurs effectuent un grand nombre de transactions, le

poids de cet impôt serait lourd. En réduisant le rendement

de la spéculation, il réduirait aussi les perturbations

représentées par les transactions à court terme qui ne

s'appuient pas sur des données fondamentales.

Les arguments présentés ci-dessus soulèvent plu¬

sieurs problèmes. Premièrement, il est très peu probable

qu'une telle taxe puisse limiter l'apparition de déviations

importantes des prix des actifs. Le phénomène d'embal¬

lement qui s'est produit à la fin des années 80 sur le

marché immobilier dans beaucoup de pays a eu lieu

malgré une réglementation astreignante et des coûts de
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Graphique 7.Compétitivité internationale
Indices, 1991 =100
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transaction souvent très élevés. Deuxièmement, compte

tenu des innovations financières (qui permettraient de
prendre les mêmes risques au moyen d'instruments syn¬

thétiques qui ne seraient pas assujettis à cette taxe), de la

baisse du coût des télécommunications et du haut degré
d'intégration internationale des marchés financiers, une
telle taxe serait relativement facile à contourner. Troisiè¬

mement, à supposer qu'elle soit efficace, elle aurait pour

effet de réduire la capacité et la diversité des marchés.
Étant donné que, dans des conditions normales, un haut
degré de liquidité sur les marchés tend à avoir un effet

stabilisateur, tout effort visant à réduire la liquidité serait
contre-productif. Enfin, les coûts administratifs et les
coûts de recouvrement d'une telle taxe seraient élevés.

Si l'on veut tirer parti de la libéralisation des mar¬

chés financiers, il faut encourager les intervenants,

publics comme privés, à adopter un comportement finan¬

cier rationnel, afin d'éviter que les problèmes individuels

aient des conséquences à l'échelle du système global.

Cela exige à la fois de la prudence sur le plan des

emprunts et de l'accumulation des créances et beaucoup

de circonspection à l'égard des risques. En ce qui

concerne les établissements financiers, il y a beaucoup à

attendre de dispositifs de supervision visant à faire appli¬

quer des normes de fonds propres et à améliorer la qua¬

lité des systèmes de contrôle interne. En dehors de cela, il

y a des limites à ce que les organes de contrôle peuvent

faire sans être accusés d'ingérence excessive, et les entre¬

prises non financières, les particuliers et les pouvoirs

publics, ne sont généralement pas soumis à des contrôles

officiels. En fin de compte, ce sont les disciplines du

marché qui constitueront sans doute l'incitation la plus

efficace à une gestion financière saine et à un comporte¬

ment prudent des intervenants publics et privés à l'égard

des risques. L'utilisation de fonds publics pour soustraire

certains opérateurs à ces disciplines, avec l'aléa de mora¬

lité qu'elle implique, devrait être limitée aux rares cas

dans lesquels les risques systémiques sont manifestes.

Un aspect important des améliorations qui pour¬

raient être apportées au fonctionnement des marchés

financiers est celui de la transparence. Des méthodes

comptables plus précises, notamment en ce qui concerne

les opérations sur valeurs mobilières et sur produits

dérivés, des prescriptions mieux adaptées pour l'inclu¬

sion des opérations hors bilan dans les comptes publiés,

ainsi que des notifications plus complètes et plus fré¬

quentes de la part des emprunteurs officiels et privés

ainsi que des établissements financiers, permettraient aux
intervenants sur les marchés financiers de mieux évaluer

les risques. En outre, afin de permettre aux décisions

concernant les dispositifs réglementaires et la politique

macro-économique d'être prises sur des bases plus
solides, il serait utile d'améliorer la collecte des données

à tous les niveaux, depuis l'utilisation d'instruments non

négociés sur les marchés jusqu'aux informations macro¬

économiques classiques.

Aussi perfectionné que soit le cadre réglementaire

et prudentiel dans lequel s'inscrivent les marchés finan¬

ciers, ceux-ci n'auront jamais un fonctionnement satisfai¬

sant si l'environnement économique n'est pas stable et si

les mécanismes de prix ne jouent pas correctement. D'où

l'importance cruciale d'une politique macro-économique

stable (comme on l'a vu plus haut), sans laquelle les

anticipations des marchés financiers n'auront pas de

point d'ancrage nominal. En outre, pour que l'environne¬

ment économique soit stable, la politique macro-écono¬

mique doit être complétée par tout un ensemble de politi¬

ques structurelles appropriées.

Échanges internationaux et marchés du travail

Les échanges internationaux représentent un

moyen important de renforcer la concurrence sur les mar¬

chés des produits et, par conséquent, d'accélérer le

rythme des gains de productivité et de la croissance de la

production. L'aboutissement des négociations d'Uruguay

et la création de l'Organisation mondiale du commerce

(OMC) sont des étapes importantes dans la mesure où ils

se traduisent par une extension de l'application des règles

du GATT à un plus large éventail de produits et de

services. Cependant, selon certains, les échanges interna¬

tionaux, notamment avec les pays non membres, auraient

eu des conséquences défavorables sur le plan social, se

traduisant par un chômage plus élevé ou un niveau plus
bas des salaires, notamment dans le cas des travailleurs

sans qualifications. Ces craintes ont contribué à alimenter

des pressions en faveur du protectionnisme, qui nuisent à
l'utilité d'accords commerciaux ouverts, et se reflètent en

partie dans un certain nombre de «nouvelles» questions
commerciales.

Des préoccupations ont été suscitées par une dimi¬

nution apparente de la demande relative de main-d'

peu qualifiée dans les secteurs exposés à la concurrence

internationale qui s'est traduite dans beaucoup de pays

par une augmentation du chômage parmi les travailleurs

concernés ou une augmentation de la dispersion des

niveaux de revenus (graphique 8). Cependant, il est diffi¬

cile de déterminer quel rôle l'évolution des échanges et

des investissements étrangers a joué à cet égard. Plu¬

sieurs analyses économétriques ont été réalisées (entre

autres, par le Secrétariat de l'OCDE9) dans le but de

déterminer en termes quantitatifs dans quelle mesure les

échanges entre les pays de l'OCDE et les pays en déve¬

loppement se sont accompagnés d'une baisse de l'emploi

dans les pays de l'OCDE. Bien que les échanges de
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Graphique 8. Évolution de la distribution des revenus1
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1.Évolution du rapport entre les revenus d'une personne se situant à la limite inférieure des 10 pour cent de salariés au sommet de l'échelle et ceux d'une
personne se situant à la limite supérieure des 10 pour cent de salariés se trouvant en bas de l'échelle, c'est-à-dire les déciles supérieur et inférieur de la
distribution, respectivement D9 et D1. Pour beaucoup de pays, ce rapport a augmenté entre 1981 et 1991, ce qui témoigne d'une plus grande dispersion
des revenus. Cela peut tenir à un accroissement des revenus dans la partie supérieure de la distribution par rapport à la partie médiane, ou à une diminution
des revenus dans la partie inférieure, ou aux deux à la fois.
Source:OCDE, Perspectives de l'emploi, 1993, chapitre 5, tableau 5.2.

produits manufacturés entre la zone de l'OCDE et les

pays en développement retenus (pays en développement

non membres de l'OPEP) se soient développés durant les
dernières décennies, ils sont encore très limités, ne repré¬
sentant qu'environ 2 pour cent du PIB de la zone de

l'OCDE. Par ailleurs, ils sont à peu près équilibrés. Pour
l'ensemble de la zone, les échanges de produits manufac¬
turés avec les pays non membres semblent avoir une

incidence négative significative, quoique faible, sur
l'emploi à un niveau sectoriel (tableau 15). Cette inci¬

dence semble se limiter à un petit nombre de branches
d'activité, notamment les textiles, l'habillement, la

chaussure et l'électronique. Contrairement à ce que l'on
pouvait attendre, on constate que les effets sur l'emploi
sont particulièrement prononcés dans les branches d'acti¬

vité employant (dans les pays de l'OCDE) une forte

proportion de travailleurs qualifiés.

L'incidence des échanges avec les pays non mem¬
bres sur la dispersion des niveaux de revenus dans la

zone de l'OCDE est difficile à déterminer, principale¬
ment en raison de l'insuffisance des données disponibles.
Des études concernant l'ensemble des échanges ne per¬
mettent pas de mettre clairement en évidence une relation

entre les salaires relatifs et les échanges internationaux10.

L'accroissement de la concurrence étrangère dans les

industries de main-d'@uvre ne paraît pas être le principal

facteur qui explique la distribution de plus en plus large

des salaires, encore que dans les secteurs où les pays de

l'OCDE ont généralement perdu du terrain ou n'occupent

plus qu'une place d'arrière-plan, les effets sur les salaires

relatifs sont sans doute importants".

En dépit de l'incidence relativement faible des

échanges commerciaux sur l'emploi et les salaires des

travailleurs peu qualifiés dans les pays de l'OCDE, des

craintes ont été exprimées devant le risque que certains
pays obtiennent artificiellement un avantage comparatif
en ne respectant pas les droits de l'homme. Par ailleurs, il

est largement admis que quels que puissent être ses effets

sur la compétitivité, le non-respect de certaines normes

fondamentales du travail dans un pays est suffisamment

reprehensible pour que la communauté internationale ait

le droit d'exercer des pressions afin que ce pays modifie

son comportement. C'est pour ces raisons qu'il a été

proposé que la charte de l'Organisation mondiale du

commerce comporte une «clause sociale» permettant

l'imposition de sanctions commerciales aux pays
n'observant pas un ensemble convenu de normes du
travail.
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Tableau 15. Sensibilité de l'emploi dans divers secteurs
de l'industrie manufacturière de l'OCDE au commerce

avec la zone non OCDE

Élasticités estimées de la part dans
l'emploi manufacturier par rapport

à" :

La pénétration
L'intensité

des importations
des exportations

en provenance

des pays
non OCDE''

vers les pays
non OCDE*

Industries

«Compétences élevées» -0.03** -0.03**

« Compétences moyennes » -0.04* 0.0

« Faibles compétences » -0.01 -0.01

Secteurs c

Textiles, vêtements et cuir -0.16* _

Produits du bois, meubles - -0.14*

Métaux non ferreux - 0.10**

Machines et appareils de bureau -0.19** -0.09

TV, radio et communication -0.14** -

Autre matériel de transport'' - -0.05**

a) Les élasticités présentées dans ce tableau ont été estimées en régressant les
variations d'emploi dans l'industrie (ou secteur) i sur les variations de

pénétration des importations et d'intensité d'exportations dans l'industrie /.
Toutes les variables sont exprimées en termes relatifs par rapport à
l'ensemble de l'industrie manufacturière. Les estimations ont été effectuées

selon la méthode des régressions empilées pour 12 pays de l'OCDE, en
utilisant les variations des données sur trois sous-périodes (1973-79,
1979-85, 1985-89). ** indique un degré de significativité au niveau de 5 pour
cent et * un niveau de 10 pour cent. Pour plus de détails sur la méthodologie
et sur la classification des industries, voir Larre, B., «The impact of trade on
labour markets : an analysis by industry», Élude de l'OCDE sur l'emploi :
série des Documents de travail, (à paraître).

b) Commerce avec les économies non membres de l'OCDE (à l'exclusion des

pays de l'OPEP).

c) Seuls les secteurs pour lesquels les élasticités estimées sont différentes de
zéro sont présentés ici.

d) Autres que construction navale, véhicules à moteur et construction aérienne.

Si, au début, on a pu craindre que les défenseurs de
la clause sociale soient favorables à des mesures

extrêmes et manifestement protectionnistes telles qu'un

salaire minimum international et/ou des systèmes de pro¬

tection sociale comparables à ceux des pays de l'OCDE,

ces craintes se sont révélées largement infondées. Le
débat s'est centré sur des normes «fondamentales»

empruntées à un certain nombre de conventions de

l'Organisation internationale du travail, qui elles-mêmes

sont sans doute trop détaillées pour faire l'objet d'une

clause sociale dans la charte de l'OMC et qui ont proba¬
blement besoin d'être actualisées. Ces normes fondamen¬

tales concernent la liberté syndicale et le droit de négo¬
ciation collective, l'interdiction du travail forcé (mais

non pas de toutes les formes de travail pénitentiaire), la

non-discrimination dans l'emploi et l'élimination de

l'exploitation des enfants.

Les normes fondamentales proposées sont ainsi
liées étroitement aux droits de l'homme et seulement

indirectement à la rémunération des salariés. Étant donné

que la plupart des pays de l'OCDE respectent ces normes

dans les faits (avec quelques exceptions en ce qui

concerne la liberté syndicale dans certains secteurs sensi¬

bles), on peut se demander de quelle manière la compéti¬

tivité internationale globale des pays non membres de

l'OCDE qui ne respectent pas pour l'instant ces normes
fondamentales évoluerait s'ils commençaient à le faire.

L'analyse est loin d'être simple. Permettre à des travail¬

leurs de négocier collectivement alors que cela était illé¬

gal précédemment pourrait affaiblir le pouvoir de

monopsone des employeurs et aboutir à des niveaux de

salaires plus optimaux d'un point de vue social. Les

organisations de travailleurs et leurs institutions peuvent

jouer un rôle utile en diffusant des informations aux

employeurs et aux travailleurs et en contribuant à amélio¬

rer l'efficacité de la production. En revanche, leur action

risque aussi de créer des écarts de salaires rigides et
d'entraîner une mauvaise affectation de la main-d'

à différents niveaux de qualification, ainsi que d'aboutir à

des niveaux de salaires moyens trop élevés pour être

compatibles avec le plein emploi. Au bout du compte,
l'incidence de telles dispositions sur la compétitivité reste

incertaine et dépendrait du cadre juridique, institutionnel

et coutumier. Il n'est pas du tout certain que le fait

d'interdire aux travailleurs de s'associer et de négocier

collectivement confère un avantage concurrentiel durable

à un pays. Le respect des autres normes fondamentales

n'aurait sans doute qu'une incidence très limitée sur la

compétitivité.

Dans ce contexte, la question se pose de savoir s'il
conviendrait d'avoir recours à des sanctions commer¬

ciales, ou de menacer d'y avoir recours, pour persuader

les pays de modifier leur comportement. Selon certains,

des sanctions commerciales seraient utiles, mais pour

d'autres, il conviendrait d'envisager d'autres solutions.

L'un des arguments avancés est que même si les sanc¬

tions visent des pays qui sont fautifs, elles y retardent le

développement économique et elles sont coûteuses pour
les pays qui les prennent. Étant donné qu'il existe une
corrélation (faible, il est vrai) entre le niveau de dévelop¬

pement et le respect des normes fondamentales, l'imposi¬

tion de sanctions risque donc d'entraîner une dégradation

et non une amélioration des conditions d'emploi. Ces

raisons et d'autres considérations plus pratiques expli¬

quent en partie l'opposition de beaucoup de pays Mem¬

bres de l'OCDE, et surtout de pays non membres, à
l'introduction d'une «clause sociale» dans la charte de

l'OMC.
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NOTES

1. Il convient de noter que pour les échéances plus courtes,
cinq ans par exemple, les rendements des obligations alle¬
mandes restent inférieurs à ceux des obligations
américaines.

2. Ce serait également le cas pour l'Allemagne si l'on se
fondait sur une définition plus large du secteur public
incluant les opérations de la Treuhandanstalt et des autres
entités hors budget.

3. D'une manière générale, ce scénario est très semblable à
celui qui est décrit dans «Évolutions à moyen terme dans
les pays de l'OCDE», Perspectives économiques de
l'OCDE, n° 56, décembre 1994, pp. 27-32. Les principaux
changements qui ont une incidence sur la situation en
l'an 2000 concernent le Mexique et la Turquie, où les
efforts d'ajustement engagés lors des récentes crises finan¬
cières ont entraîné d'importantes révisions touchant notam¬
ment la balance des opérations courantes pour le Mexique
et le chômage pour la Turquie; l'Italie, où le niveau de la
production potentielle en 1995 a été révisé en hausse, ce
qui se traduit par une croissance plus soutenue à moyen
terme; le Japon, où le niveau de la production potentielle
pour les prochaines années a été révisé en baisse et où la
situation budgétaire initiale est sensiblement plus défavora¬
ble. En Norvège et en Suède, le scénario tient compte

d'importants changements dans les programmes budgé¬
taires et de la révision des hypothèses concernant l'acquisi¬
tion d'actifs financiers par les administrations publiques, ce
qui implique de sensibles révisions en baisse du niveau de
la dette publique brute. En Norvège, la croissance de la
production sur la période 1997-2000 a également été révi¬
sée à la baisse, compte tenu de prévisions moins favorables
quant à la production pétrolière.

4. Ces réductions ne tiennent pas compte des changements
notables qui pourraient intervenir aux Etats-Unis si les pro¬

jets visant à équilibrer le budget fédéral d'ici à 2002, dont
le Congrès est actuellement saisi, sont mis en �uvre.

5. Le scénario d'assainissement budgétaire suppose que le

rapport entre le solde primaire du budget des administra¬
tions publiques et le PIB s'améliore progressivement dans
les pays Membres de 'A et 'h point en 1995 et 1996 et de
Va de point ensuite, par rapport à l'hypothèse retenue dans

le scénario de référence. Cette amélioration résulte de

réductions des transferts nets aux ménages (augmentation
des cotisations sociales ou des taux d'imposition et/ou

réduction des prestations).

6. Les conséquences d'une croissance plus lente et de taux
d'intérêt réels plus élevés pour les finances publiques ont
été examinées en détail dans les Perspectives économiques
de l'OCDE, n° 55 (juin 1994), pp. 20-22, et n° 56 (décem¬
bre 1994), pp. 19-20.

7. Voir, par exemple, H. Oxley et M. MacFarlan, «Réforme
des systèmes de santé : maîtriser les dépenses et accroître
l'efficience», Revue économique de l'OCDE, n° 24,
1995/1 (à paraître).

8. Pour une analyse des recherches consacrées à l'impact de
l'instabilité des taux de change sur les échanges, voir
Fonds Monétaire International, «Exchange Rate Volatility
and the Level of International Trade», Étude spéciale
n° 28, Washington D.C., 1984; Commission des Commu¬
nautés Européennes, «Marché unique, monnaie unique
- Une évaluation des avantages et des coûts potentiels de la
création d'une union économique et monétaire», Économie
européenne, n° 44, octobre 1990; et J. Gagnon, «Exchange
Rate Variability and the Level of International Trade»,
Journal of International Economics, vol. 34, mai 1993.
Pour une étude des effets sur l'investissement, voir

Linda Goldberg, «Exchange Rates and Investment in the
United States Industry », Review of Economics and Statis¬
tics, novembre 1993.

9. Voir L'Étude de l'OCDE sur l'emploi : Données et expli¬
cations, Partie I, chapitre 3, et B. Larre, «The Impact of
Trade on Labour Markets : an Analysis by Industry»,
L'Étude de l'OCDE sur l'emploi : Documents de travail (à
paraître). Voir également R.E. Baldwin, «Les effets des
échanges et de l'investissement direct international sur
l'emploi et les salaires relatifs», Revue économique de
l'OCDE, n° 23, hiver 1994, pour une analyse des recher¬
ches consacrées à cette question, et P. Messerlin,
«L'impact du commerce et des mouvements de capitaux
sur le travail : une analyse du cas français », Revue écono¬
mique de l'OCDE, n° 24, 1995/1 (à paraître).

10. Cf. R.E. Baldwin, op. cit. et B. Larre, op. cit.

1 1 . Voir J. Oliveira Martins, « Structure du marché, échanges
et salaires dans l'industrie», Revue économique de

l'OCDE, n° 22, printemps 1994.
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L'INVESTISSEMENT AU COURS DE LA REPRISE ACTUELLE :

UNE PERSPECTIVE A PLUS LONG TERME

L'investissement des entreprises a récemment fait

preuve d'un fort dynamisme; son rôle dans les cycles

économiques actuel et précédents se doit donc d'être

examiné. Ce chapitre passe d'abord en revue les ten¬

dances à long terme de l'investissement des entreprises,
de l'investissement résidentiel et des achats de biens de

consommation durables dans les grands pays. Il examine

ensuite le comportement de l'investissement au cours

du cycle économique actuel par rapport aux reprises

antérieures. Enfin, il aborde certains problèmes de

mesures concernant l'évaluation des performances pas¬

sées et prévues de l'investissement dans les grands

pays.

TENDANCES A LONG TERME

DE L'INVESTISSEMENT DANS

LES GRANDS PAYS

Aux États-Unis, au lapon, au Royaume-Uni et au
Canada, l'investissement réel des entreprises en pourcen¬
tage du PIB réel s'est inscrit sur une tendance à la hausse

depuis 1960 (graphique 9). Aux États-Unis, cette ten¬
dance explique en grande partie la vigueur de l'investis¬

sement durant la phase d'expansion actuelle. Au Japon,

la hausse à long terme a été plus prononcée que dans les

autres grands pays. En outre, l'investissement productif y

a généralement représenté une proportion du PIB beau¬

coup plus élevée qu'ailleurs. Au Royaume-Uni et au

Canada, la part de l'investissement réel des entreprises
dans le PIB a été relativement faible dans les années

60 et 70, mais elle a augmenté fortement depuis lors. La

vive hausse au Royaume-Uni dans les années 80 reflète

en partie un nécessaire rattrapage des investissements

dans les services publics récemment privatisés, ainsi que

les réformes structurelles générales mises en

durant cette période. Au Canada, les accords de libre-
échange, d'abord avec les États-Unis puis dans le
contexte de l'Accord de libre-échange nord-américain

(ALENA), semblent avoir été pour beaucoup dans la

persistance de niveaux d'investissement plus élevés

depuis le milieu des années 80.

Dans les grands pays d'Europe continentale, en

revanche, la tendance à long terme de l'investissement

des entreprises a été relativement stationnaire ou décrois¬

sante, même si une hausse s'est manifestée en Allemagne

depuis le milieu des années 70. Dans la plupart des pays

d'Europe, après le choc pétrolier de 1973-74, l'investis¬

sement productif a été découragé par la forte érosion de

la rentabilité des entreprises, mouvement qui ne s'est pas

inversé avant le milieu des années 80. En Allemagne,
l'unification en 1990 a suscité un nouvel essor et

ainsi contribué au raffermissement tendanciel évoqué ci-
dessus.

La part du PIB réel consacrée à la construction

résidentielle par le secteur privé a toujours été inférieure

à celle de l'investissement productif. Au Japon et dans

les grands pays d'Europe continentale, elle est restée

relativement élevée, et est en hausse pour le Japon et la

France, jusqu'au début des années 70. Depuis lors, toute¬

fois, elle a fléchi pour s'établir aux alentours de 5 pour

cent du PIB, sauf en Allemagne où la part de l'investisse¬

ment en logements a dépassé légèrement ce chiffre

depuis l'unification. En conséquence, la part de l'inves¬

tissement résidentiel dans ces pays (Allemagne exceptée)

est redescendue à des niveaux comparables à ceux qui

sont régulièrement observés aux États-Unis et au Canada.
Au Royaume-Uni, le pourcentage du PIB consacré à

l'investissement résidentiel est le plus faible parmi les

grands pays et n'affiche pas de tendance nette au cours de

cette période, bien que le marché du logement soit sujet à

des cycles prononcés.

Les dépenses des ménages en biens durables en

pourcentage du PIB réel ont augmenté constamment au

fil des ans dans la plupart des pays, du fait surtout
de l'amélioration du niveau de vie et de l'accroissement

du revenu disponible. Au début des années 90, ces

dépenses représentaient entre 5 et 10 pour cent du PIB,

les États-Unis se situant dans la limite supérieure de cette
fourchette, et le Japon et la France dans la limite
inférieure.
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Graphique 9.Tendances et cycles des dépenses réelles d'investissement
et de consommation de biens durables
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1. Investissement en logement du secteur privé, sauf pour l'Italie où
l'investissement en logement du secteur public est inclus.
2.Les données sur les achats de biens durables ne sont pas disponibles
pour l'Allemagne.
Notes:Les lignes verticales indiquent les creux du PIB depuis 1970 -
les creux étant définis à partir de l'ampleur de l'écart de production.
Les informations nécessaires au calcul de l'écart de production avant 1970

ne sont pas disponibles. Cependant, les faits montrent que, dans la plupart
des pays, la période 1960-70 n'est pas marquée par des récessions impor¬
tantes.

Années de référence pour les prix : 1987 pour les États-Unis, 1985 pour le
Japon, 1991 pour l'Allemagne, 1980 pour la France, 1985 pour l'Italie, 1990
pour le Royaume-Uni et 1986 pour le Canada.



COMPORTEMENTS D'INVESTISSEMENT

AU COURS DES CYCLES ÉCONOMIQUES

Vue d'ensemble

Bien qu'il existe des divergences d'un pays et d'un

cycle à l'autre, les composantes de l'investissement total

ont eu tendance à afficher certaines caractéristiques com¬

munes au cours des cycles économiques récents. Les

principales d'entre elles sont les suivantes1 :

- L'investissement des entreprises constitue la

majeure partie (largement plus de 50 pour cent)

de l'investissement fixe total dans la plupart

des grands pays, même si le pourcentage varie

considérablement d'un pays à l'autre. Pourtant,

en Amérique du Nord et au Royaume-Uni, la

contribution de cette composante à la croissance

du PIB dans les premières phases des reprises

est souvent négative et presque toujours plus

faible que celle de l'investissement en loge¬

ments (tableau 16). Les cycles de l'investisse¬

ment productif dans ces pays ont généralement

accusé un retard de deux à quatre trimestres sur

les cycles du PIB, aussi bien dans les phases

d'expansion que dans les phases de ralentisse

ment conjoncturel, l'investissement en machines

et outillage enregistrant en général une reprise

(ou une baisse lors des ralentissements conjonc¬

turels) plus précoce et plus prononcée que
l'investissement en bâtiments et autres infra¬

structures. Au Japon et dans les grands pays

d'Europe continentale, en revanche, l'investisse¬

ment des entreprises a fortement contribué à la

croissance dans la phase initiale des cycles

économiques.

- Malgré une part dans le PIB relativement faible

et en baisse au cours des 30 dernières années, la

contribution de l'investissement résidentiel à la

croissance au début des phases d'expansion éco¬
nomique a généralement été importante. Particu¬
lièrement sensible aux conditions de crédit, cette

composante a eu tendance à susciter la reprise de

l'investissement et de l'activité économique, le

plus souvent en avance d'un à trois trimestres

sur le PIB réel2. La France et l'Italie font excep¬

tion : l'investissement en logements y présente

un caractère beaucoup moins cyclique que les

autres composantes de l'investissement. Dans

ces deux pays, la construction de logements n'a

guère contribué à la croissance au début de

la reprise.

Tableau 1 6. Contribution de diverses composantes de l'investissement à la croissance du PIB
comparaison entre la reprise actuelle et les précédentes"

En pourcentage du PIB réel

États-Unis Japon Allemagne FranLc Italie Royaume-Uni Canada

Nombre de trimestres après le creux

2 4 8 2 4 8 2 4 8 2 4 8 2 4 8 2 4 S 2 4 8

Investissement

des entreprises

Cycles passés' -3.7 6.5 15.3 15.1 18.1 21.7 14.3 12.4 9.2 31.8 22.6 15.4 21.4 25.3 16.7 -13.0 3.4 16.2 -1.2 3.6 2.7

Cycle actuel 26.8 18.9 35.7 n.d/ n.d/ n.d/ 6.1 22.5 29.4' 8.2 14.6 23.9r 11.2' 6.5' 18.4' -12.5 30.4 7.2 14.4 30.3 21.3

Investissement

en logements

Cycles passés' 25.0 25.2 18.3 18.0 15.2 11.9 9.1 7.5 2.6 3.0 5.3 7.1 -3.4 -3.5 -2.5 15.4 0.3 1.2 21.6 15.3 10.0

Cycle actuel 28.5 16.8 13.9 n.d/ n.d/ n.d/ 37.9 32.0 20.9' 0.6 3.7 4.2' 0.9' 1.2' 4.3' -4.0 2.1 2.8 -10.4 -8.2 -2.2

Achats de biens

durables

Cycles passés'' 23.3 24.6 19.0 3.6 3.5 5.8 n.d/' n.d." n.d.'' 14.1 13.0 10.6 14.5 7.4 12.0 17.2 12.7 2.1 22.8 15.9 13.9

Cycle actuel 24.1 22.8 24.6 n.d/ n.d/ n.d/ n.d.'' n.d.'' n.d.'' 18.0 12.8 n.d.' 5.8 8.3 n.d/ 20.2 26.6 19.0 5.6 9.0 9.9

a) Creux des cycles économiques depuis 1970. Les creux sont définis à partir de l'ampleur de l'écart de production.
b) Contribution moyenne.
c) Prévisions.

d) Les données sur les achats de biens durables ne sont pas disponibles pour l'Allemagne.
e) Pas de prévisions disponibles pour les achats de biens durables.
f) Pour le cycle économique actuel, le creux ne devrait pas être atteint au cours de la période de prévision.
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Les achats de biens durables ont généralement

joué un rôle moteur dans les phases initiales des

reprises, leur contribution à la croissance étant

souvent égale ou supérieure à celle de l'investis¬
sement résidentiel. Ces achats tendent à se

redresser après l'investissement en logements,

mais généralement avant le PIB, encore que le

Japon constitue une exception à cet égard : les

achats de biens durables y ont affiché en général

une évolution totalement indépendante du cycle
du PIB.

Le cycle actuel est-il atypique ?

Investissement des entreprises

Aux États-Unis et au Canada, dans les premières
phases de l'expansion actuelle, l'investissement des

entreprises - en machines et outillage en particulier - a

contribué davantage à la croissance que lors des cycles
passés. Aux États-Unis, l'une des principales différences
entre cette reprise et les précédentes concerne le niveau

d'utilisation des capacités à l'amorce de la reprise, cette

fois sensiblement plus élevé. Parmi d'autres facteurs qui

expliquent la vigueur de l'investissement des entreprises,

on peut citer : l'amélioration de la trésorerie des entre¬

prises (pour les États-Unis), la réduction du coût d'utili¬
sation du capital depuis le début des années 90 (aux
États-Unis et au Canada), des incitations fiscales (au
Canada) et la diminution de la durée de vie des équipe¬

ments, notamment celle du matériel informatique. Dans

ces deux pays où la conjoncture a été favorable déjà trois

ou quatre ans, l'investissement productif devrait rester

vigoureux, même si le Secrétariat de l'OCDE prévoit un
ralentissement de l'investissement aux États-Unis

en 1996.

Les entreprises se sont montrées plus prudentes

dans les trois grands pays d'Europe continentale, du

moins lors des premières phases de la reprise. L'investis¬

sement productif était généralement faible au début des

années 90 et il a répondu plus lentement à l'amélioration

de la situation économique que lors des précédentes

reprises. Le niveau plus élevé des taux d'utilisation des

capacités et l'optimisme des prévisions des milieux

d'affaires laissent désormais prévoir pour cette année une

nette expansion de l'investissement des entreprises en

Allemagne, en France et en Italie. Alimentée par

d'amples bénéfices, cette tendance devient de plus en

plus manifeste. En conséquence, il est prévu que l'inves¬

tissement des entreprises apportera une contribution à la

croissance plus marquée que lors des cycles précédents

en Allemagne et en France et comparable aux évolutions
antérieures en Italie. Toutefois, les turbulences récentes

sur les marchés des changes pourraient entamer la

vigueur des investissements productifs.

Au Japon, l'investissement des entreprises s'est
fortement contracté au cours des dernières années et

aucun redressement significatif n'est attendu avant la fin

de la période examinée. Jusqu'ici, la lenteur de la reprise
de l'investissement reflète pour l'essentiel une réaction à

l'expansion excessive des capacités de production entre

1987 et 1991, ainsi qu'à la rentabilité relativement

médiocre des entreprises. Néanmoins, la croissance du

stock de capital est restée soutenue et le raffermissement

de la situation financière du secteur des entreprises ces

dernières années, avec l'amélioration des marges brutes

d'autofinancement, offre quelques raisons d'être opti¬

miste pour l'avenir, même si la vigueur du yen pourrait

avoir une incidence négative.

Investissement en logements

Dans trois des grands pays, l'investissement en

logements s'est comporté jusqu'ici pour l'essentiel

comme lors des phases précédentes de reprise de l'acti¬
vité. Aux États-Unis, il est remonté à peu près au
moment où le PIB a touché son creux en 1991 et s'est

élevé rapidement jusqu'en 1994, les mises en chantier de

logements se développant tandis que les taux hypothé¬
caires baissaient. L'investissement résidentiel s'est stabi¬

lisé au second semestre de 1994 et un essoufflement se

manifeste en 1995. En France et en Italie, l'investisse¬

ment résidentiel n'a guère contribué à la reprise, comme

par le passé.

Dans les autres grands pays, le cycle actuel a été

manifestement atypique. Au Royaume-Uni et au Canada,

la contribution de l'investissement en logements à la

croissance durant la phase initiale de la reprise semble

avoir été faible, voire négative pour le Canada. Bien que

l'accès à la propriété ait été facilité dans ces deux pays

par la faiblesse continue des prix de l'immobilier3,
l'investissement résidentiel a souffert des effets durables

de l'endettement excessif de la fin des années 80 et de

l'incertitude relative au marché du travail. Dans l'un et

l'autre pays, l'investissement en logements devrait rester

médiocre en 1995 et n'augmenter que faiblement en

1996. En Allemagne, en revanche, la contribution de
l'investissement résidentiel à la croissance durant la

reprise a été sensiblement plus élevée que dans le passé,

du fait surtout des efforts déployés pour agrandir et amé¬

liorer le parc de logements à la suite de l'unification

allemande et pour absorber l'immigration passée, à quoi

se sont ajoutées des incitations fiscales spécifiques. Au

Japon, la construction de logements s'est vivement

redressée en 1 994 après une chute brutale au début de la

décennie, mais elle a de nouveau faibli récemment.
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Graphique 1 0.Évolution de l'investissement des entreprises
En pourcentage du PIB
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Néanmoins, le bas niveau des taux d'intérêt à long terme
et les besoins de reconstruction après le séisme de Kobe

laissent prévoir une nouvelle remontée de l'investisse¬
ment résidentiel.

Biens durables

Dans la plupart des pays pour lesquels des données
sont disponibles, la contribution des biens de consomma¬
tion durables à la croissance du PIB a été du même ordre

que lors des précédentes phases de redressement de

l'activité, voire peut-être, comme au Royaume-Uni, un
peu plus marquée. L'exception est ici le Canada, où la

consommation de biens durables a beaucoup moins

contribué à la reprise que dans le passé. L'insécurité de

l'emploi et le surendettement des ménages, qui ont l'un

et l'autre pesé sur l'investissement en logements, ont eu
sans doute un effet similaire sur les achats de biens

durables.

PROBLEMES DE MESURE : QUELQUES
PRÉCAUTIONS A PRENDRE

Sur longue période, les prix des biens d'équipe¬

ment ont eu tendance à croître moins rapidement que
le niveau général des prix. Cette divergence a été particu¬
lièrement frappante dans le cas des équipements informa¬

tiques ces dernières années. Pour illustrer ce point, le
graphique 10 met en parallèle l'évolution de l'investisse¬

ment des entreprises en pourcentage du PIB lorsque les
deux agrégats sont exprimés en termes nominaux et

lorsqu'ils sont exprimés en volume. Dans le graphi¬
que 11, seul l'investissement en ordinateurs et matériels

de bureau est considéré. Il ressort de l'analyse de ces
graphiques deux points importants.

Premièrement, l'évolution récente et prévue de
l'investissement des entreprises apparaît beaucoup moins
dynamique en termes nominaux qu'en termes réels. De
fait, la tendance à la hausse à long terme que l'on observe

pour le rapport de l'investissement des entreprises au PIB
en termes réels n'est pas décelable dans les données

nominales pour les États-Unis, le lapon et le Canada, et
elle est moins évidente dans le cas du Royaume-Uni. De
surcroît, aux États-Unis, au Royaume-Uni et au Canada,
le redressement conjoncturel récent de la part de l'inves¬

tissement des entreprises apparaît aussi beaucoup moins
prononcé en termes nominaux. Dans les grands pays
d'Europe continentale, les parts en termes nominaux

révèlent une performance un peu moins bonne de l'inves¬

tissement des entreprises dans le long terme, de sorte que
la tendance à la baisse en France et en Italie se trouve

plus marquée tandis que la hausse en Allemagne est

moins importante.

Deuxièmement, l'évolution divergente des mesures

réelle et nominale des rapports de l'investissement des

entreprises au PIB résulte en partie de la baisse observée

du prix des investissements informatiques. Des méthodes

variant d'un pays à l'autre sont utilisées pour calculer les

indices implicites du prix de l'investissement en ordina¬

teurs et matériels connexes, ce qui a d'importantes consé¬

quences pour les comparaisons internationales. Les États-
Unis, le Canada et l'Australie utilisent des indices de prix

«hédonistes», qui cherchent à intégrer dans l'indice

implicite du prix des investissements l'accroissement des

capacités de production et des performances des ordina¬

teurs et des équipements connexes. La plupart des autres

pays utilisent la méthode plus directe dite «matched-

model»4, de sorte que les prix des ordinateurs y ont

généralement enregistré des baisses beaucoup plus fai¬

bles, et souvent même des hausses, au cours de la décen¬

nie écoulée. Le graphique 1 1 met en lumière l'impor¬

tance de cette distinction. Aux États-Unis, la part des
investissements nominaux en ordinateurs et équipements

connexes dans l'investissement total des entreprises n'a

pas varié sensiblement au cours de la dernière décennie,

puisqu'elle est passée de 6.5 pour cent en 1985 à 7.8 pour
cent en 1994. Toutefois, en termes réels, la hausse a été

beaucoup plus marquée, cette part passant de 4.7 à

20 pour cent. La divergence entre les tendances réelle et

nominale s'est apparemment accentuée depuis 1990. Une

évolution similaire peut être observée au Canada. En

Allemagne et en France, deux pays qui utilisent la

méthode «matched-model», la tendance de la part en

termes réels à croître plus vite que la part en termes

nominaux est également perceptible, mais l'écart est

beaucoup plus réduit du point de vue quantitatif.

L'importance grandissante des ordinateurs et des

matériels connexes, qui se caractérisent par des rythmes

de déclassement et d'obsolescence particulièrement

rapides, a contribué à ce qui apparaît comme une ten¬

dance générale à la réduction de la durée de vie des

équipements dans le secteur des entreprises. Cette ten¬

dance se manifeste au moins depuis les années 60, et

entraîne une augmentation régulière des taux de la

consommation de capital fixe dans de nombreux pays en

pourcentage du PIB (tableau 17). Par conséquent, l'écart
entre l'investissement brut et l'investissement net n'a

cessé de se creuser au fil du temps. Tandis que des
niveaux d'investissement brut élevés sont tout à fait sou¬

haitables, la diffusion des technologies nouvelles s'effec-

tuant largement par la voie des nouveaux investisse¬

ments, l'investissement fixe des entreprises réalisé ces

dernières années a eu en grande partie pour but de rem-
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Graphique 11 .Investissement en ordinateurs et équipements connexes de bureaux
En pourcentage de l'investissement total du secteur des entreprises

En termes nominaux En termes réels

En pourcentage En pourcentage

24 24

1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

1.Y compris l'investissement du secteur public.

1982 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94



Tableau 17. Consommation de capital fixe dans le secteur
des entreprises

En pourcentage du PIB réel

1960-69 1970-79 1980-89 1990-94

États-Unis 4.9 5.7 7.1 7.8

Japon 6.2 7.7 8.6 11.6

Allemagne 8.2 10.1 11.6 11.3

France n.d. 6.3 7.5 8.1

Italie n.d. n.d. 5.0 5.7

Royaume-Uni 5.5 6.7 7.6 7.3

Canada 4.1 4.2 6.6 9.1

placer des équipements usés ou obsolètes. De ce fait, sa

contribution à l'accroissement des capacités globales ou

du potentiel de production n'a pas été aussi importante

que le laisseraient croire les chiffres de l'investissement
brut5.

En conclusion, la divergence entre l'évolution de

l'investissement des entreprises en proportion du PIB
lorsqu'elle est mesurée en termes nominaux ou en

volume a été amplifiée par l'importance grandissante du
matériel informatique, conjuguée à l'augmentation des

taux de déclassement des investissements en général et à

l'utilisation de méthodes statistiques différentes d'un

pays à l'autre. Il convient donc de faire preuve de pru¬

dence en interprétant l'évolution des investissements au

fil du temps et en établissant des comparaisons
internationales.

NOTES

1. Les creux de la récession récente et des trois récessions

antérieures sont indiqués au graphique 9. Ils constituent les
points de référence dans l'analyse des évolutions conjonc¬
turelles présentée ci-après.

2. La réaction précoce de l'investissement en logements lors
des phases de redressement de l'activité reflète en partie les
procédures comptables nationales. L'investissement rési¬
dentiel est en effet enregistré en tant que demande finale à
la date de la construction effective, et non à celle de la

vente. En revanche, les autres catégories de biens qui ont
été produits mais ne sont pas encore vendus sont comptabi¬
lisées dans les stocks.

3. En 1994, le rapport des prix des logements aux gains
moyens au Royaume-Uni avoisinait son niveau le plus bas
depuis 20 ans.

4. La méthode «matched-model» de construction des séries

de prix enregistre l'évolution du prix d'un bien identique
dans le temps; les biens dont la production cesse, ou les
nouveaux biens qui sortent sur le marché sont exclus de

l'échantillon, l'hypothèse étant que les prix des biens rete¬
nus se comporteront comme des estimateurs fiables de

l'évolution des prix. Pour une description plus détaillée des
méthodes utilisées dans l'estimation des prix des ordina¬
teurs, voir Perspectives des technologies de l'information
1994, OCDE, Paris, pages 51-54.

5. Il ressort de travaux empiriques effectués aux États-Unis
que le stock de capital brut, qui exclut les biens d'équipe¬
ment ayant dépassé leur durée de vie utile estimée, et le
stock de capital net, qui tient compte en outre d'une dépré¬
ciation permanente, constituent de meilleurs indicateurs de

la productivité et du potentiel de production que l'investis¬
sement brut. Voir A.S. Englander, «Evaluating recent
trends in capital formation », Federal Reserve Bank ofNew
York Quarterly Review, automne 1 989.
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EFFETS DU VIEILLISSEMENT DE LA POPULATION

SUR LES FINANCES PUBLIQUES

La plupart des pays de l'OCDE sont appelés à

connaître un vieillissement rapide de leur population,

susceptible de peser de plus en plus sur les systèmes

publics de retraite et de santé1. Cette note examine

l'ampleur possible du problème et les mesures requises

pour y faire face. Ces mesures devront comporter deux

volets. D'une part, il est indispensable d'assainir les

finances publiques à moyen terme, afin de créer une

situation de départ plus favorable avant que les pressions

démographiques ne commencent à se faire sentir. D'autre

part, les politiques en matière de retraite et de santé

devront être réexaminées. Pour les régimes de retraite,

parmi les solutions possibles, on pourra envisager la

majoration des cotisations, la réduction du montant des

pensions et, ce qui est peut-être le plus efficace, le relè¬

vement de l'âge de la retraite. Pour la santé, il faudra

explorer les moyens de dispenser des soins aux per¬

sonnes âgées dépendantes d'une manière plus perfor¬

mante. Dans les deux cas, les réformes devraient interve¬

nir rapidement de manière à ce que les personnes

concernées disposent d'un maximum de temps pour

s'adapter aux changements.

Ralentissement de la croissance démographique

et diminution de la population active

Malgré de grandes incertitudes quant à l'évolution

à long terme des taux de natalité et de mortalité et de

l'immigration, les profils démographiques des prochaines

décennies sont dans une large mesure déjà déterminés, et

il est généralement admis que les pays industriels doivent

s'attendre à un vieillissement considérable de leur popu¬

lation pendant la première moitié du siècle prochain2

(graphique 12). Néanmoins, il existe des différences
manifestes entre les sept grands pays. Aux États-Unis et
au Canada - mais aussi, dans une moindre mesure, en

France et au Royaume-Uni - il est prévu que la popula¬

tion totale continuera d'augmenter jusqu'aux environs de

2030 avant de se stabiliser, alors qu'au lapon, en

Allemagne et en Italie on prévoit une baisse sensible de

la population. Aux États-Unis, la population d'âge actif
(corrigée en fonction du relèvement prévu de l'âge de

la retraite3) augmentera jusqu'en 2020 et diminuera légè¬

rement entre 2020 et 2035 avant de remonter par la suite.

Par contre, elle baissera fortement au cours des trois

prochaines décennies au lapon, en Allemagne et en

Italie, et modérément en France, au Royaume-Uni et au

Canada. Dans la totalité des sept grands pays à l'excep¬

tion du Royaume-Uni, le taux de dépendance (rapport

du nombre des personnes âgées à la population d'âge

actif «corrigée») doublera pratiquement entre 2030 et
2040 avant de se stabiliser ou de diminuer légèrement.

Au lapon, en Allemagne et en France, ce taux

devrait culminer aux environs de 0.6, et en Italie à plus

de 0.7, tandis qu'aux États-Unis, au Royaume-Uni et au
Canada le pic se situera sans doute aux environs de
0.4 ou 0.5.

Vieillissement de la population et pressions

budgétaires : scénarios pour les sept grands pays

Le viellissement de la population risque de peser

fortement sur les programmes de dépenses publiques,

surtout celles qui sont liées à l'évolution du cycle de vie,

comme les prestations de santé et les pensions. En outre,

la croissance potentielle du PIB devrait se ralentir par

suite du vieillissement de la population, ce qui rendra

cette pression plus difficile à supporter pour l'ensemble
de l'économie. De surcroît, les niveaux élevés d'endette¬

ment public prévus à moyen terme et les paiements

d'intérêts sur la dette qui en découlent viendront exacer¬

ber les difficultés budgétaires. Dans cette section, on

s'appuiera sur le scénario de référence à moyen terme

décrit ci-dessus4 (tableaux 9 et 10) pour construire un

scénario à long terme illustrant l'évolution possible des

principales composantes des dépenses publiques sensi¬

bles aux variations démographiques, à savoir les pen¬

sions, la santé et l'éducation. Un exercice de ce type est

bien entendu hautement spéculatif et se fonde sur des

hypothèses assez audacieuses ; les calculs visent surtout à

donner une idée de l'étendue des problèmes à venir.

Les sept grands pays de l'OCDE possèdent des
systèmes publics de retraite divers, soit que les régimes

varient selon les segments de la population active, soit

qu'ils financent des composantes différentes de la pen¬

sion totale perçue (c'est généralement le cas quand les

prestations comportent à la fois un élément à taux uni¬

forme et une part proportionnelle aux gains antérieurs).
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Graphique 12. Projections de population et taux de dépendance des personnes âgées, 1995-2070
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1.Défini comme la population comprise entre 20 ans et l'âge de la retraite
fixé pour les pensions publiques de chaque pays.



Les prélèvements sur les salaires prennent généralement
la forme de «cotisations» et les droits à retraite sont

habituellement calculés d'après une formule qui tient

compte des gains antérieurs et du nombre d'années de

cotisation. Une fois la pension calculée, elle est par la

suite plus ou moins indexée sur l'inflation, sauf en

Allemagne où elle est liée à la croissance des salaires

nets. Les pays versent aussi en général une pension à

taux uniforme aux personnes âgées qui ne remplissent

pas les conditions de revenus et de cotisations requises

pour avoir droit à une retraite. Ces prestations sont géné¬

ralement financées par les recettes fiscales. Les fonction¬

naires bénéficient généralement de régimes de pension

particuliers qui sont en très grande partie financés par les

ressources fiscales, bien que les agents puissent être

astreints à payer des cotisations. L'âge de la retraite varie

actuellement de 57 ans pour les femmes en Italie, à

65 ans pour les hommes et les femmes aux Etats-Unis et

au Canada. Conscients des pressions qui vont s'exercer à

l'avenir sur les pensions, nombre de pays ont pris des

mesures pour relever progressivement l'âge de la retraite,
qui sera porté à 67 ans aux États-Unis et à 65 ans dans
tous les autres pays sauf en France, et en Italie pour les
femmes, où il sera de 60 ans.

Des scénarios illustrant l'évolution éventuelle des

régimes publics de retraite jusqu'en 2070 ont été

construits pour les sept grands pays de l'OCDE. Bien

qu'on se soit efforcé de refléter aussi fidèlement que

possible les dispositions institutionnelles de chaque pays,

il a fallu procéder à des simplifications et ces scénarios

doivent être considérés simplement comme indicatifs des

grandes tendances. Pour les cotisations de retraite et des

paiements de pensions, les évolutions sont conformes au

scénario de référence à moyen terme mentionné ci-dessus

jusqu'en 2000. A cette date, la production effective est

supposée être sensiblement égale à la production poten¬

tielle et le chômage proche de son taux naturel. Après

2000, le rapport des personnes occupées à la population

en âge de travailler est présumé constant5, c'est-à-dire

que les variations en pourcentage de l'emploi sont les

mêmes que celles de la population d'âge actif, tandis que

la croissance du PIB est déterminée par la croissance de

la productivité de la main-d' et par les variations

de la population en âge de travailler.

Le graphique 13 présente les flux de cotisations et

paiements de pensions prévus dans l'hypothèse d'un taux

de croissance de la productivité de Vk pour cent. Il en

ressort trois aspects saillants. Premièrement, le montant

des paiements de pensions varie considérablement : aux
États-Unis, au Royaume-Uni et au Canada, les dépenses
de retraite culminent entre 5 et 8 pour cent du PIB, alors

que leur niveau maximum se situe entre 15 et 20 pour

cent du PIB au Japon, en Allemagne, en France et en

Italie. Cela reflète à la fois la générosité relative des

pensions et les ratios de dépendance. Deuxièmement, au

Japon, en Allemagne, en Italie et au Royaume-Uni, les

paiements de pensions atteignent un point maximum puis

diminuent une fois que la génération du baby-boom a

disparu (aux alentours de 2035-2050). En revanche, aux

États-Unis, en France et au Canada, les dépenses de
retraite parviennent à un plateau dans la seconde moitié

de la période examinée. Troisièmement, en dépit de taux

de cotisation plus élevés, le déficit entre le montant des

cotisations et les paiements de pensions est bien plus

important au Japon, en Allemagne, en France et en Italie

que dans les trois autres pays.

L'évolution des coûts des soins de santé aux diffé¬

rents stades du cycle de vie moyen a déjà été étudiée

dans un certain nombre de rapports; il en ressort que,

avec l'accroissement du nombre des personnes âgées, le

coût total des soins de santé est également susceptible

d'augmenter. Par contre, l'effet de l'allongement de

l'espérance de vie sur les coûts de santé par tête est plus

difficile à évaluer car il dépend en partie des conditions

de santé des personnes âgées. Afin d'étudier isolément

les effets de l'évolution démographique sur les dépenses

de santé6, on a supposé que les dépenses de santé publi¬

ques en termes réels par tête pour les moins de 65 ans et

pour les personnes de 65 ans et plus augmentent parallè¬

lement à la croissance de la productivité7. Les dépenses

par tête ont été ensuite appliquées aux projections

démographiques en fonction des groupes d'âge

correspondants.

Les scénarios sur l'évolution des coûts de santé

indiquent qu'aux États-Unis et au Canada, pays dont la
population s'accroît en même temps qu'elle vieillit, les

dépenses publiques de santé en pourcentage du PIB aug¬
menteraient considérablement. Aux États-Unis, les effets

du vieillissement sont encore accentués par la proportion

particulièrement élevée des dépenses publiques consa¬

crées aux personnes de plus de 65 ans par rapport aux

personnes moins âgées.

On pourrait s'attendre que l'évolution démographi¬

que touche également les dépenses publiques d'éduca¬

tion, en dégageant des économies dans les pays où la

population d'âge scolaire doit diminuer, et ce malgré

l'hypothèse adoptée dans les projections démographiques

selon laquelle les pays où le taux de fécondité est actuel¬
lement inférieur au taux de renouvellement retrouveront

ce dernier vers l'an 2030. Toutefois, si l'on applique une

méthode similaire à celle utilisée pour les soins de santé8,

il apparaît que les dépenses d'éducation varieront très

peu, au maximum de 0.3 pour cent du PIB entre 2000 et
du 2030, avec des baisses notables de la population d'âge

scolaire dans tous les pays sauf aux États-Unis et au
Canada.
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Graphique 13. Pensions versées et cotisations
En pourcentage du PIB
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1. Excluant des transferts statutaires du gouvernement fédéral qui
s'élèvent en moyenne à 3.5 pour cent du PIB par an.
2.Excluant des contributions fictives qui s'élèvent à 1.7 pour cent du PIB
par an.



Soldes primaires, dynamique de la dette, soldes

financiers et endettement net

Le tableau 1 8 présente les effets conjugués sur les

finances publiques des facteurs énumérés ci-dessus. Les

soldes primaires, les paiements d'intérêts, les soldes

financiers et les engagements financiers nets sont pré¬

sentés séparément pour montrer l'évolution de la dyna¬

mique de la dette9. Ce scénario repose sur l'hypothèse

selon laquelle, outre les intentions déjà annoncées,
aucune nouvelle mesure ne sera mise en Par ail¬

leurs, les dépenses et recettes concernant tous les postes

du solde primaire autres que les pensions, la santé et

l'éducation sont supposées constantes en pourcentage du

PIB. Dans ce scénario, les simulations sur la période

allant jusqu'en 2030 donnent des résultats contrastés

pour les sept grands pays.

Tableau 18. Indicateurs budgétaires, 1995-2030°

En pourcentage du PIB

Solde primaire b

Écart constant taux d'intérêtAaux de croissance'- ^ Taux d'intérêt constant1

Charges d'intérêts
nettes

Solde financier''
Engagements
financiers nets

Charges d intérêts , , . .
Solde financier*

nettes

Engagements
financiers nets

États-Unis

1995 0.4 2.1 -1.8 38 2.1 -1.8 38

2000 0.1 2.4 -2.2 39 2.4 -2.2 39

2015 -0.6 2.6 -3.3 45 3.0 -3.6 47

2030 -4.3 5.0 -9.3 94 7.1 -11.4 108

Japon
1995 -3.5 0.6 -4.1 13 0.6 ^1.1 13

2000 -0.8 1.2 -2.0 24 1.2 -2.0 24

2015 -6.5 4.0 -10.5 99 4.7 -11.2 102

2030 -8.0 11.7 -19.8 289 14.7 -22.8 314

Allemagne
1995 1.2 3.5 -2.3 46 3.5 -2.3 46

2000 1.2 3.1 -1.9 44 3.1 -1.9 44

2015 1.2 3.3 -2.1 49 3.4 -2.2 49

2030 -4.9 4.5 -9.4 93 6.6 -11.6 105

France

1995 -1.6 3.3 -5.0 36 3.3 -5.0 36

2000 1.5 3.2 -1.6 41 3.2 -1.6 41

2015 0.3 2.4 -2.1 37 2.9 -2.5 40

2030 -3.8 4.8 -8.5 88 6.4 -10.2 103

Italie

1995 3.3 11.1 -7.8 121 11.1 -7.8 121

2000 4.5 8.1 -3.5 107 8.1 -3.5 107

2015 2.5 6.0 -3.5 80 6.5 82

2030 -AA 8.4 -12.8 126 11.3 -15.7 146

Royaume-Uni
1995 -1.7 2.6 -4.2 47 2.6 -4.2 47

2000 2.2 2.1 0.1 40 2.1 0.1 40

2015 1.6 0.7 0.9 14 0.7 0.9 14

2030 0.2 -0.8 1.0 -9 -0.8 1.1 -9

Canada

1995 1.3 5.0 -3.7 64 5.0 -3.7 64

2000 3.8 3.9 -0.1 54 3.9 -0.1 54

2015 3.7 0.6 3.1 5 0.7 3.0 6

2030 -1.6 -0.6 -1.1 -13 -0.8 -0.8 -13

d)

L'année 2000 correspond au scénario de référence à moyen terme (voir tableau 10).
Excédent (+) déficit (-).

Les charges d'intérêts nettes à partir de 2001 résultent d'une projection en deux étapes. Les charges d'intérêts nettes sur le montant accumulé des dettes en 2000 (tiré
du scénario de référence) ont été calculées en utilisant le taux d'intérêt implicite sur la dette publique de chaque pays (charges d'intérêts nettes exprimées en
pourcentage de la dette nette). Pour les dettes nouvellement accumulées à partir de 2001 on a utilisé les taux d'intérêt du marché à long terme, taux obtenus à partir
d'un taux d'intérêt réel moyen pour les sept principaux pays et des taux d'inflation individuels (chacun provenant du scénario de référence en 2000).
Écart dérivé du scénario de référence en 2000 et maintenu constant par la suite. Avec une population active en baisse, la croissance diminue sur le long terme et les
taux d'intérêt passent en dessous de leur niveau de 2000.
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Aux États-Unis, le niveau de la dette publique
pourrait rester stable jusqu'aux environs de

2010, à quelque 40 pour cent du PIB, mais il

remonterait ensuite pour atteindre 95 à 110 pour

cent du PIB en 2030 (selon les hypothèses de

taux d'intérêt) en dépit d'une évolution démo¬

graphique relativement favorable et d'un sys¬

tème de pensions publiques généralement bien

financé. Cet accroissement reflète pour l'essen¬

tiel un alourdissement notable des dépenses

publiques au titre des soins de santé.

Au lapon, le solde primaire, tout en s' améliorant

à moyen terme, reste négatif et se dégrade rapi¬

dement après 2000, du fait du gonflement consi¬

dérable des dépenses de retraite. Une dynamique

défavorable de la dette fait que l'endettement net

passe de 25 pour cent du PEB environ en 2000 à

quelque 290-315 pour cent en 2030.

L'Allemagne est relativement bien placée

jusqu'aux environs de 2020, essentiellement en

raison de son large excédent primaire en 2000 et
du niveau relativement réduit des déficits du

système de retraite jusque vers 2020. Même si la

pyramide des âges se dégrade plus tôt, le taux de

dépendance n'augmente pas sensiblement avec

le relèvement de l'âge de la retraite. Mais après

2020, le déficit du régime de retraite se creuse
fortement et vers 2030 la dette nette se situe aux

alentours de 95 à 105 pour cent du PIB, contre

45 pour cent environ en 2000.

La France affiche aussi un solde primaire relati¬

vement satisfaisant en 2000, mais les dépenses

de retraite augmentent à un rythme soutenu,

entamant rapidement le solde primaire. La dyna¬

mique défavorable de la dette fait que l'endette¬

ment augmente considérablement pour passer de

40 pour cent du PIB en 2000 à 90-105 pour cent
en 2030.

L'Italie devrait dégager un excédent primaire

suffisamment ample pour instaurer un cercle

vertueux de réduction de la dette, qui reviendrait

de 120 pour cent du PIB en 1995 à quelque

80 pour cent en 2015, malgré le niveau actuelle¬
ment très élevé du ratio dette/PIB. L'accroisse¬

ment rapide des dépenses de retraite entraîne

une dégradation de près de 9 pour cent du PIB

du solde primaire entre 2000 et 2030. La dyna¬

mique défavorable de la dette se manifeste de
nouveau vers 2015, et à l'horizon 2030 l'endet¬

tement net représente 125 à 145 pour cent
du PIB.

Au Royaume-Uni, à la faveur d'une position de

départ satisfaisante et d'un système public de

retraite qui n'est que légèrement déficitaire,

l'endettement net en pourcentage du PIB tombe

à des niveaux très bas et en 2030 la position
extérieure nette devient même créditrice. Mais

dans ces conditions, les hypothèses de stabilité

en pourcentage du PIB pour les autres dépenses

et pour les recettes ne sont sans doute pas plausi¬

bles ; les politiques tendraient sans doute à deve¬

nir moins restrictives, de sorte que l'évolution
de la dette serait ainsi moins favorable.

Le Canada, à supposer que les objectifs
annoncés d'assainissement à moyen terme soient

pleinement réalisés, devrait dégager un ample

excédent primaire en 2000. Comme les mesures

annoncées en matière de retraite prévoient un
relèvement notable des cotisations de sécurité

sociale, cet excédent demeurera élevé jusque

vers 2020. Mais par la suite il décroîtra sous

l'effet du gonflement continu des dépenses de
santé et de retraite. Néanmoins, l'endettement

net du Canada diminue fortement et fait même

place en 2030 à une position nette légèrement

créditrice. Comme pour le Royaume-Uni, dans

ces conditions les hypothèses de stabilité en

matière de recettes et dépenses ne sont sans

doute pas plausibles.

Comptes générationnels et transferts entre générations

L'interaction entre le vieillissement de la popula¬

tion et les transferts budgétaires peut également être ana¬

lysée dans un cadre comptable intergénérationnel. Cette
méthode vise essentiellement à déterminer si un membre

caractéristique de chaque génération reçoit en transferts

et services pendant sa vie ce qu'il a payé en impôts (en

valeur actuelle nette et corrigée de la croissance de la

productivité). Ce calcul doit prendre en compte la néces¬

sité de satisfaire finalement à une contrainte budgétaire

intertemporelle, selon laquelle la valeur actuelle des paie¬

ments d'impôts futurs (des générations actuelles et

futures) doit être égale à la valeur actuelle de la consom¬

mation publique future augmentée de l'encours initial
de dette10.

Le Secrétariat de l'OCDE a demandé aux experts

de plusieurs pays qui disposent de modèles de comptabi¬
lité générationnelle (États-Unis, Allemagne, Italie,
Norvège et Suède) d'établir ces comptes sur une base

comparable". Les calculs révèlent des déséquilibres

intergénérationnels en faveur des générations actuelles

qui dans les cinq pays considérés recevraient des trans¬

ferts nets de la part des générations futures. Mais

l'ampleur du déséquilibre varie considérablement d'un
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pays à l'autre (tableau 19)12. En Italie, par exemple, si

l'on retient un taux d'actualisation de 5 pour cent et une

croissance du revenu (ou de la productivité) de l 'h pour

cent, les impôts nets payés par les générations futures

sont plus de cinq fois supérieurs (cas A) à ceux de la

nouvelle génération (ce qui démontre clairement, d'une

autre manière, que la situation budgétaire de ce pays

n'est pas soutenable à terme). Aux États-Unis et en
Norvège, les impôts nets payés par les générations

futures seront supérieurs respectivement de 100 pour cent

et d'environ 50 pour cent à ceux de la génération qui

vient de naître. En Allemagne et en Suède, le déséquili¬
bre est plus faible, mais si les politiques ne sont pas

modifiées, les générations futures devront aussi supporter

une augmentation de leur charge fiscale nette de quelque

25 et 30 pour cent respectivement.

Les résultats sont sensibles aux hypothèses concer¬

nant la croissance de la productivité et le taux d'actuali¬

sation, mais pour la plupart des combinaisons taux

d'actualisation/croissance de la productivité envisagées

ici, il apparaît un net déséquilibre au détriment des géné¬
rations futures. Les résultats sont également sensibles aux

hypothèses démographiques, comme le montre le cas de
l'Italie. Si le taux de fécondité dans ce pays devait

remonter pour atteindre le taux de renouvellement au

cours de la prochaine décennie et non en 2030 comme le

supposent les projections de la Banque mondiale, le désé¬

quilibre entre générations, certes toujours assez impor¬
tant, serait considérablement réduit (cas B).

Dans la plupart des pays examinés, l'évolution

démographique est la principale cause des déséquilibres

intergénérationnels. Une autre source de déséquilibre

provient du service de la dette publique accumulée par

les générations passées et présentes. Ce facteur joue un

rôle particulièrement important dans le cas de l'Italie.

Comme l'endettement public y est déjà élevé, on ne

pourra corriger les déséquilibres entre générations que

par des changements de politique susceptibles d'assainir

Tableau 19. Comptes générationnels

Valeur actuelle des paiements d'impôts nets par personne au cours d'une vie (hommes)

Croissance de la productivité (pour cent) 1 1 1/2 2

Taux d'actualisation (pour cent) 3 5 7 3 5 7 3 5 7

États-Unis

Génération actuelle" (en milliers de dollars)'' 191 105 58 217 121 66 245 139 76

Générations futures (en milliers de dollars) 384 226 151 422 243 157 468 262 164

Déséquilibre entre générations (en pour cent)' 102 115 161 95 100 137 91 89 117

Allemagne
Génération actuelle (en milliers de dollars) 311 168 91 362 197 107 419 231 126

Générations futures (en milliers de dollars) 390 211 103 446 250 126 505 293 152

Déséquilibre entre générations (en pour cent) 25 26 13 23 27 18 20 27 22

Italie (cas A)d

Génération actuelle (en milliers de dollars) 102 54 22 114 65 29 122 77 36

Générations futures (en milliers de dollars) 433 340 316 465 354 306 508 374 306

Déséquilibre entre générations (en pour cent) 327 533 1336 310 446 970 315 385 741

Italie (cas B)c

Génération actuelle (en milliers de dollars) 122 59 24 144 72 31 166 88 39

Générations futures (en milliers de dollars) 258 206 192 273 213 185 290 224 185

Déséquilibre entre générations (en pour cent) 111 249 709 90 195 500 74 155 369

Norvège
Génération actuelle (en milliers de dollars) 181 97 54 207 110 61 235 126 69

Générations futures (en milliers de dollars) 299 130 48 376 171 72 466 216 98

Déséquilibre entre générations (en pour cent) 64 H -13 79 53 16 94 68 39

Suède

Génération actuelle (en milliers de dollars) 272 136 75 317 156 84 371 180 95

Générations futures (en milliers de dollars) 333 185 116 372 204 123 414 277 132

Déséquilibre entre générations (en pour cent) 23 36 56 18 31 47 12 26 40

Enfants nés dans l'année de référence.

A prix constants ajustés de l'augmentation du revenu el convertis en dollars des États-Unis aux taux de change nominaux de 1993.
Le déséquilibre entre générations est calculé comme la différence de paiements nets sur toute la vie entre la génération actuelle et les générations futures (corrigé de la
croissance el en valeur actuelle) exprimée en pourcentage des paiements nets de la génération actuelle. Le déséquilibre en faveur de la génération actuelle correspond
à un chiffre positif, l'équilibre correspond a. zéro et le déséquilibre en faveur des générations futures serait négatif.
Cas A : projection de population de la Banque mondiale, qui suppose un retour du taux de fécondité au taux de renouvellement d'ici 2030.
Cas B : retour plus rapide au taux de renouvellement (d'ici 2010), de sorte que la population diminue moins que dans ie cas A.
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considérablement la situation budgétaire. Ainsi, une

diminution des pensions, une augmentation des cotisa¬

tions de sécurité sociale ou plus généralement une réduc¬

tion des dépenses" ou une hausse des impôts contribue¬

raient à réduire les déséquilibres entre générations. De

façon alternative, l'équilibre entre la nouvelle génération

et les générations futures serait totalement rétabli par une

réduction uniforme, immédiate et permanente des dépen¬

ses publiques qui représenterait environ 12 pour cent du
PIB en Italie, de 4 à 5 pour cent aux États-Unis, quelque
3 pour cent en Norvège, environ 2 pour cent en Suède et

1 '/2 à 2 pour cent en Allemagne.

Actions possibles

Dans les pays où l'on a constaté ci-dessus de fortes

pressions budgétaires, il est clair qu'il faudra prendre des

mesures pour corriger les déséquilibres, en particulier

lorsqu'il existe des dispositions législatives exigeant la

résorption des déficits des régimes de retraite. Faute de

quoi, la baisse de l'épargne publique pourrait aussi

entraîner une réduction sensible de l'épargne nationale

dans certains pays. Trois actions sont envisageables pour

parer au danger d'un gonflement de la dette publique lié

au problème des retraites : améliorer la situation budgé¬

taire au cours des prochaines années (naturellement,

l'effet de cet assainissement se prolongerait pendant une

période beaucoup plus longue) ; réformer les systèmes de
retraite et de santé; enfin, atténuer l'effet du vieillisse¬

ment de la population grâce à l'accroissement de la popu¬
lation active.

Il est possible de réduire directement les pressions

budgétaires, soit en assurant une meilleure position de

départ, soit en relevant les impôts ou en réduisant les

autres dépenses dans le long terme lorsque la pression se
fera sentir. Abaisser le ratio dette nette/PIB et accroître

l'excédent primaire dans les années à venir déclencherait

une dynamique de la dette nettement plus favorable à

long terme. A titre d'exemple, une amélioration perma¬

nente des soldes primaires de 1 point de pourcentage du

PIB en 2000 réduirait les positions débitrices nettes de

40-45 pour cent du PIB à l'horizon 2030. Assurer des

excédents primaires plus élevés permettrait par ailleurs

de «gagner du temps» dans la mise en �uvre de

réformes plus fondamentales, en retardant la date d'appa¬

rition d'une dynamique d'endettement défavorable. Si

l'on retenait l'option consistant à neutraliser les pressions

démographiques au fur et à mesure qu'elles se produisent
- en maintenant les ratios d'endettement à leurs niveaux

du scénario de référence à moyen terme en 2000

(tableau 10) - il faudrait obtenir une amélioration des

soldes primaires de l'ordre de 5 à 9 pour cent du PIB
d'ici 2030, sauf au Royaume-Uni et au Canada.

Les principales options qui s'offrent pour ajuster
les systèmes de retraite en fonction des problèmes futurs
sont le relèvement des taux de cotisation, la réduction du

montant des pensions (et notamment des taux de rempla¬

cement) et le recul de l'âge de la retraite13. Les effets

conjugués de la baisse de la population active et de

l'augmentation du nombre des retraités impliquent que

même une hausse assez importante des cotisations ou une

réduction équivalente des pensions ne suffirait pas à
assurer l'équilibre des régimes les plus menacés

(tableau 20). Le relèvement des taux de cotisation peut

apparaître comme un simple moyen d'augmenter les

recettes fiscales globales, et ce dispositif doit être évalué

au regard d'autres mesures destinées à accroître les

recettes, mais il présente l'avantage de s'attaquer directe¬

ment au problème. Le recul de l'âge de la retraite (au-

delà de ce qui a déjà été prévu) donne une plus grande

marge pour rééquilibrer les régimes car il a un double

effet. D'une part il augmente la population d'âge actif,
donc le PIB lui-même et le montant des cotisations ver¬

sées, d'autre part il entraîne une diminution du nombre

des retraités. Les pays où l'âge de la retraite sera le plus

bas après la mise en des réformes actuelles, à
savoir la France et l'Italie, sont également ceux qui subis¬

sent les plus fortes pressions sur leurs régimes de retraite.

Un relèvement marqué de l'âge de la retraite serait pour
eux le meilleur moyen d'atténuer ces tensions, d'autant

plus que l'expérience des autres pays montre que cette
réforme est assez facilement réalisable.

Une annonce rapide des réformes donnerait aux

personnes intéressées un maximum de temps pour adap¬

ter leur comportement à la modification du régime des

pensions (et à ses conséquences potentielles pour leurs

structures de consommation et d'épargne), minimiserait

le coût d'ajustement associé à toute réforme et répartirait

plus équitablement le fardeau entre la population active

actuelle et la population active du siècle prochain. La

mise en place progressive de certaines réformes pourrait

aussi s'avérer nécessaire pour offrir un délai d'ajustement

raisonnable. La cohorte sur le point de partir à la retraite,

par exemple, ne disposerait sinon que d'un laps de temps

limité pour ajuster son comportement d'épargne à des

paiements publics de pensions et à des remboursements

de soins de santé inférieurs aux niveaux escomptés.

L'élaboration de mesures destinées à contenir

l'expansion des dépenses publiques de santé due au viel-

lissement de la population est une tâche difficile qui

dépendra pour une large part d'une rationalisation des

systèmes et des politiques nationales de santé permettant

d'obtenir une plus grande micro-efficience14. Il suffirait

pourtant de maintenir la croissance des dépenses publi-
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Tableau 20. Modifications possibles des systèmes

de retraite

Valeur nette actualisée en pourcentage du PIB de 1994"

Taux de Taux de

Cas de

référence

remplacement
abaissé de

10 points de
pourcentage h

cotisation

relevé de

3 points de
pourcentage

Âge de la
retraite

repoussé
de 5 ans

États-Unis

Cotisations 136 '36 164 143

Paiements

de pensions 167 141 167 135

Solde' -31 -5 -A 8

Japon
Cotisations 184 184 203 198

Paiements

de pensions 294 267 294 239

Solde" -110 -83 -90 -Al

Allemagne"
Cotisations 212 212 235 228

Paiements

de pensions 351 294 351 294

Solde -139 -82 -115 -66

Allemagne-'"
Cotisations 303 303 336 326

Paiements

de pensions 351 294 351 294

Solde -48 9 -14 32

France8

Cotisations 221 221 243 238

Paiements

de pensions 319 284 319 266

Solde -98 -63 76 -28

France''

Cotisations 271 271 294 293

Paiements

de pensions 319 284 319 266

Solde -48 -12 -25 27

Italie

Cotisations 199 199 214 214

Paiements

de pensions 312 284 312 260

Solde -113 -85 -98 ^16

Royaume-Uni
Cotisations 123 123 153 131

Paiements

de pensions 142 90 142 113

Solde -19 32 12 18

Canada

Cotisations 96 96 120 103

Paiements

de pensions 195 162 195 151

Solde'' -99 -66 -74 -A8

a) Les contributions et versements au titre des pensions ont été actualisés avec
un taux d'escompte de 5 pour cent et le taux de croissance de la productivité
a été estimé à 1 .5 pour cent.
Pour le Royaume-Uni, le taux de remplacement a été abaissé de 5 points et
non de 10 points.
Non compris les actifs préexistants représentant 5.8 pour cent du PIB.
Non compris les actifs préexistants représentant 37.1 pour cent du PIB.
Non compris les transferts statutaires de l'Administration fédérale.

Y compris les transferts statutaires de l'Administration fédérale.

Y compris le produit de la contribution sociale généralisée et non compris les
cotisations «fictives».

Y compris le produit de la contribution sociale généralisée et les cotisations
«fictives».

Non compris les actifs préexistants représentant 5.7 pour cent du PIB.

ques de santé par tête en termes réels à un chiffre infé¬

rieur d'environ V2 à 1 pour cent à la progression de la
productivité pour compenser l'effet du vieillissement de

la population sur les dépenses de santé. Un domaine où

les pressions démographiques risquent de se faire sentir

est celui des soins de longue durée aux personnes âgées

dépendantes. Une meilleure gestion au cas par cas desti¬

née à s'assurer que les personnes âgées dépendantes sont
soignées de la façon la plus efficace comparativement au

coût des soins pourrait tempérer l'impact de ces pres¬
sions. Dans les cas où les dispositions actuelles s'oppo¬
sent à ce type de gestion, à cause de la réglementation en
place, de l'absence de coordination ou de l'existence

d'incitations liés au système de paiement des soins, il
existe probablement des marges pour améliorer la situa¬

tion présente. Une autre possibilité à explorer consisterait

à utiliser davantage des critères de ressources, prenant en

compte les revenus et le patrimoine15 pour les soins de

longue durée financés par des fonds publics. Il faut

cependant noter que l'application du critère de ressources

peut donner lieu à des incitations négatives pour les per¬
sonnes dont les revenus se situent aux alentours du seuil

retenu. L'option qui consiste à demander aux actifs de

cotiser à un nouveau «fonds» public dans lequel ils
pourraient puiser à l'avenir pour couvrir les coûts de

leurs soins de longue durée a, à cet égard, été envisagée.

Cette solution présenterait des avantages quant à sa
forme, car elle ressemble à un système d'assurance, et

elle offrirait un moyen d'alléger la charge des contribua¬

bles futurs par rapport à celle des contribuables actuels.

Toutefois, elle ne changerait rien du point de vue budgé¬
taire, si ce n'est qu'elle exigerait une augmentation
immédiate des recettes fiscales et conduirait donc à une

meilleure position budgétaire avant que les pressions
démographiques ne commencent à se faire sentir.

Un autre moyen de faire face à la pression sur les

budgets publics imputable au viellissement de la popula¬

tion consiste à en tempérer l'effet en accroissant la popu¬
lation active. Dans ce contexte, les options envisagées
consistent à augmenter le taux d'activité, à développer

l'immigration ou à prolonger la période de vie active.

Les mesures visant à augmenter le taux d'activité lui-

même sont sans doute difficiles à élaborer, mais on pour¬

rait au moins éviter les dispositions qui découragent

l'activité, en particulier celles qui font obstacle au travail
à temps partiel. Il conviendrait aussi de minimiser le

recours aux mesures de retraite anticipée, mises en

à l'heure actuelle pour combattre le chômage. En tout

état de cause, l'augmentation du taux d'activité ne com¬

penserait que dans une mesure limitée la contraction de

la population active. L'accroissement de l'immigration

en provenance de pays non membres de l'OCDE est une

autre option, mais l'interaction entre immigration et
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résultats économiques peut s'avérer très complexe, sans
compter qu'il existe des limites pratiques au développe¬
ment de l'immigration16.

Dans un certain nombre de pays, un nouveau relè¬

vement de l'âge de départ à la retraite pourrait contribuer

dans une large mesure à équilibrer les systèmes de
retraite. Cette mesure, conjuguée à l'assainissement des

positions budgétaires à moyen terme, de manière à créer

une situation de départ plus favorable avant la montée

des pressions démographiques, pourrait être le moyen le
plus efficace de résoudre les problèmes que le vieillisse¬
ment posera pour les finances publiques.

NOTES

1. Pour une description plus complète des tendances démo¬
graphiques et de la méthodologie utilisée dans cette ana¬
lyse, voir W. Leibfritz et al, « Ageing populations, pension
systems and government budgets : how do they affect
saving», OCDE Document de travail du Département des
Affaires économiques (à paraître).

2. Voir Bos et ai, World Population Projections 1994-95,
Banque internationale pour la reconstruction et le dévelop¬
pement/Banque mondiale (1994).

3. La population d'âge actif est définie ici comme l'ensemble
des personnes entre l'âge de 20 ans et l'âge officiel de
départ à la retraite. Elle diffère de la définition classique
qui englobe les personnes de 15 à 64 ans.

4. Le scénario de référence à moyen terme mentionné ici est
une version actualisée du scénario décrit dans « Évolution à

moyen terme dans les pays de l'OCDE», Perspectives éco¬
nomiques de l'OCDE, n° 56, décembre 1994. Les révisions

reflètent les modifications des perspectives à court terme et
des objectifs de politique économique à moyen terme, mais
les caractéristiques générales du scénario de référence à
moyen terme sont pour l'essentiel inchangées.

5. Cette hypothèse implique que le viellissement de la popula¬
tion n'affecte ni le chômage structurel ni le taux d'activité.

6. Les résultats ainsi obtenus n'ont qu'une valeur indicative.
Ils visent simplement à illustrer les effets de l'évolution
démographique et ne doivent pas être considérés comme
des prévisions des dépenses de santé, qui exigeraient la
prise en compte d'autres facteurs.

7. L'expérience des années 80 montre qu'en réalité les dépen¬
ses publiques par tête en termes réels au titre des soins de
santé ont augmenté plus rapidement que ne l'implique cette
hypothèse, sauf au lapon et en Allemagne.

8. On calcule les dépenses publiques d'éducation par élève
pour différents groupes d'âge, à partir des données de
dépenses publiques par type d'enseignement - de l'école
maternelle à la fin du premier cycle universitaire - et de la
scolarisation par groupe d'âge pour 1991. Pour plus de
détails, voir OCDE, Regards sur l'éducation, Les indica¬
teurs de l'OCDE (1994).

9. Si les taux d'intérêt réels sur la dette publique sont plus
élevés que les taux de croissance économique, une baisse
de l'excédent primaire au-dessous d'un niveau critique
engendrerait un cercle vicieux marqué par le gonflement
des paiements d'intérêts et de la dette.

10. La contrainte budgétaire intertemporelle implique que sur
un horizon temporel infini la valeur actuelle de l'endette¬
ment net doit se rapprocher de zéro. La valeur courante de
la dette peut être encore positive et croissante, mais son
taux d'accroissement doit être plus bas que le taux d'actua¬
lisation, ce qui implique que le solde financier primaire
doit être en excédent. Les comptes générationnels sont
construits de façon que les générations actuelles ne soient
pas tenues de respecter la contrainte budgétaire et puissent
donc continuer à accumuler des dettes dans les années à

venir. La charge de satisfaire à la contrainte budgétaire
incombe donc entièrement à la génération future (voir
Haveman, 1994). De ce fait, si les générations existantes
encourent un déficit primaire, les suivantes devront rétablir
la viabilité en dégageant un excédent primaire.

1 1 . Les calculs ont été effectués par I. Gokhale, L.J. Kotlikoff
et J. Walliser (pour les États-Unis et l'Allemagne),
N. Sartor (pour l'Italie), C. lohn (pour la Suède) et
C. Gjersem (pour la Norvège).

12. Les comptes générationnels sont indiqués ici pour les
hommes, mais ils ont aussi été calculés séparément pour les
femmes. Les différences concernant le taux d'activité,

l'espérance de vie, les gains et les transferts se traduisent
généralement par des paiements d'impôts nets sur la vie
entière plus réduits pour les hommes que pour les femmes,
mais les déséquilibres entre générations sont similaires
pour les hommes et pour les femmes.

13. L'option la plus radicale consistant à adopter un système de
retraite entièrement fondé sur la capitalisation a été évo¬
quée dans plusieurs pays. Toutefois, dans les pays
confrontés à un vieillissement rapide de la population, la
phase de transition à un tel système est particulièrement
difficile car elle implique que la génération active actuelle
acquitte des impôts plus élevés pour financer les pensions
des retraités existants mais aussi ses propres retraites. Que
ces impôts additionnels soient affectés ou non à un fonds
séparé ne modifierait pas l'arithmétique budgétaire, mais la
constitution d'un fonds séparé équitable du point de vue
actuariel rendrait plus transparentes les difficultés budgé¬
taires sous-jacentes et les implications intergénération-
nelles. En tout état de cause, un tel dispositif devrait soit
incorporer un élément de redistribution intragénération-
nelle, soit être complété par d'autres dispositions en faveur
des personnes qui sinon souffriraient de pauvreté au cours
de leur vieillesse.

14. Voir H. Oxley et M. MacFarlan, «Health care reform :

controlling spending and increasing efficiency », OCDE
Document de travail du Département des Affaires écono¬
miques, n° 149 (1994).

15. Y compris les avoirs immobiliers qui sont souvent exclus
des critères de ressources actuels. Cette réforme pourrait
avoir pour effet indirect d'encourager le recours à la con¬
version d'avoirs immobiliers, sous la forme de rentes hypo¬
thécaires et de ventes en viager, ce qui permettrait aux
personnes âgées d'utiliser plus efficacement leur patri¬
moine. Voir OCDE, Protéger les personnes âgées dépen¬
dantes (1994).
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16. Selon les prévisions, les taux de migration dans la plupart compenser totalement la baisse de la population d'âge actif
des pays diminueront très rapidement, et seuls les États- entre 2000 et 2050 (date où celle-ci se stabilise à un niveau
Unis et le Canada continueront d'accueillir des immigrants plus bas) serait compris entre 13 et 15 millions pour le
après 2010. A l'horizon 2030, les flux migratoires sont Japon comme pour l'Allemagne et l'Italie, ce qui repré-
présumés nuls dans tous les pays. Le nombre d'immigrants sente 20 à 40 pour cent de la population en âge de
en âge de travailler qui serait nécessaire en 2050 pour travailler.
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EVOLUTION DANS LES PAYS MEMBRES DE L'OCDE

ETATS-UNIS

En 1994, les États-Unis ont enregistré d'excellents
résultats économiques, notamment une progression
remarquable de la production réelle, une baisse du

chômage et une inflation limitée. Mais l'année en

cours s'est caractérisée jusqu'à présent par une décé¬

lération de la demande globale, ramenant son expan¬

sion à un rythme plus durable alors que des pressions

inflationnistes pourraient commencer à se manifester.

Ce ralentissement est probablement dû à la forte

hausse des taux d'intérêt à long terme qui s'est pro¬

duite l'an dernier à cause du resserrement de la poli¬

tique monétaire. Les effets de ce resserrement ont

sans doute été quelque peu atténués par la plus
grande disponibilité du crédit, la faiblesse du dollar

vis-à-vis des autres grandes monnaies et la dissipation

des effets déflationnistes du train de mesures budgé¬

taires de 1993. Il faut s'attendre prochainement à un

ajustement des stocks, suivi d'un retour temporaire à

des taux de croissance supérieurs au niveau potentiel

au deuxième semestre de 1995. Par la suite, malgré

l'effet légèrement expansionniste de la baisse récente

des taux à long terme, l'activité pourrait se ralentir à

nouveau ; ce ralentissement se doublerait d'une mon¬

tée progressive du chômage, d'une reprise modérée
de l'inflation et d'une légère amélioration du déficit

des opérations courantes, dès lors que l'impact de la

crise mexicaine s'estompera et que le redressement de

la compétitivité-prix des producteurs des États-Unis
fera sentir ses effets.

Évolution récente

L'expansion de l'activité économique s'est pour¬

suivie à un rythme alerte au second semestre de 1994,

pendant lequel le PIB réel s'est accru à un taux annualisé

de 4'A pour cent. La vigueur de la demande a été géné¬
rale, mais, encore une fois, les investissements fixes des

entreprises et les exportations ont fait preuve d'un plus

grand dynamisme. Malgré la hausse des taux d'intérêt,

les entreprises ont réagi aux tensions sur les capacités (le

taux d'utilisation des capacités était proche du niveau le

plus haut enregistré depuis plus de 15 ans) et, tout

comme les ménages, ont tiré parti d'une plus grande

ETATS-UNIS

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1987)

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute de capital fixe du

secteur privé
Construction de logements
Autres

Demande intérieure finale

* variations des stocks

Demande intérieure totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services
* exportations nettes

PIB aux prix du marché

Production industrielle

1991

prix courants
milliards de $

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

3 902.5

1 097.4

2.8

-0.7

3.3

-0.8

3.5

-0.7

2.7

-0.3

1.9

0.3

3.6

-2.8

3.1

1.9

2.6

-1.7

2.3

0.3

1.7

0.2

1.9

0.3

746.6

189.6

557.0

5.5

16.2

2.0

11.3

8.2

12.5

12.3

8.6

13.7

10.5

-3.8

15.5

4.9

-1.2

6.6

13.0

13.4

12.9

9.8

-0.9

13.8

12.2

^t.8

18.1

8.1

-A.6

12.0

4.3

-0.7

5.7

3.0

1.3

3.4

5 746.5

-1.8"

5 744.7

2.5

0.1

2.5

3.7

0.3

3.9

4.1

0.6

4.7

3.5

-0.2

3.3

2.2

-0.4

1.8

3.9

1.2

5.1

4.0

0.4

4.4

3.5

-0.2

3.2

3.0

-0.7

2.3

1.9

-0.3

1.6

1.8

-0.2

1.6

601.1

621.0

-19.9"

6.7

8.7

-0.3

4.1

10.7

-0.8

9.0

13.4

-0.7

9.0

8.8

-0.2

10.0

5.2

0.5

7.2

13.4

-0.9

16.6

15.3

-0.2

5.6

7.3

-0.4

8.9

6.0

0.2

10.3

4.9

0.6

10.6

5.0

0.6

5 724.8 2.3 3.1 4.1 3.2 2.3 4.3 4.3 3.0 2.6 2.3 2.2

- 3.3 4.1 5.3 3.7 2.0 6.4 5.4 3.9 1.8 2.0 2.1

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
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Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Emploi "
Taux de chômage*'

0.6

7.4

1.5

6.8

3.1

6.1

1.9

5.6

1.1

5.7

4.1

6.4

2.4

5.8

2.1

5.6

1.1

5.7

1.1

5.7

1.1

5.8

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'�uvre

5.5

3.1

5.3

2.1

5.9

1.8

5.5

2.3

4.9

2.5

6.7

2.3

5.6

1.3

6.0

2.9

4.5

1.9

5.0

2.7

5.2

2.9

Revenu disponible des ménages 6.1 5.2 5.2 6.4 5.2 5.6 7.1 6.8 4.9 5.2 5.3

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée
2.8

3.2

2.2

2.5

2.1

2.1

2.0

2.8

2.7

3.4

2.4

2.0

2.1

2.8

2.0

2.5

2.2

3.2

2.8

3.4

2.9

3.5

a) Enquête auprès des ménages.
b) Rupture de série à partir de janvier 1 994.
c) En pourcentage de la population active.

disponibilité du crédit bancaire et de l'amélioration de

leur situation de trésorerie pour accroître leurs achats de

biens durables. Les entreprises ont elles aussi continué

d'augmenter leurs capacités de production et leurs stocks

à un rythme accéléré, le rapport stocks/ventes s' étant

toutefois à peine redressé. Les consommateurs ont égale¬

ment accru rapidement leurs achats de biens non dura¬

bles, sans que l'épargne s'en trouve réduite. Le ralentis¬

sement de la progression de l'impôt sur le revenu et des

prélèvements sur les salaires se conjuguant à la forte

augmentation des intérêts perçus par les particuliers, le

taux d'épargne des ménages a augmenté pour s'établir en

fin d'année à 4.7 pour cent, chiffre le plus élevé depuis le

début de 1993. La consommation publique a augmenté

plus vite qu'elle ne l'avait jamais fait depuis 1991, le

rythme de réduction des dépenses militaires s 'étant tem¬

porairement ralenti et la construction publique croissant à
un taux annuel de 6 pour cent. L'essor des exportations a,

pour la première fois depuis plus de trois ans, plus que

compensé la progression, toujours vigoureuse, des

importations. Seul le secteur résidentiel, confronté à une

forte hausse des taux hypothécaires, tant pour les crédits

à taux fixe que ceux à taux variable, a fait preuve d'un

certain manque de vigueur ; le nombre des mises en chan¬

tier a fléchi et l'investissement résidentiel a reculé pour la

première fois depuis la récession.

Toutefois, le dynamisme de la demande a com¬

mencé à décliner au début de l'hiver et les dépenses se
sont nettement ralenties au premier trimestre de 1995.

Tandis que les entreprises ont quelque peu accéléré leurs
investissements, dont le taux de croissance a été de

l'ordre de 20 pour cent, les ménages ont fait preuve de

plus de pusillanimité, notamment pour les achats sensi¬
bles aux taux d'intérêt. Bien que les revenus aient encore

sensiblement progressé, la croissance des dépenses de

consommation en termes réels s'est affaiblie pour s'éta

blir à moins de 1 pour cent en rythme annuel, mais elle a

été en fait négative sur la période de décembre à mars

tant pour les biens durables que pour les biens non dura¬
bles. Dans ces conditions, le taux d'épargne a atteint

5'h pour cent en mars. De même, les ventes de logements
neufs ont fortement diminué; le nombre de logements

invendus augmentant, les mises en chantier ont enregistré

une baisse de 20 pour cent depuis décembre. Les achats

publics depuis l'automne dernier se sont à nouveau ins¬
crits sur une tendance à la baisse à moyen terme; leur

recul persistant au niveau fédéral l'emportant sur la
modération au niveau des États et des collectivités

locales. De plus, sous l'effet de la crise mexicaine, les
exportations se sont contractées pour la première fois

depuis un an. La croissance globale du PIB été soutenue

par une formation involontaire de stocks, surtout dans le
commerce de gros.

lusqu'à une période récente, le marché du travail a
continué à se tendre sous l'effet de la vigoureuse crois¬

sance de la production. L'augmentation de l'emploi s'est

chiffrée en moyenne à quelque 3 pour cent, en taux

annuel, et le taux de chômage est passé de 6.7 pour cent

en janvier 1994 à un point bas de 5.4 pour cent. Cette

baisse a été favorisée pendant une grande partie de l'an

dernier par la faiblesse du taux d'activité, mais l'essor de
l'offre de main-d' observé ces derniers mois se

conjuguant à un arrêt brutal de la tendance à l'accroisse¬
ment de l'emploi, a annulé en partie le recul du chômage.

Développement normal à ce stade du cycle économique,
le nombre de travailleurs ayant perdu leur emploi a forte¬

ment diminué, mais, de façon plus surprenante, il n'y a

pas eu de hausse correspondante des départs volontaires.

Cet élément a peut-être contribué pour beaucoup (avec

une moindre progression des charges sociales) à contenir

l'augmentation des rémunérations, qui n'a donné jusqu'à

présent pratiquement aucun signe d'accélération. La pro-
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Etats-Unis

Pourcentage Pourcentage

-1

Indicateurs avancés4

Pourcentage

2

iy^ «A

Pourcentage

60

40

20 -

0 --

-20

Investissement fixe

des entreprises1

Dépenses sensibles aux taux d'intérêt5

30

28

26

24

22

20

Pourcentage

Taux d'épargne des ménages

Ratio

1.6 -

Ratio stocks/ventes des entreprises

Pourcentage

Dette sur le marché du crédit1

Pourcentage

r Crédit bancaire1

ÏL

Pourcentage
12

10

Taux d'intérêt

Taux hypothécaire effectif moyen

30

- 5

Ratio

- 1.6

1.5

1.4

Pourcentage

10

5

Pourcentage
10

Pourcentage

-1 12

- 10

1. Pourcentages de variation, en glissement annuel.
2.Rupture de série. Nouvelle définition à partir de janvier 1994.
3. Rémunération totale des employés des secteurs privés non agricoles.
4.Variation d'un mois sur l'autre, en pourcentage.

5.lnvestissement fixe privé plus consommation de bien durables.
Sources : Department ol Commerce ; Federal Reserve Board ;
Congressional Budget Office ; OCDE, Principaux indicateurs économiques.
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Indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
I

994

II

1995

I II I

996

II

Taux d'épargne des ménages" 5.2 4.6 4.2 5.0 4.8 4.0 4.4 5.2 4.8 4.9 4.8

Solde financier des administrations

publiques'' ^t.3 -3.4 -2.0 -1.8 -2.0 -2.0 -1.9 -1.7 -1.8 -2.0 -2.0

Balance des opérations courantes'' -1.1 -1.6 -2.3 -2.7 -2.5 -2.1 -2.5 -2.6 -2.8 -2.6 -2.5

Taux d'intérêt à court terme' 3.4 .'.(J 4.3 5.9 6.4 3.6 4.9 5.7 6.2 6.4 6.4

Taux d'intérêt à long terme'' 7.0 5.9 7.1 7.1 6.9 6.6 7.6 7.2 7.0 6.9 6.8

a) En pourcentage du revenu disponible.
b) En pourcentage du PIB.
c) Bons du Trésor à 3 mois.

d) Obligations d'État à 10 ans.

ductivité des entreprises ayant fortement progressé aux
deux derniers trimestres de 1994, les coûts unitaires de

main-d' ne se sont accrus que de 3A pour cent

environ sur l'ensemble de l'année - chiffre le plus bas

depuis 1964 - et ont même diminué de 2 pour cent dans

les industries manufacturières. A en juger par certains

indicateurs, la hausse des coûts se serait légèrement accé¬

lérée au premier trimestre de 1995. Quoi qu'il en soit, les

pressions s'exerçant sur les prix sont toutefois devenues

plus perceptibles. Les prix à la production du pétrole brut
et des biens intermédiaires ont commencé à se raffermir

au milieu de 1994 et, tout dernièrement, ce phénomène

d'accélération s'est étendu aux prix à la consommation,

surtout pour le logement et les transports. Cependant, la

hausse des prix des biens d'équipement ayant été modé¬

rée, cela ne s'est pas ttaduit par une nausse plus générali¬
sée des taux d'inflation.

Pour ce qui est du secteur extérieur, le déficit des

opérations courantes a continué à se creuser régulière¬

ment, atteignant ainsi l'équivalent de 179 milliards de

dollars en taux annuel (soit 2.6 pour cent du PIB) au

quatrième trimestre de 1994. La majeure partie de la

dégradation enregistrée l'an dernier a été le fait du com¬
merce de marchandises, même si cette tendance s'est

inversée vers la fin de l'année, lorsque s'est amorcé

l'essor du volume des exportations. Mais à cette date, le

solde des revenus d'investissements était déjà devenu

fortement déficitaire, du fait tout particulièrement des
revenus des investissements directs aux États-Unis. Au

compte des opérations en capital, le second semestre de

l'année a été marqué par une accélération des entrées

d'investissements directs et une augmentation des

emprunts à l'étranger par les banques, en grande partie

destinés au financement du crédit intérieur, ainsi que par

de nouvelles et importantes sorties brutes de capitaux

prenant la forme d'une accumulation de dépôts bancaires

à l'étranger, et non plus d'un mouvement d'achat de

titres comme observé précédemment.

Politiques économiques et autres forces à l'

lusqu'au début de l'année 1995, la Réserve fédé¬

rale a continué de tempérer la vigueur persistante de la
demande en relevant à nouveau les taux d'intérêt à court

terme : les taux au jour le jour ont été relevés de 3A de

point de pourcentage en novembre, puis d'un demi-point

à la fin de janvier, ce qui a porté à 3 points la majoration

totale du taux des fonds fédéraux depuis le début des
resserrements monétaires initiés en février 1994. Mais les

autres taux du marché à court terme ont atteint un point

haut après le relèvement de novembre, celui de janvier
n'ayant guère eu d'impact. Les taux à long terme, en
revanche, ont atteint en novembre un maximum de

8 pour cent et ont baissé depuis lors de près de 150 points

de base pour s'établir ainsi à des niveaux qui n'avaient

pas été enregistrés depuis le printemps de 1994. Plus de
la moitié de la hausse intervenue en 1994 s'est de ce fait

trouvé annulée. L'aplatissement de la courbe des rende¬

ments et le dynamisme du marché des obligations tendent

à confirmer l'opinion que la croissance se ralentit pour
retrouver un rythme plus durable et que de nouvelles et

significatives pressions inflationnistes n'apparaîtraient
que plus tard. Dans ces conditions, les taux à court terme
augmenteraient nécessairement moins (à supposer qu'ils
augmentent) que prévu précédemment. Toutefois, il n'est

pas évident que le ralentissement de la demande observé

au cours des mois d'hiver se poursuive. C'est pourquoi

les prévisions intègrent la possibilité que les taux d'inté¬
rêt à court terme augmentent encore d'un demi-point

après le redressement des dépenses qui devrait se concré¬
tiser à la fin du printemps.

Depuis les élections de novembre 1994, les condi¬
tions de changements profonds de la politique budgétaire
ont été mises en place. Comme prévu, le déficit du bud¬
get fédéral au titre de l'exercice 1993/94 (qui a pris fin en
septembre dernier) a été ramené à 204 milliards de dol¬
lars (3.1 pour cent du PIB, soit un point de moins que le
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résultat de l'exercice précédent), du fait de l'exécution du

premier plan d'assainissement issu de la loi de finance de

1993 (OBRA93). Comme peu de mesures budgétaires

nouvelles ont été prises depuis lors, le déficit de l'exer¬

cice 1994/95 reste inférieur de quelque 30 pour cent à

celui de l'exercice précédent car l'augmentation des

dépenses autres que les paiements d'intérêts continue

d'être très modeste. Selon la comptabilité nationale, le

déficit a été réduit pour l'année civile 1994 à 2'A pour

cent du PIB, ce qui représente moins de la moitié du

déséquilibre record enregistré en 1992. On estime que
cette amélioration est de nature structurelle pour près des

trois quarts, les stabilisateurs automatiques et la réduction

des paiements d'intérêts rapportés au PIB ayant aussi eu

un rôle. La limitation des dépenses et l'accroissement de

l'effort fiscal ont pareillement contribué à l'assainisse¬

ment. En conséquence, pour la première fois depuis

1989, le rapport de la dette de l'administration fédérale

au PIB est resté stable l'an dernier, puisqu'il s'est chiffré

à 51.8 pour cent. Malgré le dynamisme conjoncturel de

leurs recettes, les administrations locales n'ont guère

réussi à réduire le déficit de leurs budgets de fonctionne¬

ment, de sorte que leur excédent structurel global s'est

amenuisé au point de ne plus représenter qu'un quart de

point de pourcentage du PIB.

Le gouvernement a fait connaître son projet de

budget pour l'exercice 1995/96. Son but est de stabiliser

le déficit, en valeur nominale, au cours des cinq pro¬

chains exercices, ce qui permettrait de le diminuer lente¬

ment en proportion du PIB. Ce résultat serait atteint grâce

à de nouvelles compressions des dépenses discrétion¬
naires en termes réels, à des cessions d'actifs et à des

réductions des dotations aux administrations locales ainsi

que des subventions. Près de la moitié de ces économies

budgétaires permettrait d'opérer des baisses de l'impôt

sur le revenu des personnes physiques en faveur des

«classes moyennes» en réduisant l'assiette fiscale,

mesures dont le coût total est estimé à quelque 63 mil¬

liards de dollars répartis sur les cinq prochains exercices.

Mais les Républicains étant maintenant majoritaires au

Congrès, on ignore combien des propositions de l'admi¬

nistration seront mises en pratique. S'il est vrai qu'un

amendement de la Constitution imposant l'équilibre du

budget a été, de justesse, repoussé en février, il est proba¬

ble que le Congrès mettra au point prochainement des

mesures visant à réduire la taille du budget de l'adminis¬

tration fédérale en réduisant à la fois les impôts et les

dépenses1 - en partie par la dévolution des programmes

sociaux aux États - ce qui aurait pour effet d'éliminer le
déficit prévu pour 2002. D'aucuns ont exprimé l'espoir

que l'adoption de la disposition dite du «veto partiel»,

donnant au Président le pouvoir de bloquer des lignes de

crédit, sera utile à cet égard. Les autres réformes structu¬

relles dont l'élaboration est en cours comprennent un

texte législatif qui donnerait au Congrès une plus grande

influence sur la formulation des nouvelles réglementa¬

tions, avec plus de flexibilité dans leur mise en ;

une loi visant à rendre sensiblement plus difficile pour

l'administration fédérale d'imposer des obligations aux
autres niveaux de l'administration sans en assurer le

financement ; la fixation de nouvelles limites à la respon¬

sabilité juridique des médecins et de diverses profes¬

sions; de nouvelles tentatives pour renforcer le décloi¬
sonnement dans les secteurs des télécommunications et

de la banque.

Perspectives

On prévoit que l'activité économique se ralentira

progressivement en 1995 et 1996 à mesure que les effets
des relèvements de taux d'intérêt se concrétiseront : la

ETATS-UNIS

Le déficit du budget fédéral : prévisions récentes

En milliards de dollars, pour l'exercice budgétaire sauf indication contraire

1994' 1995 1996 1997 1998

Administration4' '

Administration (année civile) ' ''

Congressional Budget Office b- '
Congressional Budget Office ' ''
Secrétariat de l'OCDE (année civile)''

Blue Chip Economie Indicators (année civile)''

1999 2000

203 193 197 213 196 197 194

160 179 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

203 176 207 224 222 253 284

174 168 201 208 207 236 261

159 158 176 n.d. n.d. n.d. n.d.

160 168 192 n.d. n.d. n.d. n.d

a) Eslimations pour 1994 (faites le 31 mars 1995) : dans l'optique du budget pour l'exercice 1994 : 204 milliards de dollars; dans l'optique des comptes nationaux pour
l'année civile 1994 : 159 milliards de dollars.

b) Dans l'optique du budget.

c) Dans ses prévisions, l'Administration tient compte de l'impact de ses propositions budgétaires, alors que les prévisions du Congressional Budget Office n'en tiennent
pas compte.

d) Dans l'optique des comptes nationaux.
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croissance moyenne annuelle du PIB réel paraît devoir se

tasser et passer de plus de 4 pour cent en 1994 à 3 'A pour

cent en 1995, puis à 2'A pour cent en 1996. La montée

des taux d'intérêt et la dissipation des effets de l'ajuste¬

ment des stocks ont déjà freiné la demande de biens de

consommation durables, qui devrait continuer à fléchir

puisque le taux d'épargne se maintiendra au voisinage
des niveaux récents. Les mêmes forces continueront à

s'exercer dans le sens d'une baisse de l'investissement

résidentiel; on prévoit que celui-ci diminuera encore

quelque peu, comme le laisse présager la récente atonie

des mises en chantier de logements, avant de se redresser

sur la fin de la période de prévision, lorsqu'une baisse

des taux d'intérêt à long terme aura pour effet de soutenir
la demande. L'investissement non résidentiel, quant à lui,

devrait continuer pendant quelque temps d'augmenter au
rythme très rapide observé récemment, en raison de la

nécessité d'alléger les tensions permanentes qui s'exer¬
cent sur les capacités. Son rythme de croissance devrait

fléchir en 1996 à mesure que le ralentissement de la

demande atténuera ces tensions. La consommation publi¬

que devrait n'avoir que peu d'incidence sur la demande

dans la mesure où de nouvelles compressions des dépen¬

ses de l'administration fédérale seront compensées par

des augmentations modérées de celles des administra¬

tions locales. Après sa poussée récente, la formation de

stocks pourrait se ralentir à mesure que les entreprises
essaieront d'en revenir aux faibles ratios stocks/ventes

antérieurs. Globalement, la croissance des exportations

paraît devoir s'accélérer, sous l'influence d'un regain

d'expansion des marchés (la crise mexicaine s'estom-

pant) et d'une compétitivité internationale accrue à la
faveur de la faiblesse récente du dollar. La croissance de

la demande d'importations devrait se modérer avec le

ralentissement de l'activité économique et la contribution

du solde extérieur devrait devenir positive dans le cou¬

rant du second semestre, quand la croissance économique

des États-Unis aura atteint un taux plus faible que celui
de leurs partenaires commerciaux.

Il est prévu que le taux de chômage restera proche

de son niveau actuel, avant de remonter légèrement en
1996. Les tensions sur le marché du travail ne devraient

se traduire que par de faibles pressions à la hausse sur les
rémunérations en termes réels sur l'ensemble de la

période considérée. Cependant, la productivité subira

probablement un ralentissement conjoncturel et les coûts

unitaires de main-d' sont appelés à se redresser.

Les producteurs se mettront sans doute à répercuter les

augmentations de ces coûts, ainsi que celle des prix des

produits intermédiaires, sur les consommateurs, de sorte

que la hausse des prix à la consommation pourrait passer

de 2 pour cent en 1994 à 3 '/> pour cent en 1996. Une

dégradation marquée des termes de l'échange, tout

comme une faiblesse persistante de la hausse des prix des

biens d'équipement, devraient freiner l'augmentation des

bénéfices et limiter la hausse de l'indice implicite des

prix du PIB à 2 pour cent en 1995 et 23A pour cent en

1996. Sous l'action d'une poursuite de la détérioration du

solde des revenus des investissements, le déficit des opé¬

rations courantes devrait se creuser pour atteindre près de

200 milliards de dollars en 1995 (2.7 pour cent du PIB)

avant de se contracter progressivement en 1996, l'amélio¬

ration du volume des exportations nettes compensant lar¬

gement la dégradation des termes de l'échange.

Les principaux risques associés à ces prévisions se

rapportent à la question de savoir si le ralentissement de

ETATS-UNIS

Indicateurs extérieurs"

Taux annuels désaisonnalisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I U

Milliards de ;

456.9 502.7 561 636 480.7 524.7 545 576 615 657

589.4 669.1 764 834 638.3 699.9 741 786 818 850

-132.6 -166.4 -203 -198 -157.5 -175.2 -196 -210 -203 -194

28.7 10.7 10 10 17.4 4.0 12 7 13 7

-103.9 -155.7 -193 -188 -140.1 -171.2 -184 -203 -190 -187

Poui centagcs de variation

Exportations de biens en volume''
Importations de biens en volume''
Résultats à l'exportation'

Termes de l'échange

4.6

11.7

0.3

0.7

11.0

15.2

0.2

0.2

10.2

10.2

2.5

-2.8

11.5

5.7

3.0

-1.6

9.6

15.2

-1.7

1.5

18.0

18.7

4.7

-2.7

6.6

8.2

0.7

-2.3

10.2

6.6

4.0

^t.O

11.9

5.3

2.6

-1.0

12.0

5.5

2.8

-0.6

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Calculées à partir des valeurs et valeurs unitaires sur la base de la comptabilité nationale. Certains ajustements de la définition de la balance des paiements sont donc

exclus dont le plus important est le commerce extérieur des Iles Vierges.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.
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la demande intérieure se poursuivra et quel sera le degré

des tensions qui s'exerceront sur les prix. Si le ralentisse¬

ment récent de la demande finale se révélait temporaire

- du fait d'un regain de vigueur des dépenses des

ménages et d'une inversion du récent mouvement de

hausse du taux d'épargne, par exemple - la croissance

repasserait au-dessus de son taux potentiel. Des mesures

restrictives plus énergiques de la part de la Réserve fédé¬

rale seraient alors nécessaires pour éviter une recrudes¬
cence de l'inflation. De telles mesures feraient à leur tour

courir le risque d'un ralentissement de l'activité plus

prononcé en 1996. En revanche, si la montée des taux

d'intérêt à court terme (et par la suite l'augmentation très

rapide des rendements obligataires) et les retombées de la
crise mexicaine freinaient suffisamment l'activité écono¬

mique et si la situation était moins tendue qu'on ne le

pense sur les marchés du travail et de produits, alors une
nouvelle intervention des autorités monétaires ne serait

peut-être pas utile et l'accélération de l'inflation pourrait

être moins prononcée que prévu2. Enfin, si elles sont

adoptées, des mesures crédibles de réduction - voire

d'élimination - du déficit budgétaire fédéral, se tradui¬

sant par une forte diminution des dépenses publiques dès

l'exercice 1995/96, auraient une incidence très pronon¬

cée. Même si les effets d'une réduction des dépenses

seraient sans aucun doute compensés dans une certaine

mesure par l'impact expansionniste d'une baisse des taux
d'intérêt à court et long termes, ils pourraient néanmoins

entraîner un ralentissement plus marqué de l'activité à

plus court terme.

NOTES

1 . La Chambre des représentants a adopté une résolution bud¬
gétaire - fixant les grandes lignes d'un programme budgé¬
taire étalé sur sept ans - qui réduit les dépenses de quelque
1400 milliards de dollars et les impôts d'environ 350 mil¬
liards de façon à éliminer le déficit en 2002. Le Sénat
adoptera probablement un programme différent pour parve¬
nir à l'équilibre budgétaire. Un compromis devra alors être
trouvé. Ce demier devra ensuite faire l'objet de disposi¬
tions législatives pour sa mise en

2. Sur les six principaux épisodes de durcissement précédem¬
ment intervenus depuis 1961, seul celui de la période
1983-84 avait produit une corrélation aussi forte, pour ce
qui est de leur ampleur, entre les augmentations des taux
d'intérêt à court terme et celles des taux d'intérêt à long

terme. En moyenne, la hausse du taux des bons du Trésor à
dix ans n'a représenté qu'environ 60 pour cent de celle des
taux courts, alors que pour l'épisode de 1994, la proportion
correspondante, jusqu'au maximum atteint en novembre
par les rendements, a été de 96 pour cent.
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La reprise de l'économie japonaise a été extrêmement

lente en 1994 malgré l'effet de relance émanant de la

politique budgétaire et du maintien de conditions

monétaires souples. L'une des principales causes du
fléchissement de l'activité - la baisse de l'investisse¬

ment des entreprises - est maintenant en train de

disparaître. De plus, des prix stables ou en baisse

contribueront sans doute à faire progresser les rému¬

nérations en termes réels. Ces deux facteurs,

conjugués à un nouvel assouplissement des politiques

monétaire et budgétaire, pourraient induire une

croissance plus soutenue de la demande intérieure,

même si la vigueur du yen pèsera sur la confiance des

chefs d'entreprise et des consommateurs. L'accroisse¬
ment de la demande intérieure étant couvert en

grande partie par les importations, l'excédent du

solde des opérations courantes devrait diminuer en

proportion du PIB. La production ne connaîtrait

qu'une faible reprise en 1995, mais la croissance

serait plus satisfaisante en 1996, pour atteindre un

taux de 2V4 pour cent, comparable à celui estimé pour

la production potentielle. Le volant de capacités inuti¬

lisées étant considérable, le chômage élevé et les prix à

l'importation toujours bas, le niveau des prix pour¬
rait baisser en 1995 avant de se stabiliser en 1996.

Évolution récente

Au second semestre de 1994, la croissance de la

production, à 1 pour cent, est restée faible et n'a pas été

plus rapide que celle du semestre précédent. La demande

intérieure, pourtant, a légèrement progressé, malgré un

fléchissement prononcé de la consommation privée dû à

une pause salariale, les primes normalement payées au

second semestre ayant été versées plus tôt. Sur l'ensem¬
ble de l'année, l'accroissement de la consommation a

bénéficié de dégrèvements d'impôts et n'a été que légère¬

ment inférieur à l'augmentation des revenus disponibles.

Le principal élément à l'origine de la reprise de la
demande intérieure a été une baisse des investissements

des entreprises nettement moins prononcée que par le

passé. Après avoir régulièrement diminué depuis le début

de 1992, ceux-ci ont augmenté aux deux derniers trimes¬

tres de 1994. La construction de logements, par contre, a

présenté des signes de faiblesse à la fin de l'année, le

JAPON

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1985)

1991

prix courants
mille milliards

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

de Y

Consommation privée 255.1 1.7 1.0 2.2 2.3 3.1 3.0 1.3 2.5 3.0 3.1 3.3

Consommation publique 41.2 2.7 1.7 2.8 3.3 2.4 2.1 3.0 2.7 4.6 1.6 1.8

Formation brute de capital fixe 143.4 -1.1 -1.8 -2.3 1.9 3.2 -4.6 1.2 0.8 5.0 2.5 2.7

Secteur public" 30.3 15.3 16.5 5.2 4.8 4.0 5.0 2.3 2.9 11.2 1.9 1.5

Secteur privé : construction de
logements 23.8 -6.7 2.5 9.6 -0.7 3.3 5.7 6.9 -6.2 3.6 3.4 3.0

Secteur privé : autres 89.3 -4.7 -9.3 -8.8 1.2 2.7 -11.7 -1.1 1.9 2.2 2.6 3.2

Demande intérieure finale 439.7 0.8 0.1 0.8 2.3 3.1 0.4 1.4 2.0 3.8 2.8 3.0

* variations des stocks 3.3» -0.5 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1 0.2 0.1 0

Demande intérieure totale 443.0 0.3 0 1.0 2.4 3.1 1.0 1.5 2.1 4.0 2.9 2.9

Exportations de biens et services 46.8 5.2 1.3 5.0 3.5 4.9 8.8 6.8 2.0 3.3 5.5 5.4

Importations de biens et services 38.5 -0.4 2.7 8.3 10.8 9.9 9.2 10.6 10.5 11.5 9.5 9.2

* exportations nettes 8.3» 0.8 -0.2 -0.4 -1.1 -0.8 0 -0.5 -1.3 -1.3 -0.7 -0.7

PIB aux prix du marché 451.3 1.1 -0.2 0.6 1.3 2.3 1.0 1.0 0.8 2.7 2.2 2.3

Production industrielle'7 - -6.1 ^1.5 0.8 5.6 2.9 1.5 6.1 5.6 5.1 2.4 1.7

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédenie).
a) Y compris les entreprises publiques.
b) Montant effectif.
c) Industries extractives et manufacturières.
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Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Emploi
Taux de chômage"

1.1

2.2

0.2

2.5

0.1

2.9

0.1

3.1

0.3

3.1

0.2

2.9

-0.6

2.9

0.4

3.1

0.3

3.1

0.4

3.1

0.4

3.1

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'�uvre

3.7

2.5

2.3

2.5

1.8

1.3

3.0

1.7

3.2

0.9

1.8

0.8

2.7

1.7

3.0

2.2

3.4

0.7

3.1

0.9

3.2

0.9

Revenu disponible des ménages 3.8 1.9 2.7 2.8 3.1 4.0 3.6 2.2 3.0 3.1 3.2

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée

1.5

2.1

0.8

1.3

0.1

0.3

-0.3

-0.6

0.2

0

0.4

0.8

-1.6

-1.2

0.3

-0.2

-0.1

-0.7

0.3

0.2

0.4

0.3

a) En pourcentage de la population active.

nombre des mises en chantier ayant diminué sur le mar¬

ché plus spéculatif des appartements. Sous l'influence du

renforcement de la demande intérieure et de l'apprécia¬

tion du yen, les importations se sont accrues plus rapide¬

ment que les exportations. De ce fait, l'excédent extérieur
courant s'est trouvé ramené à 2.6 pour cent du PIB au

second semestre de 1994. Le faible dynamisme de la

croissance s'est traduit à la fin de l'année par une baisse

de la quasi-totalité des indicateurs de prix, l'indice impli¬

cite des prix du PIB marquant un recul de 3A de point de

pourcentage par rapport au niveau qu'il atteignait un an

plus tôt, ainsi que par une légère augmentation du chô¬

mage. A cette époque, on pouvait toutefois observer des

signes d'une stabilisation du marché du travail puisque le

nombre d'heures supplémentaires et les effectifs

augmentaient.

La lente reprise de la production s'est apparem¬

ment poursuivie au premier trimestre de 1995, et le mou¬

vement de baisse du PIB au quatrième trimestre devrait

être inversé malgré les perturbations provoquées en jan¬

vier par le séisme de Kobé. Les dommages subis par les

infrastructures du fait de cette catastrophe naturelle ont

été officiellement estimés à près de 10 000 milliards de

yen, soit environ 0.8 pour cent du stock de capital du

pays. La région de Kobé assurait 5 pour cent du PIB

japonais, la production étant concentrée dans les indus¬

tries lourdes, comme la sidérurgie et la pétrochimie.

Kobé était aussi un grand port, qui traitait 30 pour cent

des exportations de marchandises en conteneur du Japon.

En définitive, l'incidence du séisme sur la production

aura été de courte durée, les capacités inutilisées dans le

reste du pays ayant été suffisantes pour compenser les

pertes subies par la région de Kobé. La baisse de la

production industrielle et du commerce extérieur n'a été

sensible qu'au mois de janvier. Sur les trois premiers

mois de l'année, la production industrielle a progressé à

un rythme annuel de près de 6 pour cent. Toutefois, le

gain de production a résulté pour une grande part de

l'accumulation de stocks, la croissance des livraisons

étant plus faible que celle de la production. Les ventes de
détail sont encore faibles, ce qui laisse penser que l'aug¬

mentation des stocks des producteurs a pu être involon¬
taire. De surcroît, la confiance des consommateurs a été

entamée par l'appréciation du yen, par la recrudescence

du chômage et par une diminution des offres d'emploi en
mars. Les commandes de machines ont cessé de s'accélé¬

rer et se sont stabilisées après deux trimestres d'expan¬

sion rapide, tout en continuant d'afficher une hausse de

4 pour cent par rapport à la même période de 1994. Le
rythme des mises en chantier de logements est

aujourd'hui en recul de près de 3 pour cent sur un an

après avoir déjà récemment enregistré une baisse et il a
faibli même dans le domaine jusque-là dynamique des

logements occupés par leurs propriétaires.

Politiques économiques et autres forces à l'

Après la forte impulsion donnée en 1994 par un

allégement généralisé de l'impôt sur le revenu, la politi¬

que budgétaire est devenue plus neutre en 1995. Les
réductions d'impôts se fondent cette année sur une modi¬

fication permanente du barème d'imposition des revenus,

conjuguée à un pourcentage de réduction d'impôt uni¬

forme moins élevé que l'an dernier, dispositif conçu pour

favoriser les groupes à revenus moyens plutôt que les

titulaires de revenus élevés. Du côté des dépenses, le

budget de 1995 prévoit une diminution de 3 pour cent

des dépenses totales de l'administration centrale par rap¬

port au budget initial pour 1994. Ce chiffre surestime

toutefois le caractère restrictif de la politique budgétaire,

car si l'on exclut les paiements au titre du service de la

dette et le remboursement anticipé de certains prêts, les

dépenses publiques générales doivent augmenter de

3 pour cent au cours de l'exercice 1995/96, avec une

progression de 5 pour cent des travaux publics (voir
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Indice des utilisations de capacité dans les
industries manufacturières (échelle de droite)

Rapport entre les profits nets et les ventes -
ensemble de l'industrie (échelle de gauche)
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/
Heures supplémentaires effectuées
dans les industries manufacturières
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Milliers de milliards de yen

Investissement résidentiel en volume,

aux prix de 1985 (échelle de droite)

24

22
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/
Demande intérieure finale,

en volume'

Pourcentage

8

7

6

- 5

- 4

- 3

2

1

0

J	!	!	I	1_

95

1. Pourcentage des réponses « trop élevé » moins pourcentage des
réponses <> trop bas ».

2. Pourcentage des firmes ayant une capacité insuffisante moins pourcen¬
tage des firmes ayant une capacité excessive.

3. Pourcentage des réponses « bonne » moins pourcentage des réponses
« mauvaise ».

4. Pourcentages de variation, en glissement annuel.
Sources :Banque du Japon, Short-Term Economie Survey of Principal
Enterprises in dapan ; EPA, dapanese Economie Indicators.
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Budget de l'administration centrale pour l'exercice budgétaire 1994 et 1995

Billions de yen

Dépenses générales
dont :

Travaux publics
Financement des collectivités locales

Service de la dette

Autres dépenses
Dépenses, total

Recettes fiscales

Autres recettes

Transferts en provenance d'autres
fonds

Recettes, total

Déficit du budget
Perte de recettes '

Déficit prévu '
Emprunts pour financer

l'investissement

Autres emprunts

Exercice budgétaire 1994

Budget initial . , fe Budgel total
supplémentaire

40.9

7.8

12.8

14.4

5.1

73.1

53.7

3.3

2.4

59.4

13.6

13.6

10.5

3.1

1.0

1.6

-0.7

0.3

-2.8

0.3

-2.5

2.8

2.8

1.8

1.0

41.9

9.4

12.1

14.4

5.1

73.5

50.8

3.6

2.4

56.9

16.4

16.4

12.3

4.1

Exercice budgétaire 1995

Budget initial , . . Budget total
* supplémentaire to

Accroissement entre

l'exercice budgétaire de
1994 et celui de 1995

Budgel initial Budgel total

3.1

4.6

3.6

-7.9

-52.8

-2.9

0.1

1.2

-^17.5

-1.8

-7.7

-7.7

-7.3

-9.0

7.1

1.7

9.6

-7.9

-51.0

0.4

5.6

-7.2

^17.5

2.5

-7.0

-7.0

-2.1

17.3

1. Prévisions du Secrétariat de l'OCDE.

Source : Ministère des Finances.

tableau). Le gouvernement a introduit un budget supplé¬
mentaire en mai 1995, avec 2 700 milliards de dépenses

nouvelles, principalement pour la reconstruction de

Kobé. En conséquence, les dépenses globales de l'admi¬

nistration centrale devraient croître de 7 pour cent.
Compte tenu d'un manque à gagner probable sur les
recettes, le déficit budgétaire serait à peu près le même
qu'en 1994, soit 16 000 milliards de yen (3.4 pour cent
du PIB), et un peu plus élevé dans l'optique de la comp¬

tabilité nationale. Vu que l'important besoin d'emprunt
des administrations locales sera supérieur à l'excédent de

la sécurité sociale, le déficit des administrations publi¬
ques pourrait s'établir à 4'A pour cent du PIB à l'horizon

1996, la composante structurelle estimée étant stable, à

23A pour cent environ. La dette publique brute passera
selon les prévisions à plus de 95 pour cent du PIB en
1996, en raison de l'ampleur des déficits de l'administra¬
tion centrale et des administrations locales, et la dette

nette pourrait atteindre 17 pour cent du PIB.

Devant la nouvelle appréciation marquée du yen et
ses conséquences préjudiciables pour l'activité écono¬

mique, la politique monétaire a été de nouveau assouplie
à la fin de mars 1995. Le taux d'escompte officiel a été

réduit de 75 points de base et ramené à 1 pour cent,
tandis que les taux d'intérêt du marché à court terme ont

perdu 100 points de base pour tomber à VU pour cent. A
ce niveau, les taux réels à court terme sont aujourd'hui

aussi bas que lors du précédent creux du cycle des taux

d'intérêt en 1988. Quant aux rendements obligataires, ils
ont considérablement diminué aussi, avec la révision à la

baisse des anticipations de croissance et d'inflation.

Compte tenu de ces variations, le taux de base à court

terme des banques a été ramené à 2.75 pour cent; le taux

de base des prêts à long terme est descendu un peu au-

dessous de 3 pour cent en mai. L'assouplissement de la

politique monétaire s'est traduit également par une accé¬
lération de la croissance monétaire (M2 + CD) au pre¬
mier trimestre, soit une expansion en rythme annuel de

plus de 3'/2 pour cent.

Malgré la baisse des taux d'intérêt, les prêts ban¬

caires ont continué de stagner en raison de la faiblesse de
la demande de crédit. De fait, les sociétés ont fortement

réduit leurs déficits financiers, les investissements étant

redescendus à des niveaux plus normaux, tandis que les

bénéfices se sont redressés. De surcroît, la baisse des prix
des biens d'équipement a limité le besoin d'emprunt glo¬

bal, et la part des crédits accordés par les institutions
financières publiques s'accroît. La détente des taux du

marché monétaire peut contribuer à améliorer la rentabi¬

lité, et la capacité du secteur bancaire à se défaire de ses
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JAPON

Indicateurs extérieurs"

Taux annuels désaisonnalisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

1993 1994 1995 1906
1994

Milliards de $

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Statistiques douanières.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.

1996

351.3 384.0 421 447 372.5 395.5 411 430 441 453

209.8 238.2 279 314 225.2 251.2 269 289 305 322

141.5 145.8 142 134 147.4 144.3 142 141 136 131

-10.1 -16.5 -7 -7 -12.5 -20.5 -11 -3 -7 -7

131.4 129.3 135 127 134.9 123.7 132 137 129 124

de biens

de biens

'exportati

en

en

3n'

volume*

volume*

Pourcentages de variation

Exportations
Importations
Résultats à

-1.9

3.8

-8.9

1.6

13.7

-10.0

2.7

13.2

-7.0

4.9

10.3

-3.1

4.1

16.8

-8.1

4.9

16.0

-8.7

1.5

12.3

-7.1

3.1

12.2

-5.1

5.5

9.8

-2.4

5.3

9.6

-2.6

Termes de 1 échange 8.8 7.5 2.9 -0.5 8.1 -0.1 4.5 2.8 -1.7 -1.3

créances douteuses. Cette baisse peut aussi améliorer la

situation financière des emprunteurs et accroître ainsi la

qualité du portefeuille de prêts des banques. Néanmoins,

le secteur bancaire reste fragile, car les fonds propres des

banques ont souffert de la chute du marché boursier. Bien

que celle-ci ait été quelque peu compensée par la vigueur

du yen, qui réduit le besoin de couverture des prêts en

devises, dans l'ensemble, le système bancaire mettra plu¬

sieurs années pour résorber ses créances douteuses. Au

total, si, de par sa faiblesse, le secteur bancaire n'apparaît

pas à ce stade comme un frein majeur à la reprise, son

aversion pour le risque tend à amortir la réaction de
l'offre de crédit bancaire aux variations des conditions

monétaires, par rapport à des périodes comparables

d'assouplissement monétaire.

L'une des principales forces qui ont contribué à

prolonger la récession - la correction opérée par les

entreprises après leur sur-investissement du début des

années 90 - devrait se dissiper en 1995. Le volume des

investissements productifs paraît maintenant devoir se

stabiliser avec l'effet bénéfique des gains de productivité

sur les profits dans les industries manufacturières. Ce

renversement de la tendance des dépenses d'équipement

devrait se traduire par un accroissement généralisé de la

production manufacturière. De ce fait, le nombre

d'heures supplémentaires effectuées et les primes d'inté¬

ressement aux bénéfices pourraient augmenter quelque

peu et la diminution de l'emploi prendre fin. Pareilles
évolutions devraient suffire à maintenir la progression

des revenus des personnes physiques malgré un certain
ralentissement des hausses du salaire de base résultant

des négociations du printemps. En outre, les prix bais¬

sant, les revenus disponibles augmenteront plus vite en

termes réels qu'en termes nominaux. Toutefois, cette

accélération de la demande intérieure pourrait être large¬

ment neutralisée par l'appréciation du taux de change qui

a) En pourcentage du revenu disponible.
b) En pourcentage du PIB.
c) Certificats de dépôt de 3 à 6 mois.
d) Obligations d'État.

JAPON

Indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

199!

I II

1996

I II

Taux d'épargne des ménages" 15.0 14.7 14.9 15.7 15.6 14.6 15.2 15.6 15.9 15.7 15.5

Solde financier des administrations

publiques* 1.5 -1.4 -3.5 -4.1 -4.2 -3.2 -3.7 -3.9 -A3 -4.3 -A.2

Balance des opérations courantes* 3.2 3.1 2.8 2.5 2.2 3.0 2.6 2.5 2.4 2.2 2.1

Taux d'intérêt à court terme 4.3 2.9 2.3 1.7 1.6 2.2 2.3 2.0 1.4 1.5 1.6

Taux d'intérêt à long terme1* 5.3 4.3 4.4 3.7 3.7 4.1 4.7 4.0 3.5 3.7 3.8
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devrait entraîner une forte expansion des importations et

accroître la pénétration des fournisseurs étrangers sur le

marché japonais, en particulier pour les biens de consom¬

mation et les produits industriels intermédiaires. Ce pro¬

cessus sera vraisemblablement renforcé par l'accroisse¬

ment des investissements directs japonais en Asie, une

proportion croissante de la production de ces installations

étant désormais exportée au Japon.

Perspectives

En prenant pour hypothèse technique que le taux

de change se stabilisera au taux de 84 yen pour un dollar,

il est prévu que la croissance de la production remontera

progressivement à partir du second semestre de cette

année, pour se chiffrer à l'A pour cent sur l'année 1995.

Compte tenu d'un raffermissement progressif de la

reprise, la croissance pourrait atteindre 2 'A pour cent en

1996, d'où une stabilisation du taux de capacités inutili¬

sées dans l'économie. La croissance potentielle se ralentit

depuis quelques années avec la réduction de la durée

hebdomadaire moyenne du travail, et elle subira mainte¬

nant les effets défavorables d'une diminution de la popu¬

lation en âge de travailler. La reprise sera tirée par la

demande intérieure qui, en 1995, devrait bénéficier de la

disparition de l'effet de freinage dû à la baisse de l'inves¬

tissement. Bien que les revenus réels des ménages soient

susceptibles de croître plus rapidement cette année, la

quasi-totalité de ces gains seraient affectés à l'épargne,

compte tenu d'une plus grande incertitude des consom¬

mateurs par suite de l'appréciation du taux de change et

d'une dépendance accrue à l'égard des composantes ins¬

tables du revenu (heures supplémentaires et primes,

notamment). Cependant, en 1996, l'économie s'ajustant à

la hausse du taux de change, le taux d'épargne devrait se

stabiliser, et permettre une accélération de la consomma¬

tion. L'investissement en logements se redresserait légè¬

rement, grâce à la détente des taux d'intérêt. Dans le

même temps, la croissance des importations resterait plus

rapide que celle des exportations. Il est ainsi prévu que
l'excédent de la balance courante se contractera quelque

peu lorsqu'il est exprimé en yen et en proportion du PIB,

pour revenir à 2 'A pour cent en 1996. Pourtant, étant

donné l'amélioration des termes de l'échange, l'excédent

exprimé en dollars ne sera probablement pas beaucoup

plus réduit en 1996 qu'en 1994. L'incidence de la baisse

des prix à l'importation, l'ampleur de la marge de capa¬

cité inutilisée existant dans l'économie et la persistance

d'un taux de chômage élevé devraient entraîner une

baisse de la plupart des indices de prix en 1995, suivie

par une stabilisation en 1996, avec le redressement des

prix à l'importation.

Les prévisions du Secrétariat de l'OCDE se fon¬
dent sur un taux de change effectif du yen qui dépasse de

près de 16 pour cent son niveau de 1994. Une apprécia¬

tion de cette ampleur, si elle est durable, risque de

contraindre les entreprises à opérer un ajustement de

l'emploi, des stocks et de la production plus sévère qu'il

n'est envisagé dans les présentes prévisions. Cela dépri¬

merait davantage les salaires et compromettrait par là

même les perspectives d'une accélération de la consom¬

mation privée l'année prochaine. En conséquence, le
rythme du redressement de l'activité serait bien plus lent.

En revanche, si l'appréciation du yen s'inversait, la

confiance des consommateurs se raffermirait, ce qui met¬

trait fin à la hausse de l'épargne observée précédemment.

Ce facteur, s'ajoutant à un accroissement des exporta¬

tions, induirait une accélération du rythme de la reprise.
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ALLEMAGNE

L'Allemagne occidentale a connu jusqu'à présent une

reprise classique, tirée au départ par les exportations,
qui ont à leur tour entraîné un essor de l'investisse¬

ment fixe des entreprises. La consommation des

ménages est actuellement bridée par des revenus

contraints par le processus d'assainissement budgé¬
taire, mais elle devrait se redresser en 1996, année où

la politique budgétaire privilégiera les allégements

d'impôt. Au total, avec la persistance d'une rapide

expansion en Allemagne orientale, la croissance de

l'économie allemande restera sans doute soutenue,

mais ses composantes se modifieront sous l'effet de

l'appréciation du taux de change. Malgré un écart

relativement faible entre la production effective et la

production potentielle, et en dépit de la générosité des

récents accords salariaux, les pressions inflationnistes

resteront probablement contenues dans le court
terme, en raison notamment de l'incidence modéra¬

trice de l'appréciation du taux de change. Toutefois,

la réalisation de l'objectif à moyen terme de stabilité

des prix entraînera vraisemblablement une hausse
des taux d'intérêt dans le courant de l'année. L'assai

nissement budgétaire nécessitera de sévères compres¬

sions de dépenses publiques, ce qui devrait permettre

de maintenir le déficit des administrations publiques

aux alentours de 21!* pour cent du PIB tout en finan¬

çant les allégements fiscaux prévus pour 1996.

Évolution récente

En Allemagne occidentale, les exportations sont

restées vigoureuses au quatrième trimestre de 1 994 et sur

les premiers mois de 1995, en raison à la fois du dyna¬
misme des marchés extérieurs et d'une amélioration de la

compétitivité due à une baisse sensible des coûts uni¬
taires de main-d' dans le secteur manufacturier en

1994. Cette dernière a résulté d'une forte hausse de la

productivité du travail par suite de la rationalisation et de

la restructuration qui se sont opérées dans l'ensemble du

secteur manufacturier au cours des deux années passées.

Ces opérations de rationalisation et de restructuration ont

permis de regagner une grande partie du terrain perdu

entre 1990 et 1992 et, jusqu'à la fin de 1994, de compen-

ALLEMAGNE

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1991)

1991

prix courants
milliards de

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

DM

Consommation privée 1 628.4 3.0 0.5 1.3 1.0 3.0 1.9 -0.5 0.8 2.8 3.0 3.2

Consommation publique 554.2 4.5 -1.2 1.2 1.8 1.3 1.8 i.6 2.2 1.2 1.2 1.4

Formation brute de capital fixe 655.3 4.2 ^t.5 4.3 6.5 5.9 5.9 5.9 7.2 5.9 5.9 5.9

Secteur public 74.3 9.5 -2.9 0.9 1.2 2.5 3.8 -1.7 2.2 2.0 2.6 2.7

Secteur privé : construction de
logements 168.1 9.6 5.6 13.0 5.3 2.5 19.8 6.3 6.0 2.8 2.6 1.9

Secteur privé : autres 412.9 1.0 -9.2 0.6 8.4 8.5 -0.7 7.2 9.0 8.4 8.4 8.8

Demande intérieure finale 2 837.9 3.6 -1.0 2.0 2.4 3.4 2.8 1.3 2.5 3.2 3.3 3.5

* variations des stocks 19.4« -0.6 -0.2 0.7 0.1 0 0.5 0.6 0 0 0 0

Demande intérieure totale 2 857.3 3.0 -1.2 2.6 2.5 3.3 3.3 1.9 2.5 3.2 3.3 3.5

Exportations de biens et services 714.2 0.2 -6.2 7.2 7.6 5.5 13.1 3.9 10.0 6.7 5.3 4.9

Importations de biens et services 717.8 3.3 -6.1 6.1 6.0 7.9 10.4 3.4 6.5 7.5 8.0 8.2

* exportations nettes -3.7« -0.8 0 0.2 0.4 -0.6 0.5 0.1 0.8 -0.2 -0.7 -0.9

PIB aux prix du marché 2 853.6 2.2 -1.1 2.9 2.9 2.7 3.8 . 2.0 3.3 3.0 2.6 2.6

Pour mémoire

Investissement en équipement
et outillage 305.7 -2.4 -13.8 -1.1 6.9 7.7 0.4 4.8 7.6 7.7 7.6 7.9

Investissement en construction 349.6 9.9 2.8 7.9 6.3 4.8 9.4 6.5 7.0 4.8 4.8 4.7

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
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Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I H

Emploi
Taux de chômage"

-1.8

7.7

-1.8

8.9

-0.9

9.6

0

9.2

0.5

8.7

-1.0

9.7

0

9.5

-0.2

9.3

0.5

9.0

0.5

8.8

0.5

8.7

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'

7.8

5.5

2.3

3.5

2.2

-0.7

3.6

0.6

5.0

2.2

1.8

-1.9

2.0

0

3.8

0.5

4.7

1.6

5.3

2.7

4.5

1.9

Revenu disponible des ménages 8.0 3.7 2.5 3.3 5.2 2.4 1.2 3.6 4.7 5.4 5.2

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée
5.5

4.6

3.9

3.9

2.2

2.7

2.1

2.3

2.3

2.1

2.3

2.4

1.7

2.9

2.3

2.1

2.3

1.9

2.3

2.2

2.4

2.3

a) En pourcentage de la population active.

ser largement l'effet défavorable de l'appréciation du

taux de change. La hausse des taux d'utilisation des

capacités liée au dynamisme des exportations a elle-
même entraîné un essor de la demande d'investissement

fixe des entreprises, en forte progression au quatrième

trimestre ; les carnets de commandes laissent penser que

cette tendance s'est poursuivie au cours des premiers

mois de 1995, malgré des anticipations d'exportation

légèrement moins favorables au cours du premier trimes¬
tre de 1995 en raison du raffermissement du taux de

change.

L'assainissement budgétaire a pesé lourd sur le

revenu disponible réel des ménages, la consommation

privée se contractant au quatrième trimestre de 1994 et

les ventes au détail restant affaiblies au cours des pre¬

miers mois de 1995. Le niveau très élevé des dépenses

touristiques semble représenter davantage une réaction au

raffermissement du deutschemark que le reflet d'un opti¬

miste fondamental et généralisé des consommateurs.

Dans les Länder orientaux, la croissance est restée

forte, avec une progression du PIB de l'ordre de 9 pour

cent en 1994. Le redressement de l'activité s'appuie sur

les dépenses au titre de l'investissement fixe, qui ont

augmenté à des taux annuels d'environ 16-17 pour cent

ces dix-huit derniers mois. La composante la plus dyna¬

mique est l'investissement résidentiel, encore que celui
des entreprises figure lui aussi en bonne place. Les

dépenses d'investissement par habitant en Allemagne

orientale dépassent ainsi, actuellement, d'un tiers celles

de l'Allemagne occidentale. Au cours de l'année 1994,

les exportations, surtout à destination de l'Allemagne

occidentale, se sont nettement accélérées, atteignant des

taux de croissance de plus de 25 pour cent ; il est vrai que

le niveau de départ était très bas. Un autre signe encoura¬

geant est l'intensification de la production manufactu¬

rière, dont le taux d'expansion avoisine 20 pour cent.

Néanmoins, la production dans la partie orientale du pays

demeure, en moyenne, peu compétitive et les taux de

chômage déclaré et latent sont élevés; de plus, la

demande privée reste excessivement tributaire des trans¬

ferts et subventions de l'Allemagne occidentale. On ne

peut donc pas encore parler de croissance « auto-entrete-
nue» dans les nouveaux Länder.

La situation du marché du travail s'est stabilisée à

un stade exceptionnellement précoce de la reprise. En

Allemagne occidentale, le chômage a culminé au

ALLEMAGNE

Indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II I

995

II

1996

I II

Taux d'épargne des ménages" 12.9 12.3 11.0 11.0 11.0 11.2 10.7 11.0 11.0 11.0 10.9

Solde financier des administrations

publiques* -2.9 -3.3 -2.5 -2.3 -2.2 -2.2 -2.8 -2.2 -2.3 -2.2 -2.2

Balance des opérations courantes6 -1.1 -0.8 -1.1 -0.7 -1.2 -0.6 -1.7 -0.9 -0.5 -1.0 -1.4

Taux d'intérêt à court terme c 9.5 7.3 5.4 4.8 5.2 5.6 5.2 4.9 4.7 5.0 5.4

Taux d'intérêt à long terme0. 7.9 6.5 6.9 7.1 7.0 6.5 7.4 7.2 7.0 7.0 7.0

a) En pourcentage du revenu disponible.
b) En pourcentage du PIB.
c) Taux interbancaire à 3 mois.

d) Obligations du secteur public, 7-15 ans.
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Allemagne

1. Variation par rapport aux six mois précédents, à taux annuels.
Allemagne occidentale jusqu'en décembre 1990. Allemagne depuis
janvier 1991.

2. Moyenne pondérée de la situation économique présente et future, six
mois à venir. Un niveau de 100 correspond à une situation « normale ».
Sources : Deutsche Bundesbank ; IFO ; OCDE, Principaux indicateurs
économiques.



ALLEMAGNE

Soldes financiers du secteur public

Milliards de DM

1990 1991 1°92 1993 1994

Administration publique

Pourcentage du PIB

dont :

Autorités territoriales

Gouvernement fédéral

Gouvernement des Länder d'Allemagne occidentale"
Collectivités locales d'Allemagne occidentale
Gouvernement des Länder d'Allemagne orientale'
Collectivités locales d'Allemagne orientale

Fonds pour l'unité allemande
Autres fonds'

Ajustement des comptes nationaux et autres''

Sécurité sociale

Pour mémoire

Treuhandanstalt

Entreprises publiques'

Secteur public au sens large
En pourcentage du PIB

1995« 1996

^»9.7 -93.8 -90.4 -105.1 -82.4 -80.2 -81.7

-2.1 -3.3 -2.9 -3.3 -2.5 -2.3 -2.2

-94.4 -122.7 -116.9 -137.6 -115.0 -94.8 -104.0

-48.1 -53.2 -39.3 -66.9 -50.6 ^17.0 -65.0

-19.4 -16.5 -16.1 -22.4 -23.0 -19.0 -22.0

-4.2 -6.0 -10.1 -9.0 -7.5 -6.5 -5.5

-12.4 -15.0 -19.6 -20.0 -9.5 -8.5

1.9 -7.7 ^t.5 -4.0 -3.5 -1.5

-20.0 -30.6 -22.4 -13.5 -3.0 2.0 2.5

-2.7 -5.9 -6.3 -1.7 -7.0 -11.3 ^1.0

24.3 5.5 27.9 22.4 24.0 13.0 17.0

20.0 23.4 -1.4 9.8 8.7 1.6 5.3

-4.3 -19.9 -29.7 -38.1 -38.0 0 0

-9.9 -15.6 -25.7 -20.5 -11.3 0 0

-69.3 -128.5 -145.8 -163.7 -131.7 -80.2 -81.7

-2.9 -4.5 -4.7 -5.2 -4.0 -2.3 -2.2

a} Les chiffres concernant 1995 ne tiennent pas compte (en tant que poste de transfert en capital) de la prise en charge par le gouvernement fédéral, des dettes de la
Treuhand (230 milliards de deutschemarks) el du Fonds de l'Allemagne orientale pour le logement (30 milliards de deulschemarks). La prise en compte de ce poste
donnerait pour 1995 un déficit des administrations publiques de l'ordre de 9 à 10 pour cent du PIB.
Après 1990 : Allemagne occidentale sans Berlin; Allemagne orientale y compris Berlin.
Fonds de gestion de la dette, fonds du programme de reprise économique, fonds de péréquation financière, fonds pour les chemins de fer et fonds d'amortissement des
dettes héritées.

Opérations de prêts, dividendes payés par la Bundesbank et ajustements de calendrier.

Poste/Télécommunications et compagnies de chemins de fer à l'est el à l'ouest; les prévisions pour les Poste/Télécommunications seulement.
Source : BMF Finanzbericht 1995 ; Deutsche Bundesbank, Monthly Report ; données communiquées par le ministère des Finances et Programme fédéral d'assainissement

financier; prévisions du Secrétariat de l'OCDE.

b)

c)

d)

e)

deuxième trimestre de 1994, touchant 2.58 millions de

personnes, pour baisser ensuite progressivement du fait

que la population active a diminué davantage que

l'emploi. En Allemagne orientale, l'emploi a marqué

une nette progression et le taux de chômage en jan¬

vier 1995 était en baisse de 2 points de pourcentage par

rapport à janvier 1994, le nombre des chômeurs s'établis-

sant à 1.1 million de personnes. A 9.2 pour cent pour

l'ensemble du pays, le taux de chômage se situe actuelle¬

ment à 1 point de pourcentage au-dessus du taux structu¬

rel estimé. Les accords salariaux signés récemment sem¬

blent refléter ce regain de tension du marché du travail,

en particulier dans le cas des travailleurs de la métallur¬

gie, très influents, dont les hausses annuelles de salaires,

de l'ordre de 3'/i pour cent en 1995 et 1996, s'ajouteront

à une réduction de la durée du travail à compter d'octo¬

bre 1995. Cela se traduira par une progression des coûts

salariaux horaires de 4'/2 pour cent en 1995 et de 5]h pour

cent en 1996. La hausse sur douze mois des prix à la

consommation est tombée à 2'A pour cent au cours des

quatre premiers mois de 1995, contre 2.6 pour cent sur
l'ensemble de l'année 1994.

Malgré la vigueur des exportations, le déficit de la

balance courante est resté à 1 pour cent du PIB en 1994,

pratiquement inchangé par rapport à l'année précédente.

L'amélioration marquée de la balance commerciale a été

compensée par une dégradation du solde des revenus des

investissements. Le solde des services autres que les

revenus d'investissement a aussi accusé une légère

dégradation, en raison d'une forte hausse des paiements
au titre du tourisme.

Politiques économiques et autres forces à l'

Les taux d'intérêt directeurs sont demeurés

inchangés de mai 1994 à la fin de mars 1995, le taux

lombard et le taux d'escompte étant maintenus à 6 et

A'h pour cent respectivement, et le taux des prises en

pension restant à 4.85 pour cent depuis juillet 1994. Dans

ces conditions, les rendements obligataires se sont stabili¬

sés autour de Th pour cent après une hausse notable,

quoique moins marquée qu'ailleurs, au premier semestre.

Du fait de la progression des placements sur le marché

monétaire, la croissance de M3, largement supérieure à

l'objectif en début d'année, s'est maintenue dans la four¬

chette fixée au quatrième trimestre, à la faveur aussi,

manifestement, de l'introduction (en août) de titres de
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placement sur le marché monétaire, qui ont offert une

alternative attractive aux dépôts bancaires traditionnels.
La Bundesbank a établi le concept de masse monétaire

M3 «élargie», qui englobe ces titres de placement sur le

marché monétaire - qu'elle observe au même titre que

les autres indicateurs complémentaires de la pression

inflationniste dans le cadre d'une approche globale, prag¬

matique et flexible, de la politique monétaire - mais
M3 demeure la principale variable de référence dans la

formulation de ses objectifs monétaires pour 1995.

M3 a continué de se contracter au début de 1995.

Conjuguée à l'effet modérateur de l'appréciation du
deutschemark sur l'inflation (le taux de change effectif

ayant augmenté de plus de 5'h pour cent entre la fin de

1994 et la fin de mars 1995), cette évolution a permis une
détente des conditions monétaires. Ainsi, à la fin de mars,

la Bundesbank a abaissé le taux d'escompte d'un demi-

point de pourcentage pour le ramener à 4 pour cent, et le

taux des prises en pension a été réduit à 4.5 pour cent1.

Cette mesure a coïncidé avec une période où les rende¬

ments obligataires ont fléchi pour s'établir autour de

7 pour cent en mai, les investisseurs ayant rééquilibré
leurs portefeuilles au profit des titres libellés en deutsche-

marks. A ce niveau, les taux réels sont identiques à ceux

des reprises précédentes. Cependant, comme l'écart entre

la production effective et la production potentielle est

faible - du fait que la reprise a démarré à un niveau de

production relativement élevé et que la générosité des

récents accords salariaux semble indiquer un taux peu
élevé de sous-emploi de la main-d' - il faudra

peut-être, pour atteindre l'objectif de stabilité des prix,
relever les taux d'intérêt à court terme, et ce dès les mois

à venir et jusqu'à la fin de 1996.

Le déficit des administrations publiques est revenu
à 2'h pour cent du PIB en 1994, en raison à la fois d'un

resserrement budgétaire discrétionnaire et d'une amélio¬

ration conjoncturelle. Cependant, la dette publique conti¬

nue d'augmenter rapidement et il a donc fallu donner une

orientation encore plus restrictive à la politique budgé¬
taire en 1995. L'alourdissement de la dette résulte de la

prise en charge par l'État fédéral de la dette imposante
(70 milliards de deutschemarks) des chemins de fer lors

de leur transformation en société en 1994, du transfert de

dettes de la Treuhandanstalt à l'administration fédérale

(230 milliards de deutschemarks) au début de 1995 et du

transfert d'une grande partie de la dette du Fonds pour le

logement de l'Allemagne orientale (30 milliards de

deutschemarks) au milieu de l'année2. Au total, ce gon¬

flement de la dette se traduit par une augmentation

importante des dépenses publiques au titre des paiements
d'intérêts - 26 milliards de deutschemarks, selon les esti¬

mations, pour la seule année 1995. Afin de financer cette

nouvelle charge budgétaire, la surtaxe de solidarité de

7'/a pour cent qui s'ajoute à l'impôt sur le revenu a été

rétablie le 1er janvier 1995 (ce qui devrait rapporter

28'/2 milliards de deutschemarks à l'État). Bien que les
cotisations destinées à financer la nouvelle assurance

invalidité-vieillesse (Pflegeversicherung) soient aussi

entrées en vigueur en 1995, leur effet sur les employeurs

a été compensé par des réductions des cotisations aux

régimes de retraite et d'assurance maladie, et par la sup¬

pression d'un jour férié.

Les majorations d'impôts, le gonflement conjonc¬

turel des recettes et les compressions de dépenses

devraient permettre de réduire encore le déficit public en

proportion du PIB en 1995 pour le ramener aux environ

de 2'A pour cent. Par la suite, sur la période 1996-98, il

est prévu de réduire les dépenses publiques d'un montant

équivalant à 4 pour cent du PIB, afin d'alléger la charge

fiscale, tout en maintenant le déficit à peu près stable

autour de 2 pour cent. En 1996, la charge fiscale pesant

sur les ménages diminuera de nouveau sous l'effet d'allé¬

gements de l'impôt sur le revenu (15 milliards de deuts¬

chemarks) pour les catégories les moins favorisées,

visant à assurer un revenu «minimal de subsistance», et

de la suppression de l'ancien prélèvement indirect des¬

tiné à financer les subventions aux charbonnages

(Th milliards de deutschemarks) - deux mesures qui
résultent de décisions récentes du tribunal constitution¬

nel. Par ailleurs, il est prévu d'accroître Taide aux

familles, principalement sous la forme d'allégements

d'impôts (7 milliards de deutschemarks). Malgré une

nouvelle majoration des cotisations à l'assurance invali¬

dité-vieillesse prévue au milieu de l'année, ces réduc¬

tions d'impôts devraient permettre un redressement du

revenu disponible réel et, partant, un redémarrage de la
consommation en 1996. Une réforme de la fiscalité des

entreprises, prévue pour 1996, n'entraînera probablement

qu'un léger manque à gagner de recettes (moins de 2 mil¬

liards de deutschemarks), car elle sera en grande partie

autofinancée, une diminution des impôts locaux sur

les entreprises étant largement compensée par une réduc¬

tion de la déduction pour amortissement des
investissements.

Perspectives

Les statistiques relatives aux carnets de com¬

mandes donnent à penser que les exportations resteront

vigoureuses dans le court terme. Par la suite, la forte

hausse récente du taux de change effectif (plus de 9 pour

cent entre mai 1994 et mai 1995), conjuguée à une aug¬

mentation des coûts de main-d' pourrait commen¬

cer de freiner la croissance en volume des exportations.

Toutefois, les prévisions établies pour les autres pays
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ALLEMAGNE

Indicateurs extérieurs"

Taux annuels désaisonnalisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

1993 1994 19M5 1996
1994

I II

1995

I II

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Statistiques douanières.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.

1996

Milliards de $

382.6 425.3 524 564 400.4 450.1 508 541 556 573

342.9 374.5 455 507 351.6 397.4 440 470 494 521

39.7 50.8 70 57 48.9 52.7 68 71 62 52

-54.4 -74.5 -87 -88 -59.9 -89.0 -90 -84 -87 -89

-14.7 -23.7 -18 -31 -11.0 -36.3 -22 -13 -25 -37

Pom centages de variation

Exportations de biens en volume6
Importations de biens en volume'
Résultats à l'exportation'

Termes de l'échange

-1.7

-6.3

-6.2

0.5

10.1

5.9

3.8

-2.5

9.2

7.1

0.2

-0.4

5.3

8.5

-2.0

-0.6

12.9

6.5

9.1

-2.4

10.0

6.9

-1.4

-3.7

10.2

6.8

1.8

0.7

6.6

7.9

-1.3

0.6

5.0

8.5

-2.1

-1.2

4.6

9.0

-2.6

-0.6

européens au cours des deux années à venir laissent pré¬

voir une expansion relativement marquée de l'investisse¬

ment fixe des entreprises, ce qui aurait des effets de

composition favorables sur les exportations allemandes,

hautement spécialisées dans les biens d'équipement; cela

atténuera les pertes de parts de marché qui devraient

résulter de l'affaiblissement de la compétitivité-prix.
Étant donné que les indicateurs de l'utilisation des

capacités font déjà état de l'apparition de contraintes de

capacité en Allemagne occidentale et que la rentabilité

est en très forte hausse dans le secteur manufacturier, le

redressement de l'investissement fixe des entreprises

semble devoir se poursuivre, bien qu'à un rythme plus

faible l'an prochain sous l'effet du ralentissement des

exportations. L'investissement dans le secteur du loge¬

ment, par contre, ne stimulera sans doute pas l'expansion,

car il est déjà à un niveau élevé et il pâtit de la suppres¬

sion progressive des incitations fiscales en faveur des

résidences principales à la fin de 1994. La consommation

privée demeurera probablement modérée dans le court

ALLEMAGNE

Prévisions pour l'Allemagne occidentale et orientale

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente, volume (prix de 1991)

Allemagne occidentale Allemagne orientale

1994 1995 1996 1994 1995 1996

Consommation privée 0.8 0.6 2.8 4.5 3.6 4.4

Consommation publique 1.1 1.8 1.3 1.8 1.4 1.0

Formation brute de capital fixe 1.2 3.7 3.0 16.5 16.0 14.6

Demande intérieure finale 1.0 1.5 2.6 7.7 7.4 7.5

* variation de stocks 0.7 0.2 0.0 0.2 -0.4 0.0

Demande intérieure totale 1.7 1.7 2.5 7.7 7.1 7.4

Exportations de biens et de services 7.7 7.9 5.0 21.4 30.3 21.9

Importations de biens et de services 7.1 7.2 7.3 9.2 10.8 9.8

* variation de la balnce extérieure 0.7 0.8 -0.3 -5.0 -3.8 -4.0

PIB aux prix de marché 2.3 2.3 2.0 9.2 9.0 9.2

Pour mémoire

Indice implicite de prix du PIB 2.0 1.9 2.0 3.0 2.6 3.2

Indice implicite de prix de la consommation privée 2.6 2.2 2.0 3.0 2.6 2.5

Emploi -1.3 -0.4 0.3 1.1 2.0 1.6

Taux de chômage (en pourcentage de la population active) 8.2 8.0 7.8 15.4 13.8 12.9

En pourcentage du PIB de la période précédente.
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terme mais elle devrait reprendre de la vigueur l'an pro¬

chain par suite d'une évolution favorable des salaires et
de la fiscalité. De plus, les revenus réels des ménages

devraient s'améliorer du fait de la répercussion de

l'appréciation du taux de change sous forme de baisse

des prix intérieurs.

L'Allemagne orientale paraît devoir rester la

région d'Europe connaissant la croissance la plus rapide.

Les investissements continueront probablement à connaî¬

tre un taux de croissance à deux chiffres, malgré un

ralentissement de l'investissement résidentiel dont la pro¬

gression s'établissait récemment à 30 pour cent. Le pro¬

cessus de convergence des salaires se poursuivant, bien

qu'à un rythme moins rapide, l'expansion de la consom¬

mation privée devrait rester vigoureuse, aidée par un

regain de confiance dû à l'amélioration de la situation sur
le marché du travail.

Tandis que dans la partie orientale de l'Allemagne,

la croissance pourrait entraîner un rapide recul du chô¬

mage, ce dernier baissera probablement moins vite en

Allemagne occidentale. L'évolution défavorable de la

compétitivité observée récemment entretiendra sans
doute le mouvement de rationalisation dans le secteur

manufacturier. Les enquêtes sur les intentions d'investis¬

sement révèlent que les entreprises privilégient en

Allemagne occidentale les objectifs de rationalisation par

rapport aux objectifs d'extension des capacités. Le cycle

de négociations salariales laisse penser que la désinfla¬

tion touche à sa fin, même si l'appréciation du taux de

change peut freiner encore un peu la hausse des prix à la

consommation, comme pourrait le faire aussi l'affaiblis¬

sement de l'augmentation tendancielle des prix des

matières premières. En Allemagne orientale, toutefois, un

assouplissement des restrictions imposées aux loyers

engendrera vraisemblablement une pression à la hausse
sur le coût de la vie.

La principale incertitude associée à ces prévisions

concerne le récent mouvement d'appréciation de la mon¬

naie qui, s'il est inversé, pourrait se traduire par des
résultats à l'exportation plus favorables que prévu, mais

aussi par une plus forte inflation. Le principal risque

déflationniste se situe, par contre, du côté du taux d'épar¬

gne des ménages, qui pourrait remonter aux niveaux de la

fin des années 80 et du début des années 90 (12 à 14 pour

cent) au lieu de rester stationnaire au niveau de 1994

(11 pour cent) comme c'est le cas dans ces prévisions.

NOTES

A partir de juillet 1994, la Bundesbank a utilisé un système
d'adjudication en volume (la demande de liquidités est
satisfaite à un taux d'intérêt préétabli) de manière à assurer
la stabilité des taux d'intérêt et à éviter d'envoyer des
signaux erronés au marché. Lorsqu'elle a réduit le taux des
prises en pension à la fin de mars 1995, la Bundesbank a
aussi décidé de revenir à des taux variables sur cet instru¬

ment (son système privilégié de refinancement du marché
monétaire). Étant donné que des ressources seront désor¬
mais allouées à des taux variables déterminés par les offres
faites sur le marché, ce changement confère de nouveau
une certaine imprévisibilité aux taux d'intérêt allemands à
court terme.

En termes comptables, ces prises en charge de dettes
devraient, en principe, être considérées comme des trans¬
ferts de capitaux définitifs du fait que les dettes de ces
Fonds initialement extrabudgétaires sont en réalité des
dépenses différées de l' administration fédérale. Le déficit
budgétaire des administrations publiques pour 1995 serait
alors de l'ordre de 9-10 pour cent du PIB. Cela donnerait
toutefois une idée fausse de l'orientation de la politique
budgétaire en 1995 ; c'est pourquoi les indicateurs budgé¬
taires du Secrétariat de l'OCDE ne traitent pas ces prises en
charge de cette manière.
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FRANCE

Avec un redressement de la demande intérieure et

une expansion toujours soutenue des exportations, la

reprise s'est affermie au second semestre de 1994. La

croissance devrait atteindre 3 pour cent environ tant

en 1995 qu'en 1996, grâce à une forte progression de

l'investissement et à une accélération graduelle de la

consommation des ménages liée à une augmentation

de l'emploi et une diminution du taux d'épargne. Le

taux de chômage pourrait reculer d'un point d'ici à la

fin de 1996. Malgré la forte croissance de la demande

intérieure, la balance des opérations courantes conti¬

nuera de dégager un excédent substantiel. Avec
l'amélioration de la situation sur le marché du travail

et une réduction de l'écart entre la production effec¬

tive et la production potentielle, l'inflation semble
devoir se stabiliser aux alentours de son taux sous-

jacent actuel, soit un peu moins de 2 pour cent. La

conjonction d'une croissance de l'activité supérieure

à la croissance potentielle et d'une politique de frei¬

nage des dépenses publiques devrait se traduire par

une réduction du déficit budgétaire.

Évolution récente

La reprise économique s'est nettement affermie en

1994, le taux de croissance atteignant 3.7 pour cent (en

glissement annuel) au quatrième trimestre. Parallèlement
à une demande extérieure soutenue et à une forte contri¬

bution de la formation de stocks, les dépenses de

consommation privée et d'investissement se sont égale¬
ment redressées. Si les taux de salaires ont peu augmenté,

la croissance du revenu des ménages a, en revanche, été

stimulée par une hausse rapide des effectifs salariés. Par

contre, les transferts aux ménages ont marqué un net

ralentissement, du fait de la réforme des régimes d'assu¬
rance maladie, d'assurance vieillesse et d'assurance chô¬

mage. La confiance des consommateurs s'est progressi¬
vement redressée sous l'effet d'une amélioration des

perspectives de l'emploi et des revenus, et les dépenses

des ménages ont été soutenues par une légère diminution

du taux d'épargne. L'investissement en logements a

connu une reprise vigoureuse aux deuxième et troisième
trimestres de 1994. La hausse des taux hypothécaires

depuis l'automne de 1994 a cependant freiné le redresse¬

ment du marché du logement depuis quelques mois.

L'investissement des entreprises s'est nettement

redressé au second semestre de 1994; en moyenne

annuelle, il est cependant resté à peu près stationnaire
l'an dernier, en raison d'une nouvelle contraction de

l'investissement industriel. Dans le secteur manufactu¬

rier, une plus grande souplesse dans l'organisation de la

production a permis une meilleure utilisation du stock de

FRANCE

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1980)

1991

prix courants
milliards de

FF

1992 1993 1994 1995 1996
1991

I II

1995

I II

1996

I II

Consommation privée 4 037.5 1.4 0.2 1.5 2.2 3.4 1.1 2.5 1.5 3.1 3.4 3.5

Consommation publique 1 257.0 3.4 3.3 1.0 0.9 1.1 0.2 1.2 0.8 0.9 1.1 1.1

Formation brute de capital fixe 1 436.9 -3.1 -5.8 1.1 5.8 5.8 1.3 5.5 5.7 6.4 5.7 5.5

Administrations publiques 230.4 4.0 -0.3 3.3 2.0 1.9 5.0 3.7 1.5 1.5 2.0 2.0

Ménages 368.8 -A.2 -6.7 2.5 4.1 2.1 -0.5 8.1 3.0 2.5 2.0 1.9

Autres 837.7 -4.7 -7.1 -0.2 7.9 8.7 0.8 5.0 8.4 9.8 8.5 8.2

Demande intérieure finale 6 731.4 0.8 -0.5 1.3 2.7 3.4 1.0 2.8 2.2 3.3 3.4 3.5

* variations des stocks 21.1" -0.4 -1.8 1.5 0.5 0.2 3.9 0.6 0.5 0.5 0.2 0

Demande intérieure totale 6 752.5 0.4 -2.3 2.9 3.2 3.6 5.0 3.4 2.8 3.8 3.6 3.5

Exportations de biens et services 1538.1 4.9 -0.4 5.8 6.8 6.3 3.7 6.9 7.0 6.4 6.2 6.2

Importations de biens et services I 514.5 1.1 -3.4 6.6 7.5 7.7 9.7 6.3 7.9 7.9 7.7 7.6

* exportations nettes 23.6" 1.0 0.8 -0.2 -0.2 -0.5 -1.6 0.' -0.3 -0.4 -0.5 -0.5

PIB aux prix du marché 6 776.1 1.3 -1.5 2.7 3.0 3.2 3.3 3.6 2.5 3.4 3.1 3.1

Production industrielle1' - -1.0 -3.6 3.3 4.3 4.3 4.5 5.3 3.7 4.5 4.3 4.3

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) Indice trimestriel.
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FRANCE

Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Emploi
Taux de chômage"

-0.7

10.3

-1.2

11.7

0.5

12.4

1.0

12.0

1.1

11.5

0.7

12.4

1.4

12.4

0.9

12.2

1.0

11.9

1.1

11.6

1.1

11.4

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'

3.8

2.4

1.5

3.0

2.5

-0.2

4.5

1.4

4.7

1.5

2.7

-0.7

3.4

-0.1

4.8

2.2

4.8

1.4

4.6

1.4

4.9

1.8

Revenu disponible des ménages 4.4 2.6 2.9 3.9 4.6 2.6 5.0 3.3 4.1 4.6 4.9

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée
2.1

2.4

2.5

2.2

1.5

1.8

1.9

1.6

2.0

1.7

1.4

1.9

1.5

1.5

2.0

1.7

2.0

1.6

1.9

1.7

2.2

1.9

a) En pourcentage de la population active.

capital existant et, au début de 1995, le taux d'utilisation

des capacités était encore inférieur à sa moyenne de

longue période. L'investissement dans les autres secteurs

faisait déjà preuve d'un plus grand dynamisme en 1994.

Les indicateurs les plus récents montrent un redressement

marqué de l'investissement au début de 1995. Après
s'être fortement contractés en 1993, les stocks sont restés

stationnaires en 1 994, et le rythme actuel de la formation

de stocks implique une diminution rapide du rapport des

stocks à la production.

La compétitivité-prix n'ayant guère changé, les

exportations de produits manufacturés ont été principale¬

ment stimulées par une croissance soutenue des marchés.

La croissance des exportations de biens et services a été

ralentie par les effets de la réforme de la politique agri¬

cole de l'Union Européenne sur les exportations de pro¬

duits alimentaires, et par une dégradation de la compétiti¬

vité dans le secteur du tourisme. Les importations s'étant

fortement redressées, parallèlement à la demande inté¬

rieure, la contribution des échanges extérieurs à la crois¬

sance est devenue négative en 1994. Cependant, grâce à

l'amélioration des termes de l'échange, la balance des

opérations courantes est restée excédentaire de 3A pour
cent du PIB. Selon les données douanières, l'évolution

récente des échanges témoigne de la poursuite d'une

croissance vigoureuse des exportations et des importa¬

tions durant les premiers mois de 1995.

Le taux de chômage a culminé à 12.5 pour cent au

milieu de 1994, avant de diminuer lentement et revenir à

12.2 pour cent en mars 1995. Le caractère limité de cette

baisse s'explique par une augmentation très rapide de
l'offre de main-d' et un nouveau recul du nombre

de travailleurs indépendants, et non par une faiblesse de

l'emploi salarié. Au contraire, les effectifs du secteur

privé ont réagi rapidement et fortement à la reprise de

l'activité, la croissance de l'emploi salarié atteignant

Vh pour cent (en glissement annuel) en avril 1995 dans

l'ensemble des secteurs, et 3 pour cent dans le secteur des

services. Nombre des créations d'emploi sont à temps

partiel, reflétant les mesures d'incitation prises par le

gouvernement. Malgré la progression de l'emploi, la pro¬

ductivité a marqué une nette reprise conjoncturelle et les

marges de profit se sont encore accrues. Jusqu'en avril

1995, la progression des salaires est restée modérée avec
une augmentation des salaires réels nettement en-deçà de

la productivité tendancielle. L'inflation a continué d'évo¬
luer dans un sens favorable, la hausse des prix à la

consommation se situant aux alentours de 13A pour cent

jusqu'en avril 1995 : étant donné la fermeté du taux de

change effectif, les augmentations des prix à l'importa¬

tion sont restées modérées malgré la forte hausse des

cours mondiaux des matières premières, et la progression
des coûts unitaires de main-d' a été très limitée

jusqu'à présent. Dans le secteur manufacturier, ces der¬
niers ont même accusé un net recul l'an dernier.

Politiques économiques et autres forces à l'

Après l'assouplissement de la politique monétaire

au premier semestre de 1994, le taux d'intervention et le

taux des prises en pension sont restés inchangés, à 5.0

et 6.4 pour cent respectivement, jusqu'au début de

mars 1995. En dépit de la baisse des taux à court terme et

de la vigueur de la demande intérieure, la masse moné¬

taire au sens large a progressé de seulement 3.5 pour cent

en glissement en février 1995 et le taux de croissance de

M3 reste inférieur à l'objectif à moyen terme. De même,

la demande de crédit émanant du secteur des entreprises a

été peu soutenue, en liaison avec le niveau élevé des
bénéfices. Contrairement aux taux à court terme, les taux

à long terme ont atteint 8.5 pour cent en octobre 1994,

l'écart par rapport aux taux allemands s'étant élargi à
presque 1 point de pourcentage. Depuis lors, les taux à

long terme se sont repliés à 7Vi pour cent, et l'écart s'est

quelque peu réduit.
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Pourcentage Pourcentage

40

20

-20

-40 -

-60

Enquêtes de conjoncture dans l'industrie1
Perspectives de production

et carnets de commande

Moyennes mobiles sur trois mois

Carnets de commandes : total

Pourcentage

92

Carnets de commandes : étranger

Autres indicateurs

Taux d'utilisation des capacités
(échelle de gauche)

76 u

Pourcentage

Indicateurs de la demande2
Moyennes mobiles sur trois mois

Permis de construire délivrés

pour le logement (échelle de droite)

-4

Pourcentage

5

4

3

2 -

Consommation des ménages*
en produits manutacturés

(échelle de gauche)

40

- 20

Pourcentage
14

-20

-40

-60

Pourcentage

25

1

Indices des prix à la consommation2

Hors alimentation et énergie

/

/
Total

I- i . i i I i 	 I .

- 4

3

Pourcentage
14

Marché du travail

Corrigé des variations saisonnières

Taux de chômage

Pourcentage

10
Salaires et productivité dans les

industries manufacturières2

Pourcentage

10

- 6

4

1990 91 92 93 94 95

1. Soldes des réponses positives et négatives formulées par les chefs
d'entreprises.

2.Pourcentages de variation en glissement annuel.

3.Dans l'ensemble de l'industrie.

Sources :INSEE, Tendances de la conjoncture ; OCDE, Statistiques
financières.
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Indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
994

II I

995

II

1996

I II

Taux d'épargne des ménages" 13.7 13.8 13.5 13.6 13.1 13.3 13.7 13.7 13.4 13.2 13.0

Solde financier des administrations

publiques* -4.0 -6.1 -6.0 -5.0 -4.1 -5.9 -6.1 -5.2 ^1.7 -A3 -3.9

Balance des opérations courantes6 0.3 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8 0.6 0.9 0.9 0.8 0.8

Taux d'intérêt à court terme' 10.3 8.6 5.8 6.1 5.4 6.0 5.7 6.9 5.4 5.2 5.5

Taux d'intérêt à long terme1* 9.0 7.0 7.5 7.6 7.3 6.9 8.2 7.8 7.4 7.3 7.2

a) En pourcentage du revenu disponible.
b) En pourcentage du PIB.
c) Taux interbancaire à 3 mois.

d) Obligations du secteur public et para-public.

Le fléchissement du franc par rapport au deutsche¬

mark depuis l'automne de 1994 a d'abord entraîné une

légère augmentation des écarts de taux d'intérêt à court
terme. En mars 1995, le franc a reculé à la suite des

tensions sur les marchés internationaux et les monnaies

du mécanisme de change du SME. Le taux d'intervention

a été porté à 8 pour cent de façon à stabiliser le taux de

change. Le franc s'est redressé et le taux d'intervention a

été réduit de 'U de point début avril. Le franc a été soumis

à de nouvelles pressions début mai, juste avant les élec¬

tions présidentielles. Après celles-ci, il est remonté par

rapport au deutschemark, mais il s'échange encore

actuellement à 2 pour cent au-dessous de son niveau

d'octobre 1994, et les taux à court terme ont un peu
baissé. Étant donné que d'autres monnaies se sont dépré¬
ciées par rapport au franc, le taux de change effectif se

situe toujours à 2 pour cent au-dessus de son niveau

moyen de 1994. Les prévisions reposent sur l'hypothèse

que les tensions monétaires vont s'atténuer maintenant

que les élections présidentielles sont passées et que les
taux d'intérêt à court terme baisseront sensiblement dans

les mois à venir. Cependant, ces derniers pourraient aug¬

menter à nouveau en 1996 parallèlement aux taux alle¬

mands, tandis que les taux à long terme pourraient se

détendre au cours de la période examinée.

Les banques ont relevé d'un demi-point leur taux

de base depuis l'automne de 1994, à la suite de l'aug¬

mentation des taux à long terme. La hausse récente des
taux à court terme a encore accru les coûts de refinance¬

ment, créant ainsi un nouveau problème pour un secteur

qui souffre déjà d'un manque de rentabilité et qui a dû

constituer d'importantes provisions pour créances dou¬

teuses. Ces dernières sont dues pour une large part à la

dégradation de la situation dans le secteur de l'immobi¬

lier et au grand nombre de faillites qui ont eu lieu pen¬

dant la récession. Des taux d'intérêt plus élevés pour¬

raient aggraver les problèmes du secteur de l'immobilier

et des banques. L'État est déjà venu en aide à cinq ban¬
ques, le cas le plus spectaculaire étant celui du Crédit

Lyonnais, dont le plan de sauvetage repose sur des garan¬
ties de l'État, la banque elle-même devant couvrir ses
pertes sur une longue période, si bien que les coûts bud¬

gétaires à court terme devraient être limités.
Le déficit du budget de l'État, sur une base admi¬

nistrative, a été conforme à l'objectif retenu pour 1994

(4 pour cent du PIB, contre 4'k pour cent en 1993), mais

tant les recettes que les dépenses ont atteint des niveaux

plus élevés que prévu. Par ailleurs, la situation financière

de la sécurité sociale ne s'est pas améliorée. Tandis que

les dépenses se sont sensiblement ralenties du fait des
réformes introduites dans les secteurs de l'assurance

maladie, de l'assurance vieillesse et de l'assurance chô¬

mage, les recettes ont été inférieures aux prévisions, si

bien que le déficit de l'ensemble des administrations

publiques sur la base des comptes nationaux est resté

inchangé, à 6 pour cent du PIB. Le budget de 1995 pré¬
voit un déficit de l'État de 3'h pour cent du PIB. D'après
le programme budgétaire à moyen terme du gouverne¬

ment, l'augmentation des dépenses ne devrait pas être

supérieure à l'inflation. Une augmentation des droits

d'accises gonflerait le produit des impôts indirects, et les

privatisations devraient rapporter 55 milliards de francs

(3A pour cent du PEB). Le déficit des administrations

publiques sur la base des comptes nationaux, c'est-à-dire

hors produit des privatisations, pourrait tomber à 5 pour

cent du PIB. Pour 1996, les prévisions sont fondées sur

l'hypothèse d'une forte compression des dépenses et

d'une fiscalité inchangée. La croissance de l'activité

dépassant la croissance potentielle, le déficit total devrait

encore diminuer, pour s'établir aux alentours de 4 pour

cent en 1996. Les prévisions s'appuient sur les docu¬

ments budgétaires pour 1995. Cependant, le nouveau

gouvernement va sans doute bientôt y apporter des
modifications.
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Indicateurs extérieurs"

Taux annuels désaisonnalisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

Exportations de biens en volume''
Importations de biens en volume6
Résultats à l'exportation1

Termes de l'échange

1993

-1.0

-3.8

-0.2

1.5

1994

6.6

7.0

-2.2

0.1

1<*)5 1996
1994

I II

1995

Milliards de $

Pourcentages de variation

8.1

8.6

-0.3

0.1

6.5

8.4

-0.9

0.1

4.1

9.6

-A.9

0.7

9.8

8.4

-0.2

0.0

7.9

8.7

-0.1

0.1

6.9

8.6

-0.8

0.1

1996

198.6 222.3 270 296 208.5 236.2 261 278 290 302

189.9 212.4 258 288 200.2 224.6 249 268 281 295

8.7 9.9 11 8 8.2 11.5 12 11 9 7

0.6 -0.2 3 6 2.4 -2.8 2 4 5 7

9.2 9.7 15 13 10.6 8.7 14 15 13 14

6.5

8.4

-0.9

0.0

6.3

8.2

-1.1

0.5

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Statistiques douanières.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.

Perspectives

Les enquêtes de conjoncture montrent que l'acti¬

vité dans l'industrie a enregistré une forte croissance au

premier trimestre de 1995, mais un ralentissement par la

suite. La progression de la consommation privée, peu

soutenue depuis quelques mois, sera stimulée par l'aug¬

mentation de l'emploi et par une nouvelle baisse du taux

d'épargne. En revanche, les mises en chantier de loge¬

ments se sont déjà repliées à la suite de l'augmentation

des taux hypothécaires, et la croissance de l'investisse¬

ment en logements se ralentira sans doute tout au long de

la période de prévision. En dépit du niveau élevé des taux

d'intérêt à long terme et de la forte baisse des cours des

actions, l'investissement des entreprises semble avoir été

soutenu durant les premiers mois de 1995. La hausse

récente des taux à court terme pourrait toutefois entraîner

un certain ralentissement dans les prochains mois, par

exemple l'ajournement ou l'annulation de projets

d'investissement par des entreprises manquant de liqui¬

dités. L'investissement semble devoir faire preuve d'un

grand dynamisme par la suite, en raison du niveau élevé

des profits, de la réduction progressive du sous-emploi de

l'appareil productif et des perspectives favorables d'évo¬

lution de la demande, ainsi que sous l'effet d'une baisse

probable des taux à court et à long terme à partir du

second semestre de 1995. L'enquête de 1TNSEE sur

l'investissement laisse présager une progression de plus
de 10 pour cent de l'investissement industriel en 1995.

La formation de stocks, qui se situe encore pour l'instant

à un bas niveau, pourrait continuer d'augmenter. La

croissance toujours soutenue des marchés contribuera à
l'expansion des exportations en 1995 et 1996. Étant

donné la vigueur de la demande intérieure, les importa¬

tions vont sans doute progresser de façon encore plus

marquée, et la contribution des échanges extérieurs à la

croissance sera probablement négative. Le PIB pourrait
augmenter à un rythme régulier d'environ 3 pour cent, et

la demande intérieure à raison de 3'/2 pour cent.

Avec une progression de l'emploi de près de

1 pour cent et une baisse progressive du taux de chô¬

mage, les hausses de salaires vont sans doute commencer

à s'accélérer. Cette accélération devrait toutefois être gra¬

duelle, étant donné le niveau élevé du chômage, et la

progression des salaires réels devrait rester inférieure à

celle de la productivité tendancielle. Si le processus de
désinflation est sans doute achevé, les tensions inflation¬

nistes resteront probablement faibles dans la mesure où

les capacités inutilisées ne seront résorbées que lentement

et les marges de profit devraient, dans un premier temps,

permettre d'absorber l'augmentation des prix des

matières premières. L'inflation pourrait remonter légère¬

ment vers la fin de la période considérée. En dépit du

redressement général de la demande intérieure, l'excé¬

dent de la balance des opérations courantes devrait rester

appréciable, en raison d'une nouvelle amélioration des

termes de l'échange en 1995.

Les risques qui entourent les prévisions semblent à

peu près équilibrés. Étant donné la vigueur sous-jacente
de la reprise, la formation de stocks et l'investissement

pourraient se révéler plus soutenus que prévu. Une accé¬

lération sensible du processus d'assainissement budgé¬

taire par le nouveau gouvernement (dont les plans ne sont

pas encore connus au moment de la rédaction des pré¬

sentes prévisions) pourrait avoir une incidence favorable
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sur les marchés financiers, avec des effets positifs sur la
demande du fait de la détente des taux d'intérêt. En

revanche, les taux à court terme pourraient rester beau¬

coup plus élevés qu'on ne le suppose et freiner la crois¬

sance de la demande si le marché des changes connaissait

encore des turbulences pendant une période prolongée.

Enfin, des tensions inflationnistes pourraient apparaître

plus tôt que prévu et l'amélioration de la conjoncture

pourrait entraîner plus rapidement une remontée des

salaires et des prix : il n'est pas impossible que l'on

surestime la marge de capacité encore inutilisée sur les

marchés de produits ainsi que les effets bénéfiques des

réformes du marché du travail sur le niveau du chômage

structurel au cours de la période de prévision.
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La reprise est restée soutenue au second semestre de
1994 et la croissance du PIB réel devrait s'accélérer

encore en 1995 et 1996, grâce au dynamisme des

exportations et à la vigueur de l'investissement.
L'inflation s'est fortement accélérée sous l'effet

conjugué d'une hausse des impôts indirects et d'une

nouvelle dépréciation de la lire. Cependant, elle pour¬
rait recommencer à baisser au second semestre de

1995, le taux de chômage semblant devoir rester supé¬

rieur au taux de chômage naturel estimé. Les nou¬

velles mesures budgétaires approuvées en mars impli¬

quent une réduction sensible du déficit budgétaire en

1995 et une stabilisation de la dette en proportion du
PIB. A la suite de l'accord intervenu en mai sur les

pensions, la prime sur les taux d'intérêt italiens a

baissé. Cependant, il va falloir prendre de nouvelles

mesures structurelles pour respecter l'objectif fixé

pour 1996 en ce qui concerne le déficit.

Évolution récente

La reprise économique s'est accentuée au second

semestre de 1994, avec une progression du PIB réel de

3.7 pour cent en rythme annuel, la contribution des

exportations étant renforcée par une formation de stocks

très vigoureuse. Simultanément, la formation brute de

capital fixe et la consommation privée se sont ralenties,

principalement sous l'effet de la hausse des taux d'intérêt

et d'un nouveau recul des salaires réels. A en juger par

les indicateurs de conjoncture, et notamment par la pro¬

duction industrielle, l'expansion de la production s'est

sans doute ralentie pendant les mois d'hiver, mais après

avoir atteint un rythme très rapide.

Le redressement de la production ne s'est traduit

que par une lente amélioration sur le marché du travail,

l'emploi se contractant de 1.7 pour cent sur l'ensemble

de 1994. Bien que l'emploi ait commencé à augmenter au

second semestre, le taux de chômage a continué de

s'accroître légèrement, atteignant 12.2 pour cent en jan¬

vier 1995, contre 9.6 pour cent en octobre 19921, l'aggra¬

vation étant plus sensible dans le sud du pays. En outre,

les réductions d'effectifs ont été particulièrement mar¬

quées dans les grandes entreprises (d'au moins 500 sala¬
riés) de l'industrie et des services, celles-ci ayant réagi à

la reprise de la production en accroissant le temps de

travail et les heures supplémentaires, réduisant radicale¬
ment leur recours à la Caisse d'indemnisation du chô¬

mage partiel (CIG)2.

ITALIE

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1985)

1991

prix courants
mille milliards

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

deL

Consommation privée" 889.6 1.1 -2.5 1.6 1.7 2.2 2.3 1.7 1.7 1.6 2.4 2.6

Consommation publique 253.2 1.0 0.7 0 0.4 0.3 -0.1 0.8 0.3 0.3 0.3 0.3

Formation brute de capital fixe 281.9 -1.7 -13.1 -0.1 5.4 7.1 2.4 1.3 6.8 7.0 6.9 7.5

Equipement et outillage 134.0 -1.3 -19.3 5.3 9.7 7.9 10.6 7.7 10.8 9.6 7.2 7.5

Construction 147.9 -2.1 -6.3 -5.2 1.0 6.2 -5.0 -4.9 2.5 4.2 6.5 7.5

Construction de logements 76.1 0.3 -0.8 0 3.3 6.2 0.5 1.2 3.5 5.1 6.5 6.9

Autres 71.8 -A.l -12.5 -11.8 -2.3 6.1 -12.0 -13.0 1.0 2.9 6.5 8.5

Demande intérieure finale 1 424.7 0.5 -A.2 1.0 2.2 2.8 1.9 1.5 2.4 2.4 2.9 3.2

* variations des stocks I0.26 0.3 -1.4 0.8 0.3 -0.2 0.6 3.3 -0.7 -0.7 0 0

Demande intérieure totale 1 434.9 0.8 -5.5 1.9 2.4 2.6 2.5 4.8 1.7 1.6 2.9 3.2

Exportations de biens et services 257.0 5.0 9.4 10.9 11.0 8.2 13.1 9.9 11.7 10.8 7.7 6.7

Importations de biens et services 262.5 4.6 -7.8 9.8 9.4 7.4 12.1 14.3 8.0 7.5 7.4 7.5

* exportations nettes -5.56 -0.1 4.6 0.3 0.5 0.3 0.3 -1.1 1.1 1.0 0.2 -0.1

PIB aux prix du marché 1 429.5 0.7 -1.2 2.2 3.0 2.9 2.8 3.7 2.8 2.7 3.0 3.0

Production industrielle - -0.2 -2.4 4.8 4.7 3.7 3.9 12.0 2.0 3.3 3.9 3.8

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Consommation finale des ménages sur le marché intérieur.
b) Montant effectif.
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Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
I

994

II

1995

I II

1996

I II

Emploi
Taux de chômage " *

-0.6

11.6

-A.2

10.7

-1.7

11.3

0.7

11.1

0.9

10.5

-3.4

11.1

0.8

11.4

0.6

11.2

0.7

11.0

1.0

10.7

1.1

10.3

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'Guvre

5.2

4.4

1.0

2.2

1.7

-0.4

4.9

1.8

5.6

2.6

1.6

-1.2

3.4

-0.2

5.1

2.3

5.7

2.9

5.7

2.5

5.6

2.5

Revenu disponible des ménages 6.4 -0.5 5.4 5.5 6.1 8.5 5.6 5.3 5.8 6.2 6.4

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée
4.5

5.4

4.3

4.8

3.6

4.7

4.3

5.4

4.5

4.7

3.1

4.6

4.3

4.6

4.2

6.1

4.6

4.9

4.5

4.7

4.2

4.4

a) Depuis le quatrième trimestre de 1992, les données se fondent sur de nouvelles définitions et ne sont donc pas comparables avec les chiffres précédents.
b) En pourcentage de la population active.

La persistance d'un chômage élevé, se conjuguant

aux effets du pacte social de juillet 1993, a maintenu la
croissance des salaires nominaux à un niveau inférieur à

la hausse des prix à la consommation. La progression des

salaires contractuels dans l'industrie, de l'ordre de 3 pour
cent en 1994, s'est encore ralentie par rapport à l'année

précédente, alors qu'un allongement du temps de travail

s'est traduit dans les grandes entreprises industrielles par
une accélération de la croissance des gains moyens, qui a

atteint 5.5 pour cent. Malgré une baisse persistante des

coûts unitaires de main-d' la hausse des prix à la

production s'est accélérée depuis l'été dernier, atteignant
6.3 pour cent sur douze mois en février 1995, soit

3.3 points de pourcentage de plus par rapport à son plus
bas niveau, en avril 1994. La hausse des prix à la
consommation a cessé de se ralentir à la fin de 1994 et a

marqué une nette reprise durant les quatre premiers mois

de 1995, atteignant 5.2 pour cent sur 12 mois en avril,

soit 1.6 point de plus que durant le creux de juillet 1993,

en grande partie sous l'effet de l'augmentation des

impôts indirects et de la dépréciation persistante de
la lire.

Sur le plan extérieur, la dépréciation de la monnaie

et la forte expansion des marchés d'exportation ont sou¬

tenu la vigoureuse progression des exportations en

volume, si bien que, malgré une remontée des importa¬
tions en volume et une dégradation des termes de

l'échange, l'excédent commercial s'est encore accru en

1994. Cette augmentation, jointe à une diminution du

déficit de la balance des invisibles, a fait progresser

l'excédent de la balance des opérations courantes qui a
atteint 1.5 pour cent du PIB.

Politiques économiques et autres forces à l'

Face à l'augmentation des pressions inflationnistes

et à l'instabilité du marché des changes, la Banque
d'Italie a resserré les conditions monétaires en

février 1995, relevant le taux d'escompte de 3A de point

de pourcentage à 8 'A pour cent, et le taux des avances à

échéance fixe (taux lombard) de l 'A point de pourcentage

à 9% pour cent. Il s'agit là de la seconde augmentation

des taux directeurs en un peu plus de six mois. En outre,

le manque de liquidités sur le marché monétaire a cons¬

tamment poussé le taux interbancaire au jour le jour au-

dessus du taux des avances, qui sert normalement de

plafond pour le crédit interbancaire. Sous l'effet de sor¬

ties de capitaux motivées par les incertitudes politiques et
l'évolution de la situation extérieure, la lire est tombée à

des niveaux sans précédent par rapport au deutschemark,

perdant 16 pour cent de sa valeur entre la fin de l'année

et le milieu du mois de mars, avant de regagner un peu de

terrain. Les rendements obligataires ont également souf¬

fert de la faiblesse de la lire, l'écart sur les titres publics à

10 ans atteignant près de 6 points de pourcentage vis-à-

vis de l'Allemagne à la fin du mois de mars, contre un

peu plus de 4 points à la fin de 1994. Cependant, l'écart
est tombé à moins de cinq points à la suite de l'accord

intervenu début mai sur la réforme des pensions.
Le budget de l'État pour 1994 s'est soldé par un

besoin de financement d'environ 155 000 milliards de

lires, équivalant à 9.5 pour cent du PIB. L'objectif bud¬

gétaire initial a été dépassé d'environ 12 000 milliards de

lires, mais le niveau atteint a été à peu près conforme à

l'objectif révisé annoncé en juillet3. Face à la perspective

d'un net dépassement du déficit prévisionnel en 1995,

principalement en raison de la hausse des taux d'intérêt,

le gouvernement Dini a annoncé des mesures budgétaires

correctives représentant 20 000 milliards de lires, soit

1.1 pour cent du PIB, en février 1995. Ces mesures

associent des augmentations d'impôts représentant
15 600 milliards de lires (8 700 milliards sous forme

d'impôts indirects et le reste sous forme d'augmentations

d'impôts directs et de cotisations d'assurance maladie) et

des réductions des dépenses courantes hors paiements

d'intérêts à hauteur de 5 000 milliards de lires en 1995,

avec des réductions encore plus marquées du déficit en
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Italie

Pourcentage

12

Pourcentage Pourcentage

12 50

Prix et salaires

Variation en pourcentage, en glissement annuel

Taux de salaire horaire

/dans l'industrie manufacturière

Indicateurs monétaires

Variation en pourcentage, en glissement annuel

Crédit intérieur total

Pourcentage

"1 18

16

14

12

10

Pourcentage

18

16

14

12

10

Taux d'intérêt des bons

du Trésor à 6 mois

/

/
Taux d'escompte officiel

1990 91

. i i . i . -i ,.i . . i . . i. . i . . i .. i. . i 	

Pourcentage

50

Enquêtes de conjoncture

Solde des réponses positives et négatives

13

12

11

10

9 -

1990

110

Indicateurs du marché du travail

Enquête sur la population active1

Emploi total
(échelle de droite)

s/

/
Taux de chômage2
(échelle de gauche)

105

100

95

90

85

y

Grandes entreprises industrielles3

Durée de travail, par employé
Moyenne mobile sur trois mois (échelle de gauche)

Emploi salarié

(échelle de droite)

	 I	I 	' 1 1 	 i . I . . i . . i. ,i .

1990

105

100

95

90

85

1990 = 100

120

110

100

90

80

70

91 92 93 94 95

1 . Non corrigée des variations saisonnières.

2. Rupture dans la série en 1991 et au quatrième trimestre 1992.
3. Corrigés des variations saisonnières.
Sources :Banque d'Italie ; OCDE, Principaux indicateurs économiques.



a) En pourcentage du revenu disponible.
b) En pourcentage du PIB.
c) Taux interbancaire à 3 mois.

d) Obligations du Trésor.

ITALIE

Indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I 11

199£

I II

Taux d'épargne des ménages'' 17.7 15.7 15.0 13.8 13.6 15.4 14.6 13.9 13.6 13.6 13.7

Solde financier des administrations

publiques b -9.5 -9.6 -9.0 -7.8 -6.9 -9.1 -8.9 -8.0 -7.7 -7.1 -6.7

Balance des opérations courantes6 -2.3 1.2 1.5 1.3 1.6 1.6 1.5 1.3 1.4 1.5 1.8

Taux d'intérêt à court terme' 14.4 10.7 8.5 9.6 9.3 8.5 8.5 9.8 9.4 9.3 9.2

Taux d'intérêt à long terme'' 13.7 11.3 10.6 12.1 11.4 9.5 11.7 12.3 11.9 11.5 11.3

1996 et 1997, les effets persistants des mesures structu¬

relles compensant largement la disparition des mesures

ponctuelles. Le gouvernement a également annoncé une

accélération du calendrier des privatisations, envisageant

l'achèvement de la privatisation de l'ENA (assurance), de

l'IMI (banques) et de l'ENEL (électricité) d'ici l'été

1995, et celle de la STET (télécommunications) et de

l'ENI (énergie) avant la fin de l'année.

Le nouvel accord conclu entre les pouvoirs publics

et les syndicats au sujet de la réforme des pensions mar¬

que le passage à un système de pensions de vieillesse

entièrement financé par les cotisations ; il comporte aussi

des dispositions visant à pénaliser le départ en retraite

anticipé, à harmoniser le régime de tous les salariés et à

développer les fonds de pension privés. La réforme des

pensions aura un impact peu important dans le court
terme, mais les économies réalisées devraient s'accroître

au fil des ans, atteignant au total 100 000 milliards de
lires d'ici à 2004.

Compte tenu des mesures de rigueur budgétaire

déjà adoptées, le besoin de financement des administra¬

tions publiques devrait se contracter sensiblement, pas¬

sant de 9 pour cent du PIB en 1994 à 73A pour cent en

1995 et 7 pour cent en 1996. Cette réduction s'explique

par une diminution du déficit corrigé des influences

conjoncturelles et, dans une moindre mesure, par le ren¬

forcement de la reprise économique. Ces prévisions sup¬

posent que l'objectif budgétaire du gouvernement sera à

peu près respecté en 1995 et que, pour 1996, le déficit

prévisionnel sera légèrement dépassé, compte tenu des

dérapages budgétaires observés dans le passé. L'excédent

primaire devant dépasser 3 pour cent du PIB en 1995, la

dette publique pourrait commencer à diminuer en propor¬

tion du PTB. Avec l'amélioration des perspectives budgé¬

taires et une reprise de la désinflation, les taux d'intérêt

pourraient marquer une détente à partir du second semes¬

tre de 1995, portant l'écart de taux à long terme vis-à-vis

de l'Allemagne à un niveau de 4'A points de pourcentage

à la fin de 1996 selon les prévisions.

ITALIE

Indicateurs extérieurs0

Taux annuels désaisonnaiisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

I«9i 1994 1995 19
1994

I II

1995

I II

Pourcentages de variation

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Statistiques douanières.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.

1996

Milliards de $

169.4 189.4 221 250 178.1 200.7 212 230 243 256

136.3 154.0 185 205 141.5 166.6 179 191 200 210

33.1 35.3 36 45 36.5 34.2 32 39 43 46

-21.7 -19.8 -21 -26 -21.1 -18.6 -19 -24 -27 -26

11.3 15.5 14 19 15.4 15.6 13 15 17 20

Exportations de biens en volume* 11.1 11.7 12.1 8.2 8.4 13.8 11.8 11.1 7.7 6.4

Importations de biens en volume* -9.3 11.0 10.1 7.4 10.5 16.4 8.4 7.6 7.3 7.6

Résultats à 1 'exportation ' 12.1 2.8 2.8 0.2 -1.4 2.6 3.1 2.6 -0.1 -1.4

Termes de l'échange -1.6 -1.5 -5.0 1.5 -0.4 -6.5 -7.0 0.8 1.9 1.6
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Perspectives

Les enquêtes de conjoncture mettent en évidence

un optimisme persistant, les entreprises faisant état d'une

nouvelle amélioration des perspectives de production et
des commandes en mars. Dans ces conditions, la forma¬

tion brute de capital fixe devrait s'accélérer en 1995 du

fait de l'amélioration des bénéfices et d'une plus forte

utilisation des capacités. Bien que la confiance des

consommateurs se soit raffermie au début de 1995 après
avoir fléchi au dernier trimestre de 1994, la croissance

des dépenses de consommation ne se redressera peut-être

pas pleinement avant 1996. La contribution du solde

extérieur à la croissance diminuera, devenant négative

vers la fin de la période considérée. Néanmoins, la crois¬

sance du PIB réel semble devoir atteindre environ 3 pour

cent en 1995 et 1996, contre 2.2 pour cent en 1994 selon

les estimations, si bien que l'écart entre la production

effective et la production potentielle reviendrait à 2 pour
cent en 1996.

La croissance de l'emploi atteignant environ 1 pour

cent en 1 996, le taux de chômage devrait baisser progres¬
sivement à 10.3 pour cent à la fin de 1996. Étant donné
que le taux de chômage à partir duquel la hausse des

salaires commence à s'accélérer se situe à 9 pour cent

selon les estimations, la progression des salaires devrait

rester modérée. Les effets ponctuels de la hausse des

impôts indirects et d'une nouvelle dépréciation de la
monnaie allant en s'estompant, la hausse des prix à la

consommation pourrait tomber de 6 pour cent au premier

semestre de 1995 à 4'h pour cent à la fin de 1996, soit à

un niveau nettement supérieur à l'objectif officiel de

2 pour cent retenu dans le programme de convergence sur

trois ans adopté par le gouvernement en juillet 1994. Sur

le plan extérieur, après une détérioration au premier
semestre de 1995, une amélioration des termes de

l'échange à partir du second semestre devrait se traduire

par une augmentation de l'excédent commercial. L'excé¬

dent de la balance des opérations courantes pourrait

atteindre environ 1.6 pour cent du PIB en 1996.

La principale incertitude associée à ces prévisions

concerne le rythme de l'assainissement des finances

publiques et ses effets sur l'inflation et les taux d'intérêt.

D'un côté, l'adoption par le Parlement du projet de

réforme du système de pensions devrait raffermir la

confiance sur le marché, ce qui aurait pour effet de facili¬

ter le redressement de la lire et d'atténuer les pressions

inflationnistes. La tenue d'élections générales anticipées

à l'automne étant de plus en plus probable, l'établisse¬

ment du budget de 1996 plus tôt que prévu pourrait aussi
avoir un effet positif sur la confiance. En revanche, la

hausse des prix à la consommation s'accélérant déjà au

premier semestre de 1995, tout écart par rapport aux

objectifs budgétaires officiels risque de faire augmenter

les taux d'intérêt et, partant, de compromettre le proces¬

sus de convergence.

NOTES

1 . C'est à cette date que, pour la première fois, des chiffres du
chômage établis suivant les nouvelles définitions ont été

disponibles. Les modifications d'ordre méthodologique ont
consisté à étendre la liste des branches d'activité écono¬

mique, à établir un questionnaire plus détaillé et à redéfinir
le concept de «demandeur d'emploi», en ne comptant
parmi les chômeurs que les personnes de plus de 15 ans
disponibles pour travailler et ayant pris au moins une initia¬
tive pour trouver un emploi au cours des 30 jours précédant
la semaine de référence de l'enquête trimestrielle sur la
population active. Les résultats des enquêtes réalisées entre
octobre 1992 et octobre 1994 ont été révisés en mars à la

lumière de nouvelles données de référence du recensement

de la population.

2. La Caisse d'indemnisation du chômage partiel (Cassa Inle-
grazione Guadagni) indemnise les travailleurs et salariés

de l'industrie et de nombreux secteurs de services «tempo¬
rairement » licenciés.

3. Le solde budgétaire pour 1994 aurait été plus favorable en
l'absence des dépenses et des moins-values de recettes
imprévues dues aux inondations qui ont touché le nord du
pays pendant l'automne.
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La croissance du PIB réel est revenue aux alentours

de 3V4 pour cent en rythme annuel au dernier trimes¬

tre de 1994, après avoir dépassé 4 pour cent au pre¬

mier semestre. Ce sont les exportations qui ont été le

moteur de l'expansion. Les dépenses de consomma¬

tion ont été limitées par de fortes augmentations
d'impôts et par un manque de confiance de la part

des ménages en dépit d'un recul régulier du chômage.

En outre, la reprise de l'investissement privé a été
lente à se dessiner. L'inflation tendancielle est tombée

à 2 pour cent en septembre 1994, avant de remonter

un peu au début de 1995, et la balance des opérations

courantes est devenue légèrement excédentaire. La

croissance du PIB devrait être de 3V2 pour cent en

1995 et de 3 pour cent en 1996 sous l'effet d'un resser¬

rement de la politique budgétaire et de la politique

monétaire. L'inflation, mesurée par l'indice de prix

implicite du PIB, devrait atteindre 23A pour cent en

1996 et la balance des opérations courantes rester

proche de l'équilibre.

Évolution récente

Le PIB réel a progressé de près de 4 pour cent en

1994, alors que la croissance de la production potentielle

était estimée à quelque 2'/i pour cent. Malgré une aug¬

mentation de l'emploi, la croissance du revenu disponible

réel a été fortement freiné par les importantes majorations

d'impôts intervenues en 1994. Comme en 1993, la
consommation privée a progressé d'environ 2lh pour

cent, tandis que le taux d'épargne a diminué de l'A point.

La baisse du taux d'épargne semble être davantage impu¬

table à la compression du revenu disponible qu'à une
amélioration de la confiance des ménages. De fait, celle-
ci est restée assez faible en 1994 et au début de 1995,

face à l'augmentation des taux d'intérêt, à la faiblesse du

marché du logement et à l'amélioration limitée de la

situation financière des ménages. La croissance de la
demande intérieure s'est ralentie au second semestre de

1994, principalement sous l'effet d'une contraction de

l'investissement public et d'une moindre progression de

ROYAUME-UNI

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1990)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II
milliards de £

Consommation privée 365.0 0 2.7 2.6 2.4 2.8 2.1 1.9 2.5 2.8 2.8 2.7

Consommation publique 124.1 0 1.0 1.6 1.1 1.2 1.6 1.2 1.0 1.0 1.3 1.3

Formation brute de capital fixe 97.7 -1.2 0.3 3.2 4.2 4.6 4.9 0.3 5.8 4.9 4.6 4.3

Secteur public" 15.9 10.9 0.6 9.9 0.4 1.0 48.0 -13.4 8.0 1.0 1.0 1.0

Secteur privé : construction de
logements 15.7 2.9 4.3 6.4 0.1 1.7 10.1 -3.1 1.0 1.5 1.7 1.8

Secteur privé : autres 66.1 -5.1 -0.7 0.3 6.6 6.5 -6.9 6.2 6.5 7.0 6.5 6.0

Demande intérieure finale 586.8 -0.2 1.9 2.5 2.5 2.8 2.5 1.5 2.8 2.8 2.8 2.7

* variations des stocks -4.9* 0.5 0.3 0.5 0.3 0 0.8 0.5 0.4 0.1 0 0

Demande intérieure totale 581.9 0.3 2.2 3.0 2.8 2.8 3.3 2.0 3.1 2.9 2.8 2.7

Exportations de biens et services 134.2 3.1 3.3 8.9 9.1 7.7 8.3 12.7 8.0 7.9 7.8 7.5

Importations de biens et services 140.8 6.2 2.8 5.9 6.6 7.0 6.4 5.3 7.0 7.2 7.0 6.8

* exportations nettes -6.6* -0.9 0 0.6 0.6 0.1 0.3 1.8 0.2 0.1 0.2 0.1

* ajustement de compromis 0.0* 0 -0.1 0.1 0 0 0.2 0 0 0 0 0

PIB aux prix du marché' 575.3 -0.5 2.2 3.8 3.4 3.0 4.0 3.8 3.4 3.1 3.0 2.9

Production industrielle'' - -0.8 1.4 4.1 3.3 3.0 5.5 4.6 2.9 3.0 3.0 2.9

à)

Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
Y compris les entreprises publiques et nationalisées.
Montant effectif.

Les données historiques du PIB sont calculées à partir de l'estimation de compromis qui est la moyenne des estimations établies dans l'optique de la dépense, dans
celle du produit et dans celle du revenu. L'ajustement de compromis est la différence entre l'estimation de compromis du PIB et celle établie dans l'optique de la
dépense.
Production manufacturière.
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Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Emploi
Taux de chômage"

-2.4

9.9

-0.8

10.2

0.3

9.2

1.5

8.2

1.2

7.6

-0.7

9.6

1.7

8.9

1.5

8.3

1.2

8.0

1.2

7.7

1.1

7.4

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'

3.8

4.4

3.1

0.8

3.6

-0.2

4.5

1.1

5.5

2.5

4.0

0

3.0

-0.8

4.9

1.5

5.2

2.1

5.6

2.5

5.8

2.8

Revenu disponible des ménages 7.5 5.0 3.7 4.7 5.5 3.4 4.9 4.5 5.1 5.6 5.8

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée
4.3

4.7

3.4

3.5

2.0

2.5

2.3

2.9

2.7

3.1

1.8

2.3

1.8

2.6

2.4

2.9

2.6

3.0

2.7

3.1

2.9

3.2

a) En pourcentage de la population active.

la formation de stocks. De façon quelque peu surpre¬

nante, les dépenses de consommation n'ont marqué

qu'une légère décélération pendant la même période.

Cependant, les immatriculations d'automobiles neuves et

l'évolution des ventes de détail dans les premiers mois de

1995 ont témoigné d'un certain ralentissement de la

consommation privée. En revanche, les estimations préli¬

minaires du PIB pour le premier trimestre (sur la base de

la production) indiquent que la croissance économique

est restée soutenue, en raison pour une large part d'une

progression de l'activité dans le secteur des services.

La demande extérieure a été vigoureuse. Les

exportations de biens et services ont augmenté de 9 pour
cent en volume en 1994, sous l'effet d'un vif redresse¬

ment des marchés d'exportation européens et de nou¬

veaux gains de parts de marché. La pénétration des

importations a été relativement faible, ces dernières aug¬

mentant plus lentement que dans le passé par rapport à la

demande intérieure. Cette nette amélioration des perfor¬

mances commerciales donne à penser que les relations

entre clients et fournisseurs ont continué de s'adapter à la

baisse du taux de change réel intervenue depuis que la

livre sterling a quitté le Mécanisme de change européen

en septembre 1992. Le solde des revenus d'investisse¬

ment s'est lui aussi amélioré de façon très sensible en
1994. Les recettes liées à des investissements directs en

Amérique du Nord ont fortement augmenté, tandis que
les recettes des sociétés étrangères implantées au

Royaume-Uni ont diminué (en raison des pertes enregis¬

trées par les filiales de sociétés financières étrangères).

Les commissions et redevances perçues par l'important

secteur bancaire international du Royaume-Uni se sont

encore fortement accrues, ce qui a amélioré sensiblement

le solde des services. La balance des opérations courantes
est devenue excédentaire au second semestre de

1994 pour la première fois depuis près d'une décennie.

La part de l'investissement total dans le PIB a été

moins importante cette fois-ci que lors de la reprise de

1981-83. Les sociétés non financières ont tardé à investir

et l'investissement privé n'a progressé que de 1.6 pour

cent en 1994. Cependant, les projets d'investissement

sont manifestement en augmentation. L'excédent finan¬

cier du secteur des entreprises non financières a été pro¬

che de 2 pour cent du PIB en 1994, et les enquêtes de

conjoncture témoignent d'une utilisation des capacités

supérieure à la moyenne ainsi que d'une grande fermeté

de la confiance des entreprises1.

L'inflation a cessé de baisser à la fin de 1994.

L'augmentation des cours des matières premières a

entraîné une progression plus marquée des prix à la pro¬

duction. La hausse des prix de détail s'est aussi accélé¬
rée, mais dans une moindre mesure. La hausse de l'indice

des prix de détail sur 12 mois, hors paiements d'intérêts

hypothécaires, est passée de 2 pour cent en septembre

1994 (niveau sans précédent depuis 27 ans) à 2.6 pour

cent en avril 1995. Si l'on exclut de plus les impôts

indirects, l'inflation est passée à 2.1 pour cent, après être

tombée à 1 pour cent en octobre. Cette faible inflation

tendancielle s'explique dans une large mesure par la
modération des coûts de main-d' En février 1995,

les gains moyens dans l'ensemble de l'économie ont

progressé de 3]/i pour cent, c'est-à-dire un taux pratique¬

ment inchangé depuis un an, et au quatrième trimestre de

1994, les coûts salariaux unitaires pour l'ensemble de

l'économie étaient légèrement en baisse par rapport à la

même période de l'année précédente. Une vive concur¬
rence au niveau des ventes de détail et l'écart encore

important entre la production effective et la production

potentielle continuent d'obliger les entreprises à limiter
leurs coûts.

Le chômage a baissé régulièrement depuis décem¬

bre 1992, le nombre de chômeurs déclarés ayant reculé

de 630 000 entre cette date et mars 1995, si bien que le

taux de chômage est revenu à 8.4 pour cent. La crois¬

sance de l'emploi (d'après les résultats de l'enquête sur la

79



Royaume-Uni

Pourcentage

50

Pourcentage 1990 = 100

-60

Milliers

550

500

450

400

Indicateurs récents

Enquêtes de conjoncture1

350 -

300 L

Pourcentage

12 r

Consommation

Ventes au détail, en volume

(échelle de droite)

Prix et salaires

Gains moyens
dans les industries manufacturières*

50

-60

1990 = 100

110

96

Pourcentage

-1 12

10

108

106

1990 = 100

108

Production et marché du travail

Production

92 L

1990 = 100

105

100

95 -

90

85

80

Milliers

260

\
Industries manufacturières

Emploi

/
Industries manufacturières

Chômage et offres d'emploi

106

104

- 102

- 100

98

96

94

92

1990 = 100

-I 105

100

95

90

\
Offres d'emploi

(échelle de gauche)

	I	>'ii	I	i I ,	1 	

- 85

-1 80

Milliers

3 400

3 200

3 000

2 800

2 600

2 400

2 200

2 000

1 800

1600

1990 91 92 93 94 95
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2. Variation sur quatre trimestres.
3. Demandeurs d'emploi âgés de 1 8 ans et plus.

Sources :Department of Employment, Employment Gazette /OCDE,
Principaux indicateurs économiques.



En pourcentage du revenu disponible.
En pourcentage du PIB.
Taux interbancaire à 3 mois.

Obligations d'État à 10 ans.

ROYAUME-UNI

indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II I

99;

II I

996

II

Taux d'épargne des ménages" 12.8 11.7 10.4 9.9 9.5 10.4 10.5 10.1 9.7 9.6 9.5

Solde financier des administrations

publiques6 -6.1 -7.9 -6.5 -A.2 -2.6 -7.8 -5.3 -4.7 -3.8 -3.0 -2.2

Balance des opérations courantes* -1.6 -1.9 0 -0.1 -0.1 -0.7 0.6 0 -0.3 0 -0.2

Taux d'intérêt à court terme' 9.6 5.9 5.5 7.1 7.8 5.2 5.8 6.7 7.5 7.8 7.8

Taux d'intérêt à long terme'' 9.1 7.5 8.2 8.4 8.2 7.6 8.8 8.4 8.3 8.2 8.1

population active) a été limitée pendant les deux pre¬

mières années de la reprise, la plupart des nouveaux

emplois créés étant à temps partiel. Cependant, elle s'est

raffermie durant l'été 1994, avec une part plus importante

de création de nouveaux emplois à plein temps. Sur la

période septembre-novembre 1994, les effectifs salariés

ont progressé de 0.5 pour cent par rapport à la période de

trois mois précédente et de 1.1 pour cent par rapport à la

même période de l'année précédente.

Politiques économiques et autres forces à l'

L'objectif budgétaire du gouvernement consiste à

résorber à moyen terme le besoin de financement du

secteur public et dans ce but la politique budgétaire a été

sensiblement resserrée depuis 1993. Le budget présenté

en novembre 1994 prévoit une progression des dépenses

des administrations publiques (hors produit des privatisa¬

tions) de seulement 0.1 pour cent en termes réels pour

l'exercice 1995/96 (l'exercice budgétaire va d'avril à

mars), avec de nouvelles restrictions programmées

jusqu'en 1997/98. Les mesures annoncées sur le plan de

la fiscalité et des dépenses devraient permettre de réduire

les emprunts publics de 6.1 milliards de livres durant

l'exercice 1995/96; les réformes fiscales annoncées pré¬

cédemment se traduiront quant à elles par un surcroît de
recettes de 3.9 milliards de livres. Le Secrétariat de

l'OCDE prévoit que le besoin de financement des admi¬

nistrations publiques (hors produit des privatisations)

passera de 63A pour cent du PIB en 1994 à 2'U pour cent

en 1996, le déficit structurel tombant de 5 à VU pour
cent. Le Royaume-Uni devrait être en mesure de satis¬

faire aux critères de convergence du Traité de Maastricht

concernant les déficits publics d'ici à l'exercice 1996/97.

Il respecte déjà le critère concernant la dette publique,

puisque la dette brute des administrations publiques

devrait culminer à 49 pour cent du PIB en 1995.

Le nouveau cadre de politique monétaire est en

place depuis septembre 1992. Il se caractérise principale¬

ment par un objectif explicite en matière d'inflation, qui

consiste à maintenir l'indice des prix de détail (hors paie¬

ments d'intérêts hypothécaires) dans une fourchette

de 1 à 4 pour cent, et dans la moitié inférieure de

cette fourchette d'ici la fin de l'actuelle législature

(mai 1997 au plus tard). Ce nouveau cadre monétaire a

permis d'assurer davantage de transparence, contribuant

à une gestion macro-économique saine et propre à favori¬
ser une croissance non inflationniste.

Les taux de base ont d'abord été relevés par antici¬

pation de 50 centièmes de point en septembre 1994, alors

que l'indice des prix de détail était encore stationnaire ou

en baisse, et ont encore été majorés en décembre 1994 et
en février 1995 afin de ralentir la forte croissance de la

demande. Après avoir culminé à près de 9 pour cent en

septembre 1994, les taux d'intérêt à long terme sont reve¬

nus aux alentours de 8.3 pour cent début mai 1995.

Cependant, la persistance de taux d'intérêt à long terme

élevés donne à penser que la crédibilité de la politique

monétaire n'est pas encore tout à fait établie. De fait, les

anticipations inflationnistes, mesurées par l'écart de ren¬

dement entre les obligations indexées et les obligations

classiques, dépassent encore l'objectif d'inflation, encore

qu'une partie de l'écart soit sans doute imputable à un

accroissement des risques liés à l'instabilité ou à la liqui¬

dité. Le taux de change effectif de la livre s'est déprécié

d'environ 5 pour cent entre la fin de 1994 et le début du

mois de mai. Cette baisse ne semble pas refléter le carac¬

tère favorable de la situation économique fondamentale
actuelle : l'inflation est faible, le besoin de financement

du secteur public diminue rapidement et la balance des

opérations courantes est pratiquement équilibrée. Cepen¬

dant, si elle se poursuit, la dépréciation équivaudrait à un
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Indicateurs extérieurs"

Taux annuels désaisonnalisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

Exportations de biens en volume*
Importations de biens en volume*
Résultats à l'exportation'

Termes de l'échange

1993

-0.1

0.1

-0.3

1.7

1994

11.6

6.6

1.8

-1.8

lQuS 1996
1994

I II

1995

I II

Milliards de l

Pourcentages de variation

8.1

6.1

-0.8

-1.6

7.2

7.0

-0.3

-0.4

'6.8

8.8

5.2

-3.3

10.6

2.8

-0.3

-2.5

7.4

7.1

-1.1

-1.4

7.3

7.3

-0.8

-1.0

1996

I II

182.1 207.0 242 268 194.1 219.8 235 249 262 275

202.2 223.1 261 289 211.3 234.9 253 269 283 296

-20.1 -16.1 -19 -21 -17.2 -15.0 -18 -20 -21 -22

2.4 15.9 17 20 10.6 21.2 18 17 21 19

-17.7 -0.3 -2 -1 -6.7 6.1 0 -3 0 -3

7.3

7.0

-0.1

-0.2

7.1

6.8

-0.3

-0.2

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Statistiques douanières.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.

léger assouplissement des conditions monétaires, avec

une accentuation des pressions inflationnistes.

L'une des caractéristiques de la récession de
1990-92 avait été la diminution des actifs nets des

ménages, principalement due à la forte baisse des prix
réels des logements. Bien que ces actifs aient augmenté

d'environ 5 pour cent depuis la fin de 1992, ils restent

encore en retrait de quelque 8 pour cent par rapport à leur

niveau de 1989. La valeur réelle des actifs corporels du
secteur des ménages (principalement les logements) est

restée pratiquement inchangée depuis la fin de 1992 et est
inférieure de plus de 20 pour cent à son niveau de la fin

de 1989. Des données récentes concernant les prix et les

transactions dans le secteur de l'immobilier révèlent que
ce marché reste déprimé, ce qui a des conséquences défa¬
vorables pour la confiance des consommateurs, mais des

conséquences favorables sur le plan des anticipations
inflationnistes.

Perspectives

La croissance du PIB devrait être de 3'/2 pour cent

en 1995 et de 3 pour cent en 1996. Alors que les données

mensuelles relatives aux ventes de détail et à la produc¬
tion industrielle témoignaient d'un ralentissement de la

croissance au premier trimestre de 1995, l'estimation

(préliminaire) du PIB pour le premier trimestre fait quant

à elle apparaître une progression de 0.8 pour cent, identi¬

que au trimestre précédent. Pour l'ensemble de 1995, la

demande intérieure devrait être stimulée par le redresse¬

ment de l'emploi et par le raffermissement de l'investis¬

sement. Les exportations devraient rester vigoureuses, en

raison de commandes extrêmement soutenues, d'une

croissance persistante des marchés en Europe et d'une

très bonne compétitivité sur le plan des coûts. Des res¬

trictions budgétaires freineront néanmoins la croissance
de la demande en 1995, et cette évolution sera renforcée

par la suite par le resserrement monétaire qui a déjà eu

lieu. Cependant, il sera sans doute nécessaire de relever à

nouveau les taux d'intérêt à court terme, peut-être aux

alentours de 8 pour cent, de manière à ramener le taux de

croissance de la demande au même niveau que celui de la

production potentielle au-delà de 1996.

La production effective semble devoir augmenter

plus rapidement que la production potentielle en

1995-96, l'écart entre les deux passant d'environ 3 pour

cent du PIB en 1994 à IV2 pour cent en 1996. L'inflation

(mesurée par l'indice de prix implicite du PIB) devrait

rester inférieure à 3 pour cent en 1995, avant de s'accroî¬

tre légèrement en 1996 à mesure que l'écart de produc¬

tion diminuera. Avec des résultats à l'exportation tou¬
jours satisfaisants et une croissance modérée des

importations en volume, la balance des opérations cou¬

rantes devrait rester pratiquement équilibrée. A la fin de

1996, l'économie du Royaume-Uni pourrait connaître un

taux de croissance du PIB plus équilibré. Le taux de

chômage pourrait tomber aux alentours de T/2 pour cent,

soit à un niveau proche du taux naturel estimé, et le

besoin de financement du secteur public pourrait dimi¬

nuer rapidement à un niveau soutenable à moyen terme.

Cette situation préparerait le terrain pour un « atterrissage

en douceur» avec une plus faible inflation après 1996.

Les incertitudes qui entourent ces prévisions sem¬

blent équilibrées. Les principales d'entre elles tiennent au

profil temporel du redressement prévu de l'investisse-
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ment et à la question de savoir si l'inflation restera modé¬

rée à mesure que l'écart entre la production potentielle et

la production effective diminuera. La situation favorable

que l'on observe actuellement, conjuguant une forte

croissance et une faible inflation, est en partie caractéris¬

tique de ce stade du cycle économique. Cependant, les
réformes structurelles mises en au cours de la

dernière décennie ont aussi contribué à rendre l'écono¬

mie plus flexible et moins sujette à l'inflation. Le Secré¬

tariat de l'OCDE estime que le taux naturel de chômage a

déjà baissé d'environ 3 points au cours de la dernière

décennie, pour se situer entre 7 et l'h pour cent, et la

poursuite de la modération salariale, malgré le recul du

chômage en 1994 et 1995, semble être une indication que
ce taux a encore baissé.

NOTE

L'enquête réalisée en avril 1995 par la Confederation of
British Industry dans le secteur manufacturier a mis en
évidence une nouvelle hausse du taux d'utilisation des

capacités de longue période ainsi qu'un optimisme soutenu
et une vigueur persistante de l'activité parmi les
entreprises.
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La croissance économique s'est poursuivie à un

rythme rapide au deuxième semestre de 1994 et le
secteur manufacturier a connu l'an dernier une

reprise conjoncturelle d'une vigueur sans précédent.
A la faveur d'une activité très soutenue aux États-

Unis, d'une demande mondiale de matières premières

industrielles en plein essor et de la forte compétitivité
des entreprises manufacturières canadiennes, les

exportations ont progressé fortement et le solde exté¬

rieur s'est nettement amélioré. Parallèlement, la

demande intérieure est restée assez dynamique mal¬

gré la hausse des taux d'intérêt. Le resserrement
monétaire de ces derniers mois et le ralentissement

de la croissance aux États-Unis ont néanmoins

commencé de freiner l'expansion économique au

Canada. La reprise est toutefois appelée à se poursui¬
vre à bonne allure, car les données fondamentales de

l'économie sont favorables (avec en particulier une

faible inflation ainsi qu'une contraction du déficit

extérieur et du déficit budgétaire) et devraient pro¬

gressivement se traduire par une baisse des taux
d'intérêt confortant la demande intérieure. Il faut

s'attendre en outre à ce que, avec le rétablissement de

la compétitivité internationale, les exportateurs cana¬

diens gagnent encore des parts de marché, en dépit du

ralentissement prévisible de la croissance des marchés
extérieurs.

Évolution récente

Le PIB en termes réels a progressé en rythme

annuel de 6 pour cent au deuxième semestre de 1994,

rythme supérieur à celui enregistré au semestre précé¬

dent. Comme depuis le début de la reprise, la croissance

économique a été alimentée par l'exportation et, dans une

moindre mesure, par l'investissement des entreprises.

Pour près de la moitié, la croissance extrêmement forte

des exportations de marchandises est due à des gains de

parts de marché à la faveur de la forte baisse du taux de

change en termes réels depuis 1991 (de plus de 20 pour

cent lorsqu'elle est mesurée par les coûts unitaires relatifs

de main-d' Les exportations de machines et outil¬

lages et de produits du secteur de l'automobile ont en

particulier très fortement augmenté depuis le milieu de

1994. Le niveau élevé des taux d'utilisation des capacités

CANADA

Demande et production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, en volume (prix de 1986)

1991

prix courants
milliards de

1992 1993 1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

SCan

Consommation privée 412.2 1.3 1.6 3.1 2.7 3.2 3.8 2.8 2.5 3.0 3.2 3.3

Consommation publique 144.4 1.2 0.5 -2.1 -1.0 -0.3 -2.4 -2.7 -0.5 -0.3 -0.5 0.1

Formation brute de capital fixe 132.7 -2.8 -0.2 6.0 5.1 5.9 5.9 5.9 4.4 5.6 5.9 6.0

Secteur public" 16.4 -0.6 4.4 4.5 9.9 5.7 1.2 9.5 10.0 10.0 5.0 3.0

Secteur privé : construction de
logements 39.8 7.9 -AA 2.9 -3.1 2.6 8.8 -4.5 -3.8 -0.2 2.8 5.0

Secteur privé : autres 76.5 -7.5 0.7 7.7 7.4 7.1 5.8 9.8 6.5 6.8 7.3 7.1

Demande intérieure finale 689.4 0.4 1.0 2.7 2.5 3.1 3.0 2.4 2.3 2.9 3.1 3.3

* variations des stocks -3.7* -0.1 0.8 0.2 0.1 0 0.4 -0.3 0.4 0 0 0

Demande intérieure totale 685.7 0.3 1.8 2.9 2.6 3.1 3.4 2.1 2.7 2.9 3.1 3.4

Exportations de biens et services 163.9 7.7 10.4 14.4 13.4 7.2 11.2 26.3 10.5 7.9 7.1 6.8

Importations de biens et services 172.5 5.9 8.8 9.6 10.2 6.7 7.6 15.3 9.5 6.8 6.7 6.6

* exportations nettes -8.5* 0.4 0.3 1.4 1.2 0.3 1.1 3.4 0.4 0.5 0.2 0.1

* erreur d'estimation -2.4* -0.1 0 0.1 0.1 0 0.2 0.3 0 0 0 0

PIB aux prix du marché 674.8 0.6 2.2 4.5 3.9 3.4 4.8 5.9 3.1 3.4 3.3 3.5

Production industrielle - 0.9 4.9 6.4 6.9 4.5 5.7 10.3 6.2 5.1 4.3 4.2

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) A l'exclusion des entreprises publiques el nationalisées.
b) Montant effectif.
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Emploi, revenus et inflation

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
1994

1 II

1995

I II

1996

I II

Emploi
Taux de chômage"

-0.6

11.3

1.4

11.2

2.1

10.4

2.3

9.4

2.3

9.1

1.9

10.8

3.4

9.9

1.8

9.6

2.3

9.2

2.3

9.1

2.2

9.0

Rémunération des salariés

Coûts unitaires de main-d'

2.4

1.8

'.5

0.3

3.1

-1.3

4.1

0.3

4.9

1.5

3.5

-1.2

3.7

-2.0

4.0

0.9

4.8

1.3

4.9

1.6

5.1

1.5

Revenu disponible des ménages 2.8 2.8 2.1 4.3 5.2 3.4 1.2 5.4 5.1 5.2 5.3

Déflateur du PIB

Déflateur de la consommation privée
1.4

1.3

1.1

1.7

0.6

0.7

2.1

2.0

2.2

2.0

0.2

0.1

1.0

1.0

2.6

2.4

2.4

2.2

2.2

1.9

2.1

1.9

a) En pourcentage de la population active.

dans les industries tournées vers l'exportation et le gon¬

flement des bénéfices ont contribué à la vigueur de

l'investissement des entreprises. Les dépenses de

consommation ont continué d'augmenter davantage que

le revenu disponible, lui-même en assez faible améliora¬

tion. Outre le regain de confiance des consommateurs,

cette évolution semble refléter une progression du patri¬

moine net des ménages sensiblement supérieure à celle
des revenus. La demande de consommation a été tirée

par les achats de biens durables, malgré la hausse des

taux d'intérêt. Toutefois, la nette montée des taux hypo¬

thécaires a mis fin au redressement temporaire de l'inves¬

tissement résidentiel observé au premier semestre de

1994. A en juger par les mises en chantier de logements,
l'investissement résidentiel est resté faible au début de

1995 et la hausse des taux d'intérêt commence, semble-t-

il, à freiner la demande de biens durables. Bien que les

exportations et les livraisons de produits manufacturés

restent soutenues, les statistiques du marché du travail et

d'autres indicateurs avancés font apparaître une nette

décélération de l'expansion économique au premier tri¬
mestre de 1995.

Le chômage n'a pas reculé ces derniers mois, car

les créations d'emplois se sont ralenties. En 1994, le taux

de chômage avait baissé de Vh. point pour s'établir à

9'/2 pour cent, à la faveur d'une progression de l'emploi

de 3 pour cent environ. Cette baisse relativement rapide

du chômage tient au fait que, contrairement aux reprises

précédentes, le redressement de l'emploi n'a pas encore
entraîné des retours massifs sur le marché du travail.

Malgré tout, les passages du travail à temps partiel au

travail à temps plein montrent que les possibilités

d'emploi s'améliorent et permettent d'expliquer la plus
grande confiance des consommateurs et l'accroissement

de leurs dépenses. Les hausses de salaires dans le cadre

des conventions collectives sont restées modérées, mais

la progression annuelle des gains effectifs s'est quelque

peu accélérée, tout en demeurant inférieure à la crois

sance de la productivité. Du fait de la baisse des coûts

unitaires de main-d' qui en a résulté et de

l'ampleur des capacités excédentaires dans les secteurs

non exportateurs, l'inflation est restée faible, malgré les

pressions à la hausse sur les prix à l'importation et les

prix à la production dues à la dépréciation de la monnaie

et au renchérissement des matières premières. L'inflation

sous-jacente s'est légèrement accélérée, mais elle a seule¬
ment atteint le milieu de la fourchette officielle de 1 à

3 pour cent fixée comme objectif. La hausse des prix à la

consommation s'est rapprochée du taux sous-jacent
d'inflation, car la réduction des taxes sur le tabac interve¬

nue l'an dernier n'a plus freiné la hausse de l'indice des

prix à la consommation en glissement annuel. Les bons

résultats du côté des coûts et des prix ayant renforcé les

gains de compétitivité dus à la dépréciation du taux de

change, les exportations se sont accrues de plus en plus

par rapport aux importations. En conséquence, le déficit

des opérations courantes a diminué de près de 2 points de

pourcentage pendant l'année 1994, pour s'établir à

23A pour cent du PIB, malgré un net gonflement du déficit

au titre du revenu des investissements (imputable au ser¬

vice de la dette extérieure et à l'augmentation des béné¬

fices des sociétés étrangères opérant au Canada).

Politiques économiques et autres forces à l'

La vigueur de la croissance économique s'est tra¬

duite par une amélioration des finances publiques. Le

déficit des administrations publiques, après avoir culminé

à TU pour cent du PIB au premier semestre de 1993, a

diminué pour s'établir à 4'h pour cent au deuxième

semestre de 1994. L'orientation budgétaire, pratiquement

neutre en 1993, est devenue plus restrictive en 1994,

comme le montre le recul du déficit corrigé des

influences conjoncturelles, qui est revenu de 4 pour cent

du PIB à moins de 3'U pour cent. Ce caractère plus

85



Canada

Pourcentage
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1990=100 Pourcentage

95

Marché du travail

Corrigé des variations saisonnières

Taux de chômage (échelle de gauche)

Pourcentage

Salaires
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y (échelle de droite)

, Taux d'utilisation des capacités
(échelle de gauche)

Ratio

1.10

1.05

1.00

0.95

Solde en pourcentage

60 r
Enquêtes de conjoncture

Solde en pourcentage

-, 60

Logement

20 - Corrigé des variations saisonnières

Pourcentage -20 -
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-30

8 Pourcentage

10 r

- 300

Investissements résidentiels1

(échelle de gauche) ~\ 250
/

Déficit des administrations publiques

J 0

Pourcentage
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Besoin de financement en % du PIB

1990 91

Q I I	1	1	I	I	1	I	I	I	I	I	I	!	1	I	I	I	!	I	I	I	I Q
1990 91 92 93 94 95

1. Variation en pourcentage, en glissement annuel.
2. Dans les industries manufacturières.

Sources :CANSIM, Statistique Canada ; OCDE, Principaux indicateurs
économiques.



CANADA

Indicateurs financiers

1992 1993 1994 1995 1996
I

994

II

1995

I II

1996

I II

Taux d'épargne des ménages" 9.8 9.2 7.6 7.2 7.2 8.2 7.0 7.2 7.2 7.2 7.2

Solde financier des administrations

publiques6 -7.1 -7.1 -5.3 -3.7 -2.4 -6.1 ^1.5 -A.l -3.4 -2.7 -2.1

Balance des opérations courantes' -3.8 ^1.3 -3.3 -2.2 -1.5 -3.9 -2.7 -2.4 -2.0 -1.6 -1.4

Taux d'intérêt à court terme1 6.7 5.0 5.4 7.5 6.6 5.1 5.8 7.9 7.1 6.7 6.5

Taux d'intérêt à long terme'' 8.8 7.9 8.6 8.4 7.5 8.0 9.2 8.7 8.1 7.7 7.3

a) En pourcentage du revenu disponible.
b) En pourcentage du PIB.
c) Papier des établissements financiers à 90 jours.
d) Obligations à long terme du gouvernement fédéral.

restrictif tient pour une large part à des compressions

de dépenses discrétionnaires. Dans son budget de

février 1995, le gouvernement fédéral a limité très forte¬

ment les dépenses pour convaincre les marchés financiers

que les objectifs de réduction du déficit seraient respectés

malgré une hausse des taux d'intérêt à court terme supé¬

rieure aux prévisions. Les compressions de dépenses

concernent l'emploi public, les transferts aux provinces

et les subventions aux entreprises et à l'agriculture. Les

majorations d'impôts jouent un rôle minime dans les

mesures budgétaires mises en place. A supposer que,
dans leur prochain budget, les provinces adoptent des
mesures similaires d'austérité face à la réduction des

transferts, le déficit des administrations publiques pour¬

rait tomber à 2 'A pour cent du PIB en 1996. Le resserre¬

ment budgétaire sur lequel repose cette prévision est très

marqué {VU pour cent du PIB en 1995-96 dans l'optique

du solde corrigé des influences conjoncturelles), mais il

sera tout juste suffisant pour que le rapport de la dette

publique nette au PIB s'inscrive sur une tendance à la

baisse, à partir d'un niveau très élevé de 64 pour cent. De

plus, avec un déficit structurel qui, selon les estimations

du Secrétariat de l'OCDE, est encore très proche de

2 pour cent du PIB, les finances publiques restent vulné¬

rables en cas de net ralentissement conjoncturel.

Dans son action monétaire à l'automne de 1994, la

Banque du Canada s'est efforcée de maintenir des condi¬
tions monétaires d'ensemble relativement stables

(compte tenu des fluctuations du taux de change et des

taux d'intérêt). Après la hausse des taux d'intérêt améri¬

cains en novembre, la Banque n'a relevé que progressi¬

vement la fourchette qu'elle s'était fixée comme objectif

pour le taux au jour le jour, en considérant que les don¬
nées fondamentales étaient différentes dans les deux

pays. Mais, en fin d'année, des préoccupations se sont de

CANADA

Indicateurs extérieurs"

Taux annuels désaisonnalisés

Exportations de biens
Importations de biens
Balance commerciale

Solde des invisibles

Balance des opérations courantes

Exportations de biens en volume'
Importations de biens en volume'
Résultats à l'exportation'

Termes de l'échange

1993

10.7

11.0

0.5

1.3

1994

15.7

12.7

1.8

0.1

1995 1996
1994

I II

1995

I II

Milliards de $

Pourcentages de variation

14.6

11.9

4.5

1.0

7.6

6.7

1.3

1.1

12.5

10.8

-1.4

-0.2

29.5

18.4

11.1

-0.1

11.3

11.5

3.0

1.3

8.4

6.8

1.4

1.4

1996

144.0 164.3 196 218 152.5 176.1 189 203 213 224

136.4 151.5 175 191 143.9 159.2 170 180 187 195

7.6 12.8 21 27 8.7 17.0 19 23 26 28

-31.4 -30.9 -34 -36 -29.9 -32.0 -32 -35 -36 -37

-23.8 -18.1 -13 -9 -21.2 -15.0 -13 -12 -10 -8

7.4

6.7

1.4

1.1

7.1

6.6

1.1

0.7

a) Pour de plus amples détails, voir les tableaux du commerce extérieur et de balance des paiements dans l'Annexe.
b) Statistiques douanières.
c) Rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour les biens.
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nouveau fait jour, dans le contexte de la crise mexicaine,

au sujet de la situation budgétaire et politique du Canada.
De fortes pressions à la baisse s'exerçant sur le dollar
canadien et les taux d'intérêt du marché étant en forte

hausse, la Banque a relevé très nettement le taux au jour

le jour en janvier 1995 pour soutenir la monnaie. Le

budget de février 1995 n'a pas eu d'effet durable sur les
marchés financiers, notamment en raison d'une menace

de déclassement des crédits souverains par les grandes
agences de notation. Le différentiel de taux d'intérêt à

court terme entre le Canada et les États-Unis, qui avait
pratiquement disparu en novembre 1994, a fluctué autour

de 2 pour cent entre janvier et avril 1995. Compte tenu

des fluctuations du taux de change, cela implique un net
resserrement des conditions monétaires. C'est seulement

très récemment, à la faveur du raffermissement du dollar

canadien, que le différentiel de taux d'intérêt à court
terme s'est réduit. Par contre, le différentiel de taux

d'intérêt à long terme a évolué dans une fourchette étroite

et les rendements obligataires ont fortement baissé.

L'hypothèse retenue pour ces prévisions est que l'écart

de taux d'intérêt à court et long terme par rapport aux
États-Unis se resserrera progressivement à mesure que
les données économiques fondamentales favorables se

répercuteront sur les marchés financiers.

Perspectives

La croissance économique devrait nettement se

ralentir en 1995, puis se stabiliser à un peu moins de

3'/2 pour cent, soit un peu plus que le taux estimé

d'expansion des capacités de production. Ce profil de

croissance reflète une moindre impulsion de la part de la
demande des États-Unis et les effets négatifs, sur l'acti¬
vité économique, du resserrement monétaire de ces der¬

niers mois. Compte tenu du décalage avec lequel les
modifications des conditions monétaires font sentir leurs

effets, la baisse présumée des taux d'intérêt pour la

période à venir ne devrait commencer à soutenir la

demande intérieure que vers la fin de la période de prévi¬
sion. Les bénéfices des sociétés se situant à un niveau

confortable et les taux d'utilisation des capacités aug¬

mentant, l'investissement des entreprises devrait rester

relativement vigoureux, même si les enquêtes d'intention

indiquent un certain affaiblissement en 1995. La hausse

récente des taux hypothécaires continuera de réduire la
demande de logements dans l'immédiat jusqu'à ce que,

sous l'influence des impératifs démographiques et d'une

meilleure capacité de financement (du fait de la baisse

des taux d'intérêt), l'investissement résidentiel se

redresse quelque peu l'an prochain. La demande de

consommation sera confortée par la croissance de

l'emploi, mais le niveau déjà extrêmement faible du taux

d'épargne des ménages devrait limiter les possibilités de
renforcement de la croissance de la consommation

privée.

La très nette amélioration de la compétitivité inter¬

nationale - censée se poursuivre d'après les prévisions -

devrait permettre aux exportateurs canadiens de gagner

encore des parts de marché, ce qui compenserait partiel¬
lement les effets négatifs du ralentissement prévu aux

États-Unis. A la faveur de bons résultats à l'exportation
et d'une moindre hausse des prix à l'importation, le défi¬

cit des opérations courantes devrait se réduire et pourrait

revenir à VU. pour cent du PIB en 1996. Malgré une vive

croissance de l'emploi, il ne faut s'attendre qu'à un recul

limité du chômage, parce que le taux d'activité devrait en

définitive augmenter. Des ressources restant inutilisées,

bien qu'à un moindre degré, sur le marché du travail et

sur les marchés de produits, l'inflation se situerait tou¬

jours au milieu de la fourchette de 1 à 3 pour cent fixée
comme objectif, après une certaine accélération au pre¬
mier semestre de 1995.

Les exportations vers les États-Unis représentant
actuellement près de 80 pour cent des exportations totales

canadiennes de marchandises, les perspectives de crois¬

sance du Canada sont largement tributaires de la conjonc¬

ture aux États-Unis. Cependant, compte tenu de l'exis¬
tence de ressources encore inutilisées et de perspectives

favorables sur le plan de l'inflation, l'économie cana¬

dienne sera à même de préserver une croissance plus
forte qu'aux États-Unis, un élément déterminant à cet
égard étant l'évolution des taux d'intérêt. Vu le niveau

élevé de la dette publique et de la dette extérieure du

Canada et les incertitudes quant à l'avenir de la Fédéra¬

tion, la nervosité des opérateurs financiers pourrait limiter
ou retarder le resserrement attendu de l'écart de taux

d'intérêt par rapport aux États-Unis, malgré des données
économiques fondamentales qui sont favorables.



AUSTRALIE

L'activité économique s'est nettement renforcée en

1994 et la croissance du PIB réel a atteint 4.6 pour

cent. En même temps, le déficit de la balance courante
s'est creusé notablement. Afin de prévenir les risques
de surchauffe, les autorités ont donné un tour restric¬

tif à la politique monétaire et le gouvernement fédéral

a accéléré son programme de réduction du déficit. Ces
mesures devraient favoriser un ralentissement de la

croissance du PIB à 2>lli pour cent d'ici à 1996.

L'inflation tendancielle pourrait augmenter à

33A pour cent en 1996 et le déficit de la balance cou¬

rante à environ 6 pour cent du PIB en 1995, avant de

revenir à 5V2 pour cent en 1996.

Évolution récente. Une très forte expansion écono¬
mique a été enregistrée au cours des trois premiers tri¬
mestres de 1994, avant un ralentissement au dernier tri¬

mestre, où le PIB(A)' a augmenté de 0.4 pour cent (taux

effectif désaisonnalisé), portant à 5 pour cent la crois¬

sance sur 12 mois. L'expansion de la demande intérieure,

tirée par la consommation privée et surtout par les inves¬
tissements en usines et outillage, a été légèrement supé¬
rieure à celle du PIB au cours de l'année, d'où une

augmentation du déficit de la balance courante. Les chif¬

fres des importations et des ventes au détail montrent que

la progression de la demande intérieure s'est poursuivie à
un rythme rapide au premier trimestre de 1995. Cepen¬

dant, après trois années d'expansion, l'investissement

résidentiel a atteint son point culminant à la fin de

1 994 et les indicateurs avancés laissent prévoir un ralen¬

tissement dans les mois à venir. On estime que l'emploi,

dont la croissance est aussi restée vigoureuse ces derniers

mois, a augmenté de 4Vi pour cent (en termes

tendanciels)2 entre avril 1994 et avril 1995. Le taux de

chômage désaisonnalisé est revenu à 8.3 pour cent en

avril, en net recul par rapport au taux de 10.1 pour cent

enregistré un an auparavant.

AUSTRALIE

Demande, production et prix"

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1989/90)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de SA

Consommation privée 235.1 3.3 2.0 4.0 3.9 3.2

Consommation publique 69.6 1.4 1.3 4.6 4.5 -2.0

Formation brute de capital fixe 77.7 0.5 2.5 11.1 6.0 3.7

Demande intérieure finale 382.5 2.4 2.0 5.6 4.5 2.4

* variations des stocks -2.8» 0.5 0.6 0 0.5 0.4

Demande intérieure totale 379.6 3.0 2.6 5.6 5.0 2.8

Exportations de biens et services 68.3 5.3 7.4 8.4 5.5 10.0

Importations de biens et services 66.0 7.6 5.2 14.7 12.0 6.8

* exportations nettes 2.3* -0.3 0.5 -1.0 -1.3 0.7

* erreur d'estimation -1.3» -0.6 0.8 0.9 0.2 0

PIB aux prix du marché' 380.6 2.0 3.9 5.4 3.8 3.5

Indice implicite de prix du PIBr - 1.5 1.3 1.2 2.7 3.7

Pour mémoire

Mesure moyenne du PIß"* - 2.2 3.5 5.1 3.8 3.5

Indice implicite de prix de la consommation privée - 1.8 2.1 1.4 2.6 3.7

Production industrielle - 0.4 6.5 9.6 7.5 6.8

Taux de chômage - 10.7 10.9 9.7 8.7 7.9

Taux d'épargne des ménages' - 5.4 4.3 4.4 4.3 3.9

Solde financier des administrations publiques' - ^1.0 -3.7 -4.6 -2.9 -1.0

Balance des opérations courantes-^ - -3.7 -3.7 ^t.6 -6.0 -5.3

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Sur la base des données corrigées des variations saisonnières pour les années budgétaires. En conséquence, les données présentées ici peuvent différer des données

annuelles non corrigées des variations saisonnières.
b) Montant effectif.

c) Mesuré à partir du revenu.

d) Moyenne des mesures du PIB établies dans l'optique de la dépense, dans celle de la production el dans celle du revenu.
e) En pourcentage du revenu disponible.

f) En pourcentage du PIB.
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La hausse des salaires s'est accentuée ces derniers

mois, les gains hebdomadaires moyens des salariés

adultes à temps complet progressant de 4.4 pour cent sur

l'année terminée en février, contre 4.1 pour cent sur
l'année terminée en novembre. Néanmoins, en raison de

gains de productivité élevés, l'inflation tendancielle3 est
restée faible à 1.9 pour cent sur l'année terminée au

premier trimestre. L'inflation générale, en revanche, qui

tient compte des intérêts payés sur le crédit hypothécaire

et sur le crédit à la consommation, a augmenté davan¬

tage, l'indice des prix à la consommation s 'élevant de

1.7 pour cent au premier trimestre de 1995, soit une

hausse de 3.9 pour cent par rapport à la période corres¬

pondante de l'année précédente.

Le déficit de la balance courante s'est accru, pas¬

sant de 4 pour cent du PIB au premier semestre de

l'année (civile) 1994 à plus de 5 pour cent au second

semestre. Cette dégradation est imputable principalement

à une forte augmentation des volumes d'importations,
due elle-même à la croissance élevée des investissements

en usines et outillage comme de la consommation privée.

Un facteur important de la forte progression de la
demande intérieure observée l'an dernier a été la vigueur

de l'investissement des entreprises, qui a augmenté

d'environ 17 pour cent en 1994 (étayé par une vive

expansion de l'investissement en usines et outillage, qui

s'est accru d'environ 22 pour cent), et a été alimenté

principalement par des taux élevés et croissants d'utilisa¬

tion des capacités et une amélioration des bilans des

entreprises; les résultats d'enquêtes semblent indiquer

que l'utilisation des capacités a atteint en 1994 un taux

supérieur à la moyenne pour la période écoulée depuis
1980. Ces facteurs continueront sans doute de soutenir le

redressement de l'investissement des entreprises,

quoiqu'à un rythme plus lent après la correction initiale
des faibles niveaux du début des années 90.

Politiques économiques et autres forces à l'

La vigoureuse croissance enregistrée l'an dernier suscite

des préoccupations quant au volume de capacité qui reste
en réserve dans l'économie. Toutes les estimations de

l'écart entre la production effective et la production

potentielle semblent indiquer que celui-ci s'est rétréci

notablement en 1994, encore qu'il soit très difficile de

l'évaluer actuellement, si tant est qu'il existe encore. Une

fois que les capacités de réserve, tant en capital qu'en

travail, seront utilisées, la persistance de taux de crois¬

sance supérieurs au taux potentiel qui, selon les estima¬
tions du Secrétariat de l'OCDE, serait d'un peu plus de

3 pour cent par an, tendra à engendrer des pressions
inflationnistes.

Afin de prévenir les risques de surchauffe, la

Reserve Bank of Australia a durci la politique monétaire

au second semestre de 1994. Le taux officiel de l'argent

au jour le jour a été relevé par anticipation à trois repri¬

ses, de 2.75 points de pourcentage au total entre août et
décembre 1994, et porté ainsi à 7.5 pour cent. Après

avoir fluctué dans la fourchette de 10 à IOV2 pour cent de
novembre 1994 à la fin de mars 1995, les rendements des

obligations à long terme sont descendus aux alentours de

9 pour cent au début de mai. Ce fléchissement a été

imputable au raffermissement des marchés obligataires
internationaux ainsi qu'aux anticipations selon lesquelles

l'expansion de la demande globale pourrait se ralentir

pour revenir à des taux plus soutenables.

Le gouvernement fédéral a annoncé dans le budget

de mai 1995 une amélioration appréciable du solde bud¬

gétaire, qui passe d'un déficit estimé à 12.2 milliards de

dollars australiens (2.7 pour cent du PIB) pour l'exercice
1994/954 à un excédent de 0.7 milliard (0.1 pour cent du

PIB) pour 1995/96; compte non tenu du produit des

privatisations, il est prévu un déficit de 4.6 milliards de

dollars australiens (0.9 pour cent du PIB) pour l'exercice
1995/96. Si l'on fait abstraction des recettes des privati¬

sations et des remboursements de dette anticipés, le res¬

serrement délibéré de la politique budgétaire qui s'opé¬

rera en 1995/96 est estimé à quelque 2'h milliards de

dollars australiens (V2 pour cent du PIB). Il est dû princi¬

palement à l'alourdissement de la fiscalité. Un nouveau

resserrement délibéré (0.8 pour cent du PIB) est prévu en

1996/97, qui permettra de dégager un excédent (hors

produit des privatisations) de 1.3 milliard de dollars aus¬

traliens (0.2 pour cent du PIB).

Perspectives. La croissance de la production

reviendra probablement de 4]h pour cent en 1994 à envi¬

ron 3V2 pour cent en 1996. Ce ralentissement reflète un

essoufflement de l'expansion de presque toutes les com¬

posantes de la demande (y compris, en particulier, la
demande finale publique et l'investissement en logements

et en usines et outillage). Le secteur agricole n'a pas

contribué à la progression du PIB au second trimestre de
1994 en raison de la sécheresse qui a sévi dans les États
de l'est du pays, mais suivant l'hypothèse d'un retour à

des conditions météorologiques normales, il apportera

probablement une contribution positive en 1995. La

croissance de l'emploi paraît devoir se ralentir à environ

2V2 pour cent en 1996, le taux de chômage revenant à un
peu moins de 8 pour cent en 1996. Le regain de tension
sur le marché du travail renforcera sans doute la hausse

des salaires, ce qui, conjugué à un ralentissement

conjoncturel des gains de productivité, pourrait contri¬

buer à accélérer l'inflation tendancielle, qui atteindrait

environ 3% pour cent en 1996. Le déficit de la balance
courante pourrait passer à 6 pour cent en 1995 mais, avec
un retour à des conditions météorologiques normales

pour le secteur agricole et un ralentissement de l'expan-
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sion des importations, il reviendrait à 5 'A pour cent du
PIB en 1996.

Un risque pouvant affecter en hausse ces prévi¬

sions est que le resserrement des politiques monétaire et

budgétaire ne suffira peut être pas pour contenir les pres¬

sions inflationnistes et la dégradation du déficit de la

balance courante. Ce risque est dû au fait qu'il ne restera

peut-être qu'une marge peu importante de ressources inu¬

tilisées dans l'économie, comme semblent l'indiquer les
estimations du Secrétariat de l'OCDE concernant l'écart

de production. Un risque pouvant jouer à la baisse est

que les importants déficits de la balance courante pour¬

raient provoquer une évolution défavorable de l'état

d'esprit des investisseurs, ce qui entraînerait un ralentis¬

sement plus marqué de la croissance de la demande

globale.

NOTES

1. Moyenne des mesures du PIB fondées sur les dépenses, le
revenu et la production.

2. Toutes les références à la tendance sont des références aux

séries lissées calculées par l'Australian Bureau of Statistics.

3. Telle qu'elle est mesurée par la série sur l'inflation tendan¬
cielle calculée par le Trésor. Cette série exclut de l'indice
des prix à la consommation les taux d'intérêt du crédit
hypothécaire et à la consommation et certains postes varia¬
bles, notamment les prix de l'énergie, certaines catégories de
produits alimentaires frais, d'autres produits dont les prix
subissent d'importantes variations saisonnières et tout un
éventail de prix ou tarifs du secteur public.

4. Les exercices budgétaires commencent le 1er juillet.

AUTRICHE

L'expansion s'est accélérée en 1994, les exportations

réagissant au renforcement de la croissance en

Europe et la demande intérieure étant stimulée par la
réforme fiscale de 1993-94. Les indicateurs récents

font apparaître à la fois la poursuite de la vigueur des

exportations et une reprise de l'investissement.

Cependant, le rythme de la croissance pourrait dimi¬

nuer progressivement du fait du ralentissement des

exportations et de l'investissement dû à l'appréciation

du taux de change. D'autre part, le nouveau resserre¬

ment budgétaire, qui doit permettre d'atteindre les

objectifs de Maastricht d'ici à 1998, exercera égale¬

ment un effet restrictif sur les revenus des ménages et

la consommation publique. L'inflation, qui s'était
ralentie à la fin de l'année dernière lors de l'entrée de

l'Autriche dans l'Union Européenne, pourrait s'accé¬

lérer, au fur et à mesure que l'écart de production se
réduira.

Évolution récente. La reprise, qui s'est amorcée au
milieu de 1993, s'est poursuivie à un rythme soutenu

jusqu'à la fin de 1994. Les allégements d'impôts de
1993-94 ont favorisé un net redressement de la crois¬

sance de la consommation - bien que le taux d'épargne

ait augmenté d'un point (pour passer à 12.7 pour cent) -

tandis que l'investissement a été stimulé par des mesures

fiscales temporaires. A cela s'est ajoutée une rapide aug¬

mentation de la consommation publique; la demande

intérieure totale s'est accrue en conséquence de 4 pour

cent. Les exportations se sont aussi redressées par suite

du renforcement de la reprise en Europe occidentale et

d'une demande continue en provenance d'Europe cen

trale et orientale. La forte expansion des exportations a

redonné de la vigueur au secteur manufacturier, d'abord

dans le domaine des produits semi-finis puis dans celui

des biens d'équipement. Cependant, les importations ont

crû plus vite que les exportations, contribuant à creuser le
déficit de la balance courante jusqu'à 1 pour cent du PIB.

La faiblesse des recettes du tourisme a aussi pesé sur les

comptes extérieurs, l'évolution défavorable des prix rela¬

tifs étant l'un des principaux problèmes dans ce secteur.

Le chômage s'est stabilisé relativement tôt au

cours de la reprise. L'emploi a progressé dans les sec¬
teurs des services et de la construction et il a cessé de

reculer dans le secteur manufacturier. Il n'y a cependant

pas de baisse du chômage car la population active aug¬
mente régulièrement malgré la limitation de l'immigra¬

tion. Le taux de chômage s'établissait ainsi encore à

4.4 pour cent au début de 1995. L'inflation, qui n'avait

pas réussi à descendre en-dessous de 3 pour cent au cours

de la récession, est tombée brusquement aux environs de

2'A pour cent en glissement sur douze mois et s'est main¬

tenue à ce taux durant les premiers mois de 1995. Cette

amélioration s'explique par l'effet bénéfique de l'adhé¬

sion à l'Union Européenne le 1er janvier 1995, surtout sur

les prix des produits alimentaires.

Politiques économiques et autres forces à l'
Les taux d'intérêt autrichiens sont restés étroitement liés

aux taux allemands. Aussi les taux à court terme sont-ils

demeurés à peu près inchangés de mai 1994 à la fin de

mars 1995 (les taux du marché augmentant vers la fin de
l'année avant de redescendre au début de 1995). Par la

suite, les réductions de taux d'intérêt auxquelles a pro¬

cédé la Bundesbank ont été suivies par la Banque natio-
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AUTRICHE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1983)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996
milliards de Sch

Consommation privée 1 064.0 1.9 0.2 2.3 2.3 2.0

Consommation publique 349.6 2.4 3.0 2.4 2.0 1.0

Formation brute de capital fixe 488.4 1.3 -2.1 5.5 5.8 5.4
Demande intérieure finale I 902.1 1.9 0.1 3.2 3.2 2.7
* variations des stocks 8.8« -0.1 0.1 1.0 0.1 0.1
Demande intérieure totale 1 910.9 1.8 0.' 4.1 3.2 2.8

Exportations de biens et services 770.4 2.8 -i.O 4.9 5.0 4.8

Importations de biens et services 753.0 2.6 -0.6 7.8 5.7 5.8

* exportations nettes 17.4» 0.1 -0.2 -1.4 -0.5 -0.7

PIB aux prix du marché 1 928.3 1.8 -0.1 2.7 2.8 2.3

Indice implicite de prix du PIB - 4.2 3.6 3.2 2.8 2.7

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 3.9 3.5 3.3 2.3 2.5
Production industrielle - -1.4 -1.7 3.9 4.5 5.0

Taux de chômage - 3.6 4.2 4.4 4.3 4.2

Taux d'épargne des ménages* - 12.5 11.7 12.5 12.5 11.9

Solde financier des administrations publiques' - -2.0 -4.1 -A.0 -4.5 -3.9

Balance des opérations courantes c - -0.1 -0.5 -1.0 -1.4 -1.7

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.

b) En pourcentage du revenu disponible.
c) En pourcentage du PIB.

nale d'Autriche, qui a abaissé le taux d'escompte de
[h point pour le ramener à 4 pour cent, et le Lombard et

le GOMEX (taux des opérations d'open market à court
terme) de ]U de point chacun pour les ramener à 5.25 et

4.45 pour cent respectivement. Le GOMEX est mainte¬

nant quasiment égal au taux allemand des prises en pen¬
sion, après lui avoir été légèrement inférieur, du fait du

niveau de liquidité relativement élevé qui a caractérisé le
secteur bancaire autrichien l'an passé. Les taux à long
terme autrichiens (moyenne de toutes les échéances de

plus d'un an) sont en hausse d'environ VU point par
rapport à leur creux du début de 1994, encore qu'ils
demeurent inférieurs à ceux de la majorité des autres

pays et que l'écart par rapport aux taux à long terme

allemands (7-15 ans en moyenne) reste légèrement néga¬
tif. Dans le même temps, suivant le deutschemark, le
taux de change s'est raffermi, d'où une appréciation
d'environ 5 pour cent en termes effectifs entre mai 1994
et mai 1995.

Le déficit budgétaire des administrations publiques
pour 1994 est resté à son niveau de l'année précédente,
d'environ 4 pour cent du PIB. Cependant, comme la
croissance économique s'est révélée beaucoup plus mar¬
quée que prévu, ce résultat a représenté une augmenta¬
tion importante du déficit corrigé des influences conjonc¬
turelles. Le budget fédéral de 1995 marque un retour à
l'assainissement, dans le cadre d'un programme à moyen
terme destiné à ramener le déficit des administrations

publiques à moins de 3 pour cent d'ici à la fin de

l'actuelle période législative, en 1998. Les principales

mesures touchant les dépenses concernent la limitation

des dépenses au titre de la fonction publique, une réduc¬
tion des prestations familiales et des restrictions d'octroi

et de générosité des indemnités de chômage. Au niveau

des recettes, les principales mesures prévoient un relève¬

ment des cotisations aux régimes de retraite, une majora¬
tion de la taxe sur les huiles minérales (qui gonflera

le taux d'inflation de 'U point en 1995) et une diminution

de la déduction fiscale pour investissement accordée

aux entreprises. Ces mesures, conjuguées aux bénéfices

de la croissance, compenseront la majeure partie

des coûts budgétaires directs de l'adhésion à l'Union

Européenne, qui s'élèvent à environ VU pour cent du
PIB. Au total, l'accroissement du déficit des administra¬

tions publiques en 1995 devrait se limiter à 'U pour cent
du PIB.

Perspectives. Les indicateurs avancés, et plus parti¬
culièrement la très forte progression, à la fin de 1994, des
nouvelles commandes émanant d'acheteurs nationaux et

étrangers, laissent penser que la demande continuera de

se développer vigoureusement en 1995. De surcroît, les

récentes enquêtes sur les intentions d'investissement sem¬
blent révéler une consolidation de l'activité d'investisse¬

ment dans le secteur manufacturier. Le dynamisme des

marchés extérieurs devrait assurer la vigueur de l'inves¬

tissement jusqu'à la fin de la période de prévision, encore

que la récente perte de compétitivité liée au taux de

change risque d'entraîner une perte de parts de marché à
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l'exportation en 1996. De plus, le revenu disponible réel

des ménages pourrait progresser de moins de 2 pour cent

tant en 1995 qu'en 1996 en raison de restrictions budgé¬

taires qui pourraient contenir la croissance de la consom¬

mation privée même si le taux d'épargne joue son rôle

traditionnel d'amortisseur. L'expansion de la consomma¬

tion publique se ralentira aussi nettement. Ainsi, la pro¬

gression du PIB pourrait revenir de 23A pour cent en

1995 à environ 2]U pour cent en 1996. Néanmoins, l'écart

de production se réduira relativement tôt du fait que le
PIB est parti d'un niveau élevé au début de la reprise (en

raison du caractère peu profond de la récession). Cela

signifie que l'inflation pourrait s'accélérer l'an prochain,

la hausse des prix à la consommation atteignant peut-être

2'/2 pour cent.

L'un des risques attachés à ces prévisions serait

que l'inflation se révèle plus forte que prévu si la réper¬
cussion de l'appréciation du taux de change sur les prix

des produits importés n'a pas l'ampleur escomptée. Si
cela s'accompagnait d'un dérapage budgétaire, l'écart
entre les rendements obligataires autrichiens et allemands

pourrait se creuser, ce qui freinerait l'expansion. En

revanche, il est possible qu'une inversion de la récente

appréciation du taux de change se traduise par des résul¬

tats meilleurs que prévu en ce qui concerne la croissance

des exportations et de l'investissement.

BELGIQUE

L'économie belge s'est rapidement remise de la réces¬

sion grave qu'elle avait connue en 1993. La croissance

économique devrait s'accélérer pour atteindre un peu

plus de 2V2 pour cent en 1995-96, la demande inté¬

rieure remplaçant progressivement les exportations

comme principal moteur de la reprise. Le chômage ne

semble devoir baisser que légèrement et l'excédent de

la balance des opérations courantes devrait croître

encore. Compte tenu du blocage des salaires, de la

marge de capacité inutilisée et de l'appréciation

récente du franc en termes effectifs, de fortes pres¬

sions inflationnistes semblent peu probables. Le défi¬

cit des administrations publiques pourrait fortement
diminuer en 1995, mais l'assainissement budgétaire se
ralentira en 1996 si aucune nouvelle mesure n'est

prise.

Évolution récente. Le redressement de l'activité,

après la grave récession de 1993, semble se poursuivre à

un rythme soutenu encore que la consommation privée

BELGIQUE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1985)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de FB

Consommation privée 4 243.0 2.6 -1.0 0.7 1.9 2.3

Consommation publique 1 005.6 0.4 1.9 1.6 1.0 0.7

Formation brute de capital fixe 1 314.5 0.1 -5.9 -0.3 6.5 4.3

Demande intérieure finale 6 563.1 1.8 -1.6 0.6 2.6 2.5

* variations des stocks -8.9° 0.3 -0.1 0.9 0.1 0.1

Demande intérieure totale 6 554.2 2.1 -1.7 1.6 2.7 2.6

Exportations de biens et services 4 846.5 3.9 1.6 6.3 5.6 5.4

Importations de biens et services 4 657.3 4.1 1.6 5.5 5.6 5.4

* exportations nettes 189.2" -0.3 0 0.7 0 -0.1

PIB aux prix du marché 6 743.4 1.9 -1.7 2.3 2.7 2.6

Indice implicite de prix du PIB 3.4 4.4 2.2 2.2 2.2

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 2.1 2.6 2.4 1.9 2.0

Production industrielle - 0 -5.2 3.5 3.5 3.0

Taux de chômage - 10.3 11.9 12.6 12.4 11.8

Taux d'épargne des ménages4 - 21.2 22.8 22.2 22.0 21.7

Solde financier des administrations publiques '' - -6.6 -6.6 -5.3 -4.3 -4.0

Balance des opérations courantes'' - 3.0 5.4 5.4 5.8 5.8

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) En pourcentage du revenu disponible.
c) En pourcentage du PIB. Y compris les recettes des privatisations et les ventes d'autres actifs.
d) En pourcentage du PIB. Balance courante de l'UEBL.
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reste hésitante et que les dépenses publiques soient limi¬
tées par le processus d'assainissement budgétaire. La
reprise a été tirée par une forte expansion des exporta¬
tions qui a stimulé la plupart des secteurs de l'économie.
Après un vif recul en 1993, l'investissement fixe des

entreprises a commencé à se redresser très fortement au

second semestre de 1994, notamment dans le secteur des

industries manufacturières où l'utilisation des capacités
s'est accrue rapidement et les bénéfices se sont très sensi¬

blement améliorés. En revanche, la consommation privée
continue de souffrir de la quasi-stagnation du revenu

disponible des ménages en termes réels et du climat

d'incertitude imputable au niveau élevé du chômage.
L'enquête de novembre 1994 sur les intentions des entre¬

prises a mis en évidence de très fortes augmentations des
projets d'investissements fixes dans le secteur manufac¬

turier (plus de 20 pour cent en termes nominaux) et

l'indicateur avancé de la Banque nationale, bien qu'un
peu plus faible au premier trimestre de 1995, laisse présa¬
ger une activité soutenue dans les mois à venir. Le dyna¬
misme attendu des marchés extérieurs devra continuer à

stimuler les exportations, mais l'appréciation récente du

franc en termes effectifs pourrait se traduire par quelques
pertes de parts de marché. En dépit du redressement de

l'activité et des diverses mesures prises par le gouverne¬

ment pour promouvoir l'emploi, notamment dans le

cadre du «plan global» de novembre 1993, la situation

ne s'est que légèrement améliorée sur le marché du tra¬

vail et le chômage reste proche de son maximum. La

hausse des prix à la consommation s'est encore ralentie,

pour s'établir à 1.7 pour cent (en glissement annuel) en
avril 1995.

Politiques économiques et autres forces à l'

En dépit de certaines turbulences sur les marchés des

changes, les différentiels de taux d'intérêt vis-à-vis de

l'Allemagne sont restés relativement stables durant les

premiers mois de 1995. Cependant, au début du mois de

mars, à la suite de la dépréciation des monnaies espa¬
gnole et portugaise au sein du mécanisme de change

européen, le franc a été soumis à certaines pressions vis-

à-vis du deutschemark, ce qui a incité la Banque natio¬

nale à relever les taux directeurs et à resserrer les liqui¬
dités. Cette réaction a été bien perçue par le marché et les
tensions se sont rapidement atténuées. A la fin du mois,

le franc ayant rattrapé son cours pivot vis-à-vis du deuts¬

chemark, la Banque nationale a pu emboîter le pas à la
Bundesbank et abaisser ses taux. Les taux directeurs ont

été encore réduits en avril et en mai. Les taux d'intérêt ne

devraient pas changer sensiblement au cours de la

période couverte par les prévisions. A mesure que la
reprise s'affermira, les taux à court terme pourraient aug¬
menter légèrement en 1996, parallèlement aux taux alle¬

mands. Les taux à long terme, en revanche, pourraient

rester pratiquement à leurs niveaux actuels, suivant là

encore à peu près l'évolution des taux allemands.

Aucune nouvelle mesure budgétaire n'a été mise
en au cours de la période récente, mais sous l'effet

des mesures prises précédemment (plan global) et de la
reprise de l'activité, le déficit des administrations publi¬
ques pourrait diminuer sensiblement en 1995, pour s'éta¬
blir à 4 'U pour cent du PIB. Néanmoins, sur la base de la

politique économique actuelle, le Secrétariat de l'OCDE
prévoit que le déficit ne descendra qu'à 4 pour cent en
1996 et que le déficit corrigé des influences conjonctu¬

relles se stabilisera aux alentours de 3 pour cent. Compte
tenu de ces prévisions, le rapport de la dette au PIB
devrait légèrement diminuer, mais restera supérieur à
135 pour cent en 1996.

Perspectives. La croissance devrait rester soutenue,

la demande intérieure venant progressivement remplacer
les exportations en tant que principal moteur de l'activité.
Étant donné que l'utilisation des capacités dans les indus¬
tries manufacturières est déjà supérieure au niveau atteint
lors du précédent sommet conjoncturel (un peu plus de
80 pour cent) et que la situation de trésorerie des entre¬
prises s'est fortement améliorée, l'investissement fixe des

entreprises va sans doute se redresser de façon très nette.
Cela pourrait entraîner un raffermissement de la consom¬

mation privée et une généralisation de l'expansion en

1996, mais la consommation publique restera limitée du
fait des mesures d'assainissement budgétaire. Étant
donné que les exportations seront un peu moins soute¬

nues du fait d'une érosion de la compétitivité internatio¬
nale des entreprises belges et que les importations se
redresseront avec la reprise de la demande intérieure, la
contribution du solde extérieur net sur la croissance du

PIB devrait devenir légèrement négative. Au total, le PIB

réel devrait progresser d'un peu plus de 2'/2 pour cent tant
en 1995 qu'en 1996, un rythme légèrement supérieur au
taux de croissance potentiel. Le chômage devrait dimi¬
nuer, mais seulement de façon progressive. Étant donné
la marge importante de ressources inutilisées sur le mar¬

ché du travail, le blocage des salaires imposé par le plan
global en 1995-96 et l'appréciation récente du franc, il

est peu probable que de sérieuses tensions apparaissent
au niveau des salaires et des prix. Les augmentations de

salaires resteront sans doute inférieures à 3 pour cent et la

hausse des prix à la consommation pourrait se stabiliser
aux alentours de 2 pour cent. En dépit d'une dégradation

de la compétitivité internationale, l'excédent de la

balance des opérations courantes de l'Union économique

belgo-luxembourgeoise pourrait s'accroître, pour attein¬
dre 5% pour cent du PIB. Les principales incertitudes

concernent le taux d'épargne qui est très élevé et pourrait

baisser davantage que prévu, ainsi que l'incidence de
l'évolution récente du taux de change sur les exportations
et l'investissement, qui pourrait être plus grave que le
supposent les prévisions.
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DANEMARK

D'abord fondée principalement sur l'expansion de la

consommation privée, la reprise s'est étendue en

1994 aux exportations et à l'investissement des entre¬

prises. Dans le contexte d'une embellie des perspec¬
tives internationales et d'un niveau de confiance des

ménages et chefs d'entreprises élevé par rapport au

passé, les taux de croissance resteront probablement

supérieurs à la moyenne des pays de l'OCDE au cours

de la période couverte par les prévisions. Avec la
résorption de l'excédent de main-d' sur le mar¬

ché du travail attendue en 1996, il est possible

qu'apparaissent des pressions inflationnistes.

Évolution récente. Après plusieurs années de crois¬
sance lente, le PIB a progressé de 4.4 pour cent en 1994,

son taux le plus élevé depuis dix ans. La reprise a été

tirée par la consommation, la relance budgétaire

s 'accompagnant d'une hausse de la propension des

ménages à dépenser, due à un rétablissement de la
confiance, mais elle a été encore renforcée en 1994 par
l'accroissement de l'investissement fixe. Par suite d'une

réduction des parts de marché à l'exportation et de la

poussée des importations, les exportations nettes ont
reculé en termes réels. La vigoureuse expansion des

importations en 1994 s'explique principalement par

l'achat de biens durables, notamment un nombre excep¬
tionnellement élevé de voitures de tourisme et d'autres

achats occasionnels d'articles que le Danemark ne pro¬

duit pas.

L'emploi dans le secteur des entreprises s'est accru

d'environ 2 pour cent sur l'année 1994. Bien que l'inci¬
dence sur le chômage ait été en partie compensée par un

recul de l'emploi dans le secteur public, le chômage

déclaré est revenu de 12.5 pour cent au milieu de 1994 à

10.6 pour cent en février 1995 en raison du système de
primes au départ1, qui a réduit la population active dans
une proportion estimée à 2-3 pour cent à la fin de 1994.

Du fait du sous-emploi persistant sur le marché du tra¬

vail, les hausses de salaires dans le secteur privé sont

restées faibles en 1994, d'environ 3.3 pour cent. Les

coûts unitaires de main-d' ont diminué, ce qui a

aidé à maintenir la hausse des prix à la consommation à

environ 2.0 pour cent en 1994, ce qui correspond à la

moyenne des pays participant au Mécanisme de change

du système monétaire européen.

Politiques économiques et autres forces à l'

Le principal objectif de la politique monétaire danoise est
de maintenir le taux de change stable au sein du Méca¬

nisme de change européen. Aussi, à la suite de pressions
qui se sont exercées sur la couronne danoise lors du
réalignement au sein du Mécanisme au début de mars

1995, le taux d'escompte officiel a-t-il été relevé d'un

point de pourcentage à 6 pour cent, et lorsque les taux

d'intérêt réglementés en Allemagne ont été abaissés à la

DANEMARK

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1980)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de KrD

Consommation privée 430.2 1.1 2.4 7.1 4.2 3.0

Consommation publique 211.2 1.4 2.8 0.6 0.7 0.4

Formation brute de capital fixe 136.7 -7.2 -2.3 3.6 6.3 5.8

Demande intérieure finale 778.1 -0.3 1.7 4.8 3.7 2.8

* variations des stocks -0.7° -0.2 -0.7 0.6 0.2 0.1

Demande intérieure totale 777.4 -0.5 1.0 5.5 3.9 2.9

Exportations de biens et services 306.0 2.7 -2.0 6.9 5.6 5.3

Importations de biens et services 255.6 -0.2 -4.1 10.5 7.2 5.6

* exportations nettes 50.4" 1.3 0.6 -0.6 -0.1 0.3

PIB aux prix du marché 827.9 0.8 1.5 4.4 3.4 3.0

Indice implicite de prix du PIB - 2.0 1.1 1.9 2.4 2.8

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 1.9 1.0 1.7 2.5 3.0

Production industrielle - 2.8 -2.6 10.5 5.6 4.5

Taux de chômage - 11.2 12.2 12.1 10.6 9.7

Solde financier des administrations publiques' - -2.9 -4.5 -3.9 -2.] -1.6

Balance des opérations courantes' - 3.4 4.1 3.0 2.9 3.5

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de '.
a) Montant effectif.
b) En pourcentage du PIB.

. période précédente).
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fin de mars, les autorités monétaires danoises ont choisi

de ne pas suivre le mouvement. De ce fait, au début de
mai, l'écart de taux d'intérêt à court terme avec

l'Allemagne s'est établi autour de 2.2 points de pourcen¬

tage, l'écart de taux à long terme étant un peu moins

marqué, à 1.5 point. L'écart de taux à court terme se

réduira sans doute un peu au cours de la période couverte

par les prévisions avec le retour au calme sur les marchés

des changes.

A en juger par les mesures annoncées, la politique

budgétaire sera légèrement restrictive en 1995 et 1996.

On estime que l'augmentation des impôts et des cotisa¬

tions de sécurité sociale prévue par la législation exis¬

tante améliorera le solde budgétaire des administrations

publiques d'environ 0.3 pour cent du PIB pour chaque

année. Par ailleurs, des dispositions moins généreuses

concernant les primes au départ et le déplacement de

priorité en faveur de mesures actives visant le marché du

travail, moins coûteuses pour l'État, accentueront sans
doute le resserrement budgétaire. Conjugué au jeu des

stabilisateurs automatiques, cela pourrait améliorer le

budget des administrations publiques de 272 pour cent du
PIB entre 1994 et 1996.

En février et mars 1995, les négociations collec¬
tives ont débouché sur des accords salariaux à l'échelon

national, conclus pour deux ans et couvrant la majeure

partie du marché du travail. On estime que ces accords

donneront des hausses de salaires générales de 3 à

3.5 pour cent par an, encore que les négociations qui

suivront au sein des entreprises et le glissement des

salaires semblent devoir majorer ces taux. En outre, les

cotisations patronales aux régimes de retraites ajouteront

environ 0.5 point de pourcentage à la croissance des

coûts de main-d' chaque année.

Perspectives. Le redressement de l'activité se

confirmera sans doute en 1995 et 1996, la consommation

privée étant étayée par une baisse du taux d'épargne des

ménages, qui se rapprocherait de son niveau sur longue

période, et les marchés extérieurs continuant de se déve¬

lopper rapidement. Les indicateurs avancés pour

1995 laissent penser que l'accélération de l'investisse¬

ment privé s'est poursuivie et qu'elle s'intensifiera

encore, certaines entreprises frôlant les limites de capa¬

cité. Les taux de croissance du PIB qui en résulteront, de

3 à 3'/2 pour cent, devraient se traduire par une augmenta¬

tion de la demande de main-d' ce qui ramènerait

le taux de chômage aux alentours de 9 lU pour cent en

1996. Avec la résorption progressive des ressources inu¬
tilisées sur le marché du travail, des augmentations de

salaires sont prévues, lesquelles porteront la hausse des
prix à la consommation à 3 pour cent à la fin de la

période couverte par les prévisions.

Le principal risque associé à ces prévisions a trait à

la réaction du marché du travail au cours de la reprise. Si

le sous-emploi est moins important qu'on ne le suppose
- ou si le redressement de la demande de main-d'

est réparti plus inégalement que prévu entre les profes¬

sions et les régions - l'accroissement de la demande de

main-d' pourrait se traduire par un redémarrage de

l'inflation plus précoce au cours de la reprise. Il existe un

risque subsidiaire lié aux taux d'intérêt et à la couronne,

qui sont sensibles aux anticipations des marchés finan¬
ciers concernant l'inflation.

NOTE

1. Ce système, qui permet aux personnes ayant un emploi
comme aux chômeurs de prendre un congé payé d'un an,
fonctionne depuis janvier 1994.

ESPAGNE

La reprise est en cours, tirée par une forte croissance

des exportations et, plus récemment, par l'investisse¬

ment. L'accroissement de la production devrait être

supérieur à son taux potentiel en 1995-96. L'expan¬

sion économique et les effets de la réforme du marché

du travail de 1994 devraient stimuler l'emploi au

cours de la période couverte par les prévisions et faire

baisser progressivement le taux de chômage. Les pro¬

grès en matière de désinflation et d'assainissement des

finances publiques risquent d'être entravés par les

pressions qui se sont exercées sur la peseta au début
de 1995. La hausse des taux d'intérêt de marché

alourdit le coût du service de la dette, ce qui limitera

la diminution escomptée du déficit des administra¬

tions publiques malgré les compressions de dépenses

publiques opérées au début de 1995. La progression

des salaires devrait rester faible mais l'augmentation

des prix à l'importation pourrait maintenir la hausse

des prix à la consommation à plus de 4 pour cent.

Évolution récente. La croissance s'est accélérée au

quatrième trimestre de 1994, pour s'établir à 2 pour cent

en moyenne annuelle. La forte expansion des volumes

d'exportations, principal moteur de la croissance, a
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ESPAGNE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1986)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de Ptas

Consommation privée 34 244.4 2.1 -2.0 0.9 1.9 2.9

Consommation publique 8 881.9 3.6 2.3 0.2 0.1 1.1

Formation brute de capital fixe 13 041.3 -A.l -10.5 1.1 4.5 5.9

Demande intérieure finale 56 167.6 0.9 -3.3 0.8 2.1 3.2

* variations des stocks 461.1° 0.1 -1.0 0 0.6 0.3

Demande intérieure totale 56 628.7 1.0 -A.l 0.8 2.7 3.5

Exportations de biens et services 9 409.4 7.3 8.3 17.7 13.2 10.7

Importations de biens et services 11 137.3 6.9 -5.1 11.0 11.3 11.0

* exportations nettes -1 727.9" -0.4 3.3 1.2 0.3 -0.3

PIB aux prix du marché 54 900.8 0.7 -1.1 2.0 3.0 3.2

Indice implicite de prix du PIB - 6.7 4.4 4.1 4.0 3.9

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 6.4 5.6 5.1 4.6 4.1

Production industrielle _ -2.9 ^1.6 7.2 4.5 3.9

Taux de chômage - 18.4 22.7 24.1 24.1 23.3

Taux d'épargne des ménages'' - 10.1 12.6 12.2 12.2 11.7

Solde financier des administrations publiques ' - -A.2 -7.5 -6.6 -6.2 -5.5

Balance des opérations courantes c -3.2 -0.8 -1.1 -1.0 -1.3

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de ]
a) Montant effectif.
b) En pourcentage du revenu disponible.
c) En pourcentage du PIB.

période précédente).

contribué à rendre les chefs d'entreprises nettement plus

optimistes pour l'avenir, ce qui a relancé l'investissement

privé au second semestre de l'année. Ce redémarrage,

conjugué à un redressement de la consommation privée,

a largement compensé le fléchissement en volume des

dépenses publiques. L'emploi a repris de la vigueur, tiré

par l'emploi salarié dans le secteur privé (environ 2 pour

cent d'une année sur l'autre au premier trimestre de

1995), tandis que l'emploi dans le secteur public s'est

contracté de 3 pour cent. En dépit d'une rapide augmen¬

tation de la population active, le taux de chômage est

revenu à 23 'U pour cent, soit une baisse d'un point de

pourcentage par rapport au niveau enregistré un an aupa¬

ravant. Tirée par le dynamisme de la demande extérieure,

la production industrielle était en hausse de 6V2 pour cent

sur douze mois en février 1995 et, selon les enquêtes de

conjoncture, une forte augmentation de la production est
attendue au cours des mois à venir. En revanche, la

confiance des consommateurs, bien que moins négative

qu'en 1993, reste faible, en raison principalement des

niveaux élevés de chômage.

Le sous-emploi sur le marché du travail et les

réformes qui y ont été opérées en 1994 ont contribué à la
modération des revendications salariales, et les accords

conclus jusqu'en mars 1995 prévoient des hausses de

3.5 pour cent en moyenne au niveau des branches d'acti¬

vité et de 2.6 pour cent au niveau des entreprises. La

faiblesse de la peseta et les fortes hausses des prix des

produits alimentaires ont accentué l'impact des majora¬
tions de la TVA et des droits d'accise sur l'inflation, si

bien qu'en avril 1995 la progression sur douze mois des

prix à la consommation s'établissait à 5.2 pour cent, en

légère hausse par rapport à avril 1994. L'inflation sous-

jacente est d'environ 4'A pour cent depuis le milieu de

1994, mais une hausse prononcée des prix à la produc¬

tion semble indiquer la montée de pressions inflation¬

nistes. Aidée par des gains notables de compétitivité par

suite de la dépréciation de la peseta, l'Espagne a gagné

d'importantes parts de marché à l'exportation en 1994,

mais une vigoureuse poussée des importations et une

dégradation des termes de l'échange ont creusé le déficit

commercial. Cependant, le large excédent au titre du

tourisme a pratiquement compensé le déficit commercial

et l'alourdissement des paiements au titre du solde des

revenus d'investissement, de sorte que le déficit de la

balance courante n'a que légèrement augmenté, passant à

1 pour cent du PIB.

Politiques économiques et autres forces à l'

Depuis la dévaluation de septembre 1992, la peseta est

l'une des monnaies les plus faibles du Mécanisme de

change européen. Par suite de l'incertitude des marchés

concernant l'évolution du déficit budgétaire et de l'infla¬

tion, la monnaie espagnole a été l'objet de fortes attaques

lors de la vague de spéculation déclenchée par le raffer¬
missement du deutschemark face au dollar des États-Unis

au début de 1995. Cela a obligé les autorités à dévaluer la
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peseta de 7 pour cent au sein du mécanisme de change le

6 mars. Depuis le milieu de 1992, la peseta a perdu

environ 40 pour cent de sa valeur par rapport au deuts¬

chemark et environ 20 pour cent en termes effectifs. La

politique monétaire est essentiellement axée sur la maî¬

trise de l'inflation, et les autorités n'ont guère eu recours

aux taux d'intérêt pour soutenir la monnaie lors des tur¬

bulences qui ont agité le marché des changes. Le taux

d'intervention a été relevé à deux reprises : de Vt pour

cent pour être porté à 8 pour cent en janvier 1995 afin de

contenir les pressions sur l'inflation créées par l'alourdis¬

sement de la fiscalité indirecte, et de 'U pour cent peu

après la dévaluation. Les taux d'intérêt de marché ont

augmenté beaucoup plus vite que les taux directeurs.

Depuis le milieu de 1994, les taux à court terme ont

augmenté de plus de VU point de pourcentage pour

atteindre 9 'A pour cent en mai 1995 et les taux à long

terme ont fortement progressé, passant de moins de

8 pour cent au début de 1994 à 1 l'A pour cent. L'écart de

rendement par rapport aux obligations publiques alle¬

mandes à dix ans s'est creusé pour s'établir à plus de

4 points de pourcentage, contre 3 points en 1994. La

politique monétaire est maintenant fixée sous forme d'un

objectif d'inflation à moyen terme de 3 pour cent d'ici à

la fin de 1997. Les conditions monétaires pourraient

devoir être resserrées quelque peu au cours de la période

couverte par les prévisions, en raison des pressions infla¬

tionnistes latentes ; la rapide expansion d'ALP (la mesure

de la liquidité au sens large) au cours des premiers mois

de 1995 laisse aussi prévoir cette orientation. Les prévi¬

sions sont fondées sur l'hypothèse selon laquelle l'écart

de taux d'intérêt à long terme avec l'Allemagne restera

supérieur à 4 points de pourcentage au cours de la

période couverte par les prévisions.

Les finances publiques demeurent une préoccupa¬

tion centrale des autorités et l'austérité budgétaire est la

plus haute priorité du gouvernement. Le déficit des admi¬

nistrations publiques pour 1994 a été ramené à 6.6 pour

cent du PIB au moyen de fortes compressions réelles de

l'investissement et de la consommation publics.

L'emploi dans le secteur public s'est contracté pour la

deuxième année consécutive. Le budget de 1995 vise à

ramener le déficit des administrations publiques à

5.9 pour cent du PIB au moyen de nouveaux ajustements

des dépenses publiques. Cependant, il était évident au

début de 1995 qu'il serait difficile d'atteindre cet objectif

et il a été décidé de réduire les dépenses de 150 milliards

de pesetas supplémentaires (environ 'A pour cent du
PIB). Par ailleurs, des dépenses prévues au budget pour

un montant de 400 milliards de pesetas ont été gelées afin

de couvrir d'éventuels dérapages budgétaires. Néan

moins, l'alourdissement des coûts de financement de la

dette et la difficulté de mettre en ´uvre les restrictions

budgétaires au niveau des collectivités locales lors d'une

année d'élections pourraient nécessiter l'adoption de

nouvelles mesures afin d'atteindre les objectifs gouverne¬

mentaux. Sur la base de la politique économique actuelle,

le déficit des administrations publiques pourrait être

encore de l'ordre de 5V2 pour cent du PIB en 1996.

Perspectives. L'augmentation des taux d'utilisation

des capacités renforcera l'investissement privé cette

année et l'an prochain malgré le niveau élevé des taux

d'intérêt réels. Avec une progression peu marquée des

salaires et un niveau élevé du chômage, la croissance de

la consommation privée ne s'accélérera que progressive¬

ment. La balance extérieure apportera sans doute une

contribution modeste mais positive à l'expansion de la

production en 1995, les volumes d'exportations conti¬

nuant d'être portés par la forte expansion des marchés

extérieurs et les gains de compétitivité liés à la déprécia¬

tion de la peseta. L'emploi devrait se redresser notable¬

ment au cours de la période couverte par les prévisions

mais le progrès en matière de réduction du chômage sera

limité par la rapide augmentation de la population active
en 1995. L'évolution des salaires n'engendrera probable¬

ment pas de pressions sur l'inflation en 1995, mais la

faiblesse de la peseta et les hausses des prix des produits

alimentaires dues à la sécheresse pourraient maintenir le

taux d'inflation à environ 4V2 pour cent en 1995, avant

une légère décélération, à environ 4 pour cent, en 1996.
L'excédent croissant au titre du tourisme compensera

sans doute à peu près l'accroissement du déficit commer¬

cial dû à la poussée des importations, de sorte que le
déficit de la balance courante se stabilisera probablement

autour de 1 pour cent du PIB au cours de la période de

prévision.

Ces prévisions sous-estiment peut-être la vigueur

de la reprise de l'investissement après un fléchissement

cumulé de plus de 15 pour cent entre 1992 et 1994.

Cependant, le niveau élevé des coûts de financement
pour les entreprises risque aussi de déclencher, en com¬

pensation, des ajustements de main-d' Dans ce

cas, il pourrait s'ensuivre un recul de l'emploi et un
ralentissement de la croissance de la consommation et de

la production en termes réels. De plus, ces prévisions
sont fondées sur une amélioration notable du solde pri¬

maire des administrations publiques et une réduction pro¬

gressive du déficit. Si cela ne se concrétisait pas, les taux

d'intérêt continueraient de monter, en raison d'une perte

de confiance des marchés, ce qui aurait pour conséquence

de freiner la croissance de la production.
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FINLANDE

Initialement tirée par les exportations suite à la

dépréciation de la monnaie au début des années 90, la

reprise économique s'étend rapidement à la demande
intérieure - bien que l'investissement en logements

manque encore de vigueur. Le chômage, quoique tou¬

jours très élevé, diminue rapidement, ce qui engendre

des pressions sur les salaires dans les secteurs exposés
de l'économie. Cependant, même si la croissance sem¬

ble devoir conserver son élan, l'inflation restera pro¬

bablement modérée pendant un certain temps grâce à

un raffermissement du taux de change du markka et

à une baisse des prix des produits alimentaires par

suite de l'adhésion à l'Union Européenne.

Évolution récente. Après trois années de baisse
sensible, le PIB s'est accru de 3.9 pour cent en 1994. Le

dynamisme persistant des exportations - stimulées par un

redressement de l'activité en Europe occidentale - est

resté le principal moteur de la reprise mais la demande
intérieure a aussi amorcé un redressement. En s' établis¬

sant à 2 pour cent, le taux de croissance de la consomma¬

tion privée est devenu positif pour la première fois depuis

1989, en raison d'un regain de confiance des ménages et

de la nécessité grandissante de remplacer les biens dura¬

bles usagés. Une amélioration de la rentabilité, des

niveaux élevés d'utilisation des capacités et des perspec¬
tives favorables d'évolution de la demande ont relancé

l'investissement fixe tant dans le secteur manufacturier

que dans celui des services commerciaux. En outre, la

formation de stocks dans les entreprises a fait un bond en

raison de l'accélération de la production. Par contre,

l'investissement dans le secteur du logement est resté

faible, la hausse des taux d'intérêt à long terme ayant

sapé une amorce de reprise sur le marché de l'immobi¬
lier. Du fait principalement du redressement de la
demande intérieure, mais en raison aussi d'achats anti¬

cipés de certains articles supposés devenir plus coûteux
dans le cadre des réglementations commerciales de

l'Union Européenne, les importations ont connu un taux
de croissance à deux chiffres.

Sous l'effet de l'intensification de l'activité écono¬

mique, le taux de chômage est revenu d'un sommet de
19.3 pour cent, en données corrigées des variations sai¬
sonnières, au début de 1994 à un taux encore très élevé

de 17.1 pour cent en février dernier. Dans ces conditions,

la hausse des salaires comme celle des prix est restée

faible en 1994 (2 pour cent et 1.1 pour cent respective¬

ment), à la faveur aussi d'un raffermissement progressif

du taux de change du markka - bien que les accords

salariaux signés à la fin de l'année laissent présager une

accélération de la progression des salaires dans les sec¬
teurs ouverts à la concurrence internationale. Grâce à

l'amélioration des termes de l'échange, la balance exté¬

rieure courante a dégagé un excédent (de 1 pour cent du

PIB) pour la première fois depuis 1978.

FINLANDE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1990)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de Mk

Consommation privée 274.7 -4.9 -3.9 2.0 5.1 4.8

Consommation publique 118.7 -2.2 -5.3 -0.4 -1.0 -1.5

Formation brute de capital fixe 110.1 -16.9 -18.6 2.8 14.7 13.9

Demande intérieure finale 503.5 -7.0 -7.3 1.5 5.4 5.2

* variations des stocks -9.5» 0.7 0.8 2.4 0.5 0

Demande intérieure totale 494.0 -6.4 -6.5 4.2 5.8 5.0

Exportations de biens et services 109.3 10.0 16.7 12.5 6.9 4.0

Importations de biens et services 112.4 1.1 0.7 12.6 10.6 7.4

* exportations nettes -3.1» 2.1 4.3 0.8 -0.5 -0.7

PIB aux prix du marché 490.9 -3.6 -1.6 3.9 4.8 3.9

Indice implicite de prix du PIB - 0.7 2.4 2.5 2.5 2.8

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 4.1 3.9 1.6 2.1 2.6

Taux de chômage - 13.1 17.9 18.4 16.4 14.9

Solde financier des administrations publiques4 - -5.8 -7.9 -5.5 -5.0 -3.3

Balance des opérations courantes6 - -4.6 -1.1 1.1 1.8 1.2

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) En pourcentage du PIB.
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Politiques économiques et autres forces à l'auvre.

En avril 1995, le markka s'était apprécié de plus de

13 pour cent par rapport au deutschemark depuis son

creux de septembre 1993. De ce fait, l'Helibor à trois

mois, qui avait augmenté d'environ 0.50 point de pour¬

centage à la fin de 1994, est resté, depuis, dans la four¬

chette de 6 à 6.1 pour cent, soit environ 1 point de

pourcentage au-dessus des taux allemands équivalents.
Avec la levée des incertitudes liées à l'accession à

l'Union Européenne (UE), les taux d'intérêt à long terme

sont revenus du point culminant de 10 pour cent qu'ils

avaient atteint en août 1994 à 9 pour cent en moyenne sur

les quatre premiers mois de 1995, ce qui a ramené l'écart

de rendement par rapport aux taux allemands de près de
3 points de pourcentage à 2 points environ. Les différen¬

tiels de taux d'intérêt tant à court terme qu'à long terme,

sont supposés rester stables au cours de la période cou¬

verte par les prévisions, ce qui implique un léger durcis¬
sement monétaire en Finlande, comme c'est le cas en

Allemagne.

Malgré une nouvelle accélération prévue de l'acti¬

vité économique, le déficit des administrations publiques

ne devrait diminuer que légèrement en 1995 par rapport à

son niveau de 1994, soit 5 'A pour cent du PEB. Le report

de remboursements d'impôts de la fin de 1994 au début

de 1995 fausse toutefois la comparaison en faisant appa¬

raître le resserrement budgétaire en 1995 moins marqué

qu'il ne l'est en réalité (ce qui le surestime d'autant en

1994). Par ailleurs, le surcroît de dépenses pour 1995, lié

à l'accession à l'UE - en particulier au titre de l'aide

accordée aux agriculteurs pour compenser la réduction

des prix agricoles - devrait n'être que temporaire. De

fait, la politique budgétaire continue d'être guidée par les

engagements pris par le gouvernement visant à ramener,

en 1995, les dépenses réelles (abstraction faite des effets

de l'entrée dans l'UE) à leur niveau de 1991 et de briser

la spirale de l'endettement avant la fin de la présente

décennie. Dans l'hypothèse du respect du calendrier des

remboursements d'impôts, le solde budgétaire des admi¬

nistrations publiques devrait donc s'améliorer notable¬

ment en 1996; les toutes dernières prévisions officielles

laissent penser qu'il pourrait être excédentaire pour un

montant équivalant à 'U pour cent du PIB, par suite de

nouvelles compressions de dépenses annoncées par le

gouvernement entré en fonction en avril 1995.

Perspectives. Il est probable que l'expansion éco¬

nomique deviendra plus équilibrée entre les différents

secteurs au fur et à mesure que la reprise se confirmera,

les dépenses des ménages et l'investissement des entre¬

prises prenant le relais des exportations nettes comme

principales forces motrices de la croissance. Le PIB aug¬

mentera sans doute de 4'A à 5 pour cent en 1995 et de

près de 4 pour cent l'an prochain. Les industries manu¬

facturières, qui commencent maintenant à embaucher
massivement, devraient aider à atteindre des taux de

croissance de l'emploi de l'ordre de 2 à 3 pour cent par

an pour l'ensemble de l'économie, et le taux de chômage

pourrait tomber à 14 pour cent d'ici à la fin de 1996. Des

goulets d'étranglement pourraient apparaître sur le mar¬

ché du travail, suscitant quelques pressions sur les

salaires l'an prochain. Tandis que les exportations

devraient se tasser en raison principalement de

contraintes de capacité, les importations seront sans doute

stimulées par le redressement de la demande privée.

Ainsi, le nouvel accroissement prévu de l'excédent de la

balance courante résultera principalement d'une amélio¬

ration des termes de l'échange et d'un allégement du

service de la dette extérieure. A la faveur de l'apprécia¬

tion du markka et d'une baisse des prix des produits

alimentaires par suite de l'adhésion à l'UE, la hausse des

prix restera sans doute contenue en 1995, mais elle pour¬

rait se renforcer l'an prochain.

Une incertitude majeure associée à ces prévisions

réside dans l'évolution des salaires, qui pourraient aug¬

menter davantage que prévu si les pressions en formation
dans les secteurs ouverts à la concurrence internationale,

où la situation de l'emploi est tendue, affectent les

salaires dans le reste de l'économie. Cela pourrait provo¬

quer une surchauffe dans le courant de l'année 1996 - la
balance courante redevenant déficitaire et l'inflation se

renforçant.
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GRECE

L'économie se redresse régulièrement depuis la fin de

1993, mais à un rythme nettement inférieur à ceux

des reprises précédentes, en raison de distorsions

structurelles et de déséquilibres macro-économiques.

Des politiques budgétaire et monétaire plus rigoureu¬

ses ont rétabli la confiance et la croissance de la pro¬

duction s'accélérera sans doute à mesure que le

redressement de l'activité se généralisera. Le progrès
en matière de désinflation et d'assainissement des

finances publiques devrait se poursuivre, mais la

hausse des prix à la consommation pourrait être

encore de l'ordre de 7 pour cent en 1996 et le déficit

budgétaire proche de 10 pour cent du PIB.

Évolution récente. La progression du PIB s'est
accélérée à 1.5 pour cent en 1994, soutenue principale¬

ment par les exportations et l'investissement public, ce

dernier étant financé en partie par la Communauté Euro¬

péenne. La croissance des dépenses d'équipement a été

vive mais quasiment compensée par une contraction de

l'investissement résidentiel. La hausse des prix à la

consommation, après avoir fortement décéléré jusqu'à

11 pour cent au début de 1994, est restée de l'ordre de

10 à IOV2 pour cent jusqu'au début de 1995. Le déficit de

la balance courante est revenu à moins de V2 pour cent du

PIB en 1994, en raison d'une augmentation des recettes

des services, principalement au titre du tourisme. De

plus, des entrées massives de capitaux au second semes

tre de 1994 et au début de 1995 se sont traduites par un

accroissement marqué des réserves officielles de change,

qui ont atteint un niveau record de 16.5 milliards de
dollars en mars 1995.

Politiques économiques et autres forces à l'
Les conditions monétaires ont été durcies en mai 1 994 à

la suite de l'attaque spéculative dirigée contre la
drachme, et les taux d'intérêt n'ont retrouvé leur niveau

d'avant la crise qu'en novembre. Ils ont été encore abais¬
sés à la fin de 1994 et au début de 1995, le taux des bons

du Trésor à douze mois tombant à 16.5 pour cent en mai.

L'important écart de taux d'intérêt avec les marchés

étrangers a fait que les entreprises ont eu recours, de plus

en plus, à l'emprunt extérieur, tandis que le taux

d'expansion du crédit intérieur au secteur privé s'est
ralenti à environ 11 'A pour cent en 1994, rythme de

progression légèrement inférieur à celui du PIB nominal.
Le taux de croissance de la masse monétaire au sens

large (M3) a nettement fléchi pour revenir à 8.1 pour

cent, presque à la limite inférieure de la fourchette

d'objectifs, mais cela est imputable, en partie, à d'impor¬

tants ajustements de portefeuille. Les objectifs fixés pour

1995 - expansion de M3 de 7 à 9 pour cent - et l'inten¬

tion déclarée des autorités de ramener le rythme annuel

de la dépréciation de la drachme à 3 pour cent par rapport

à l'écu impliquent que la politique monétaire restera res¬

trictive au cours de la période de prévision.

GRECE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1988)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de Dr

Consommation privée 11583.0 1.8 0.2 1.5 1.5 1.9

Consommation publique 2 248.1 -3.0 0.3 0.2 0 0.6

Formation brute de capital fixe" 3 359.3 -1.1 -2.5 0.7 6.4 7.2

Demande intérieure finale 17 190.4 0.6 -0.3 1.2 2.3 2.9

* variations des stocks 492.8* -0.8 0.8 -0.1 0 0

Demande intérieure totale 17 683.2 -0.2 0.4 i.O 2.2 2.8

Exportations de biens el services 2 726.0 8.5 -1.0 7.3 6.4 6.6

Importations de biens et services 4 561.0 2.3 2.3 3.8 5.9 6.5

* exportations nettes -1 835.0' 1.0 -1.0 0.3 -0.6 -0.8

PIB aux prix du marché 15 848.2 0.8 -0.5 1.5 1.9 2.3

Indice implicite de prix du PIB - 14.1 13.5 10.9 9.5 7.0

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 15.0 13.6 10.8 9.2 7.0

Production industrielle - -1.5 -1.9 0.6 1.7 2.8

Taux de chômage - 8.7 9.7 9.6 9.9 9.9

Solde financier des administrations publiques - -12.3 -13.2 -12.5 -11.4 -10.0

Balance des opérations courantes' - -2.2 -0.8 -0.1 -1.0 -1.3

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) A l'exclusion des navires opérant à l'étranger.
b) Montant effectif.

c) En pourcentage du PIB.
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Le Programme de convergence 1994-99 vise à pra¬

tiquement éliminer le déficit budgétaire d'ici à la fin de la

période et à ramener l'inflation aux niveaux européens.

Ce Programme s'appuie sur un ensemble de mesures

fiscales mises en ,uvre au premier semestre de 1994, qui

devraient élargir l'assiette de l'impôt en enrayant la

fraude fiscale. S'il est vrai que ces mesures ne feront

sentir pleinement leurs effets qu'en 1995, l'augmentation
des recettes fiscales s'est sensiblement accélérée au

second semestre de 1994, et l'objectif en matière de

déficit budgétaire pour l'année a été respecté, le déficit

des administrations publiques étant de l'ordre de

12.5 pour cent du PIB. Le budget 1995 est fondé sur un

gonflement marqué des recettes fiscales. S 'agissant des

dépenses, les autorités ont annoncé des normes relative¬

ment strictes en ce qui concerne les hausses de salaires

dans le secteur public - 3 pour cent en janvier et en

juillet - ainsi qu'une stabilisation des effectifs ; cepen¬

dant, du fait de l'acquis à la fin de l'an dernier et des

effets d'ancienneté, la masse salariale du secteur public

semble néanmoins devoir augmenter de 10 pour cent.

L'excédent primaire atteindra probablement 3 pour cent

du PIB en 1995. Malgré un léger gonflement de la dette

publique, les paiements d'intérêts, en pourcentage du

PIB, seront sans doute à peu près stabilisés grâce à la
baisse des taux. Au total, le déficit des administrations

publiques devrait revenir à moins de 11 'A pour cent du

PIB en 1995 et à 10 pour cent en 1996, le déficit structu¬

rel diminuant d'environ 2 pour cent du PIB au cours de

cette période de deux ans. Les autorités estiment que le

déficit sera moins important que ne le prévoit le Secréta

riat de l'OCDE, en raison d'un niveau moins élevé des

taux d'intérêt au cours de cette période.

Perspectives. Les mesures de stabilisation

devraient limiter la progression du revenu disponible des

ménages de sorte que la croissance de la consommation

privée en volume restera sans doute inchangée en

1995 pour ne s'accélérer qu'en 1996. Le redressement

économique pourrait néanmoins s'intensifier dès 1995 en
raison d'une accélération prévisible de la progression de

l'investissement public cette année et l'an prochain. La

croissance de la production pourrait atteindre environ

2'U pour cent en 1996. Sous l'effet d'une politique plus
active en matière de revenus et d'une décélération des

prix à l'importation, la hausse des prix à la consomma¬
tion se ralentira probablement pour s'établir à environ

9'A pour cent en 1995 et à 7 pour cent en 1996. Malgré le
redressement conjoncturel, le taux de chômage semble

devoir monter encore pour s'établir à 10 pour cent en

1995, en raison principalement de la restructuration des

entreprises en difficulté mais aussi du gel de l'emploi
dans le secteur public, et il se stabilisera sans doute à ce
niveau en 1996. L'expansion de la demande intérieure

devrait se traduire par un accroissement du déficit de la
balance courante, mais ce dernier continuera d'être large¬

ment couvert par les entrées de capitaux à long terme, en

provenance principalement de Grecs vivant à l'étranger.

Le principal risque pouvant affecter ces prévisions à la

baisse a trait à la politique budgétaire. Tout dérapage

important, que ce soit du côté des recettes fiscales ou des

dépenses, pourrait déstabiliser les anticipations des mar¬
chés et, par là-même, freiner notablement la croissance.

IRLANDE

L'Irlande est l'économie qui a connu la plus forte

croissance dans la zone de l'OCDE en 1994. L'expan¬

sion généralisée s'est traduite par une progression

importante de l'emploi et un recul du chômage. Avec
un accord salarial au niveau national limitant les

hausses de salaires, l'inflation est restée modérée en

1994. La croissance du PIB restera probablement

proche de 6 pour cent en 1995, pour revenir à 5 pour
cent en 1996. Cela devrait réduire encore le ratio

d'endettement public. La diminution continue du

nombre de chômeurs pourrait toutefois engendrer

une légère pression à la hausse sur les taux de salaires

et les prix intérieurs.

Évolution récente. L'expansion économique, tirée
par les exportations du secteur moderne en 1993, s'est
accélérée en 1994 du fait de l'intensification de la

demande intérieure au cours de l'année. La croissance du

PIB a atteint 6 pour cent, encore que celle du PNB ait été

inférieure de 'U point de pourcentage en raison de paie¬
ments au titre des revenus d'investissements. Dans ces

conditions, la progression de l'emploi s'est nettement

accentuée, ramenant le taux de chômage à 14'/2 pour cent

au début de 1995. Le dynamisme de la demande inté¬
rieure a résulté d'une hausse de l'investissement résiden¬

tiel et d'une augmentation des dépenses de consomma¬

tion, ce qui a mis fin à l'accroissement du taux d'épargne

observé en 1993. L'expansion se confirmant et se généra¬

lisant, l'investissement des entreprises s'est accru pour la

première fois depuis 1990. L'inflation est restée stable à

2'h pour cent au début de 1995, aidée par le nouvel

accord salarial négocié à l'échelon national qui est entré

en vigueur au début de l'année ainsi que par une appré¬

ciation progressive de la livre irlandaise en termes effec-
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IRLANDE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1985)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

millions de £Ir

Consommation privée 16 607 2.9 1.2 5.0 5.7 4.8

Consommation publique 4 480 2.4 1.1 2.5 3.0 3.0

Formation brute de capital fixe 4 642 -1.9 -0.4 7.2 8.5 7.0

Demande intérieure finale 25 730 2.0 0.9 4.9 5.8 4.9

* variations des stocks 639° -2.8 -0.5 -1.2 -0.2 0.1

Demande intérieure totale 26 369 -1.2 0.3 3.5 5.7 5.1

Exportations de biens et services 16 893 13.2 9.6 10.5 8.6 6.8

Importations de biens et services 15 072 5.4 5.9 8.5 9.3 7.5

* exportations nettes 1 821« 6.1 3.8 3.1 1.3 0.9

PIB aux prix du marché 28 189 5.0 4.1 6.0 5.8 5.0

Indice implicite de prix du PIB - 1.3 3.6 1.7 2.5 3.0

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 2.8 1.6 2.4 2.6 3.0

Production industrielle - 9.2 5.6 11.9 12.8 10.0

Taux de chômage _ 15.5 15.8 14.8 13.9 13.6

Taux d'épargne des ménages" - 11.8 14.2 13.0 12.1 11.2

Solde financier des administrations publiques1 - -2.2 -2.3 -2.2 -2.5 -2.4

Balance des opérations courantes17 - 4.8 7.7 6.9 6.6 6.1

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) En pourcentage du revenu disponible.
c) En pourcentage du PIB.

tifs. Bien que la vigueur de la demande intérieure ait

provoqué une forte augmentation des importations,

l'excédent de la balance courante est resté important,

d'environ 7 pour cent du PIB, du fait que les exportations
se sont encore accélérées en 1994.

Politiques économiques et autres forces à l'

Après le repli des taux d'intérêt à court terme en 1994,
les conditions monétaires ont été durcies au début de

1995. La Banque centrale a relevé son taux prêteur de

1 point de pourcentage en mars face à la faiblesse géné¬

ralisée des monnaies européennes par rapport au deuts¬
chemark et aux pressions inflationnistes potentielles qui
se sont traduites par l'accélération de l'expansion du cré¬

dit bancaire à 1 1 pour cent à la fin de 1994. Les taux à

long terme ont aussi augmenté sur les premiers mois de

1995, en raison de préoccupations concernant le taux
de change et le redressement de l'activité et de la

demande de crédit, ce qui a porté l'écart avec les rende¬

ments obligataires allemands à plus de l 'U point de
pourcentage.

Malgré le dynamisme de l'économie, le budget de

1995 prévoit une légère augmentation du déficit des

administrations publiques du fait d'un allégement des
impôts sur le revenu pour les travailleurs ayant un bas
salaire et d'une réduction des taxes sur les salaires payées
par leurs employeurs. Ces mesures visaient à renforcer

les incitations à travailler mais, conjuguées aux augmen¬
tations de dépenses, elles font que la quasi-totalité du
surcroît conjoncturel de recettes fiscales servira à financer

des modifications dans les programmes permanents. Les

dépenses publiques se sont encore accrues d'un montant

équivalant à environ 'A pour cent du PEB par suite d'une

décision des tribunaux rendant obligatoire la compensa¬

tion du traitement inégal appliqué jusque-là aux femmes

dans le cadre du régime de pensions. Le déficit budgé¬
taire structurel se creusera donc sans doute cette année,

mais la décision du gouvernement de limiter la progres¬

sion des dépenses nominales, à 2 pour cent de plus que le

taux d'inflation en 1996, devrait aider à le stabiliser par

la suite. Le déficit effectif restera probablement bien infé¬

rieur à 3 pour cent du PIB, ce qui permettra de réduire

encore le ratio d'endettement public pour le ramener aux

alentours de 80 pour cent du PIB à la fin de 1996, contre

90 pour cent à la fin de 1994.

Perspectives. Il est probable que la croissance du

PIB restera forte, de 53A pour cent en 1995 et de 5 pour

cent en 1996. La consommation des ménages sera sans

doute stimulée par les allégements d'impôt qui améliore¬

ront le revenu disponible réel et par la progression conti¬

nue de l'emploi, ce qui devrait renforcer la confiance des

consommateurs et faire baisser encore le taux d'épargne.

Les paiements de compensation imposés par la décision

des tribunaux, qui devraient se poursuivre en 1996, étale¬

ront aussi la consommation des ménages. Même si la

hausse des taux d'intérêt ralentit la construction de loge¬

ments, l'investissement des entreprises en bâtiments

devrait augmenter. La rapide croissance des importations
pourrait réduire l'excédent de la balance courante à envi-
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ron 6 pour cent du PIB en 1996. Il est possible que

l'expansion continue de l'emploi, conjuguée à une
nouvelle amélioration sur le marché du travail du

Royaume-Uni qui encouragerait l'émigration de travail¬

leurs irlandais, ramène le taux de chômage à moins de

14 pour cent.

Le principal risque associé à ces perspectives favo¬

rables est une intensification des pressions inflationnistes.

Bien que l'inflation soit actuellement maîtrisée, la dimi¬
nution continue du nombre de chômeurs pourrait exercer

une pression à la hausse sur les taux de salaires, et par

conséquent sur les prix intérieurs. S'il est vrai que cette

pression pourrait être atténuée par le retour de travail¬

leurs irlandais en provenance d'autres pays d'Europe,

l'orientation procyclique de la politique budgétaire
accentuera encore les tensions sur les ressources.

ISLANDE

La vigoureuse croissance des exportations a alimenté

une hausse du PIB réel de 3 pour cent en 1994. Le

raffermissement de l'économie a permis de stabiliser

le taux de chômage aux alentours de 43A pour cent.

Dans un contexte de sous-emploi des ressources et de

stabilité du taux de change, les prix à la consomma¬

tion n'ont augmenté que de VU pour cent en 1994,

mais le récent accord salarial pourrait porter la

hausse des prix à environ 2V4 pour cent cette année et

à 23A pour cent en 1996. Le rythme d'expansion des

exportations devrait se ralentir en 1995, en raison

d'un durcissement des restrictions à la pêche à la
morue, mais l'intensification de la demande intérieure

devrait se substituer au secteur exportateur qui a

donné l'impulsion l'an dernier.

Évolution récente. Le redressement économique
s'est confirmé en 1994, tiré par l'amélioration du com

merce extérieur. Les exportations de biens et de services
se sont accrues de 10 pour cent en volume, avec des

gains dans presque tous les secteurs (et plus particulière¬
ment dans le secteur manufacturier), stimulées par l'aug¬

mentation des ventes de produits de la mer, l'accroisse¬
ment de la demande mondiale et une amélioration de la

position concurrentielle de l'Islande. L'amélioration du

climat économique a eu un impact croissant sur la

demande intérieure finale, qui a progressé de 1 pour cent

après deux années de fléchissement marqué. Même si les

importations se sont aussi redressées, la balance commer¬
ciale a affiché un excédent de 43A pour cent du PIB, le

plus important de ces dernières années, et la balance

courante a enregistré son premier excédent notable

depuis 1986. La reprise de l'activité a suffi pour enrayer
la dégradation sur le marché du travail. Le taux de chô¬

mage semble avoir atteint son point culminant en 1994

et, sur les premiers mois de 1995, il a été proche de son
niveau moyen de 1994. Les salaires nominaux n'ont aug-

ISLANDE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1990)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de KrI

Consommation privée 236.3 ^1.4 ^1.5 1.7 3.8 3.0

Consommation publique 76.9 -0.8 2.2 1.4 2.0 2.0

Formation brute de capital fixe 72.7 -11.1 -11.4 -1.1 5.3 5.8

Demande intérieure finale 385.9 -5.0 -AA 1.2 3.6 3.2

* variations des stocks 1.2" -0.3 0.2 -0.3 0.1 0

Demande intérieure totale 387.1 -5.3 ^1.2 0.9 3.8 3.2

Exportations de biens et services 127.2 -1.6 6.4 10.2 2.4 2.7

Importations de biens et services 130.3 -7.8 -9.6 4.7 6.5 5.5

* exportations nettes -3.1" 2.2 5.4 2.2 -1.0 -0.7

PIB aux prix du marché 384.1 -3.2 1.2 3.0 2.5 2.4

Indice implicite de prix du PIB - 3.2 2.2 2.3 3.5 2.9

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 4.9 4.9 1.7 2.3 2.7

Taux de chômage - 3.0 4.3 4.7 4.5 4.4

Balance des opérations courantes b - -3.1 0 2.2 2.4 2.0

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.

b) En pourcentage du PIB.
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mente que de 1 pour cent tandis que l'indice des prix à la

consommation s'est élevé de Vli pour cent. En février

1995 cependant, un important accord a été conclu avec

les syndicats représentant la majeure partie du secteur

privé non bancaire; il prévoit un relèvement moyen de

7 pour cent des salaires de base sur deux ans.

Politiques économiques et autres forces à l'�uvre.

Le secteur de la pêche continue de souffrir de la réduc¬

tion des quotas de prises de morue en raison de l'amenui¬

sement des stocks exploitables. Ces dernières années, ce

problème a été en grande partie compensé par le déplace¬

ment de l'activité de pêche vers d'autres espèces et vers

les eaux internationales, mais cela risque de devenir de

plus en plus difficile. La politique budgétaire a été à peu

près neutre en 1994, et le déficit a diminué sous l'effet de

la reprise. Le budget de 1995, tel qu'il a été adopté en

décembre, ne prévoyait qu'un progrès limité en matière

de réduction du déficit. Bien que des mesures risquant

d'aggraver le déficit aient été adoptées dans le cadre des

accords salariaux, le gouvernement précédent avait

annoncé son intention de prendre dans l'avenir des

mesures d'ajustement afin de compenser leur incidence

budgétaire. Les taux d'intérêt à court terme ont augmenté

lentement pendant la majeure partie du deuxième semes¬

tre de 1994 et plus fortement depuis le début de l'année.

Les autorités ont réussi à maintenir les taux à long terme

à un niveau peu élevé, mais non sans coûts. Le Trésor

ayant plafonné à 5 pour cent les taux d'intérêt des obliga¬
tions indexées mises sur le marché à l'automne 1993, les

offres pour les nouvelles émissions ont été rejetées à

partir de l'automne 1994, et le Trésor a eu recours aux

obligations indexées en écus et à des emprunts accrus à

l'extérieur durant cette période. Le nouveau gouverne¬

ment formé en avril s'est empressé de supprimer le pla¬
fond des taux d'intérêt et ces derniers ont atteint environ

53/4 pour cent, mais il n'a pas annoncé, jusqu'à présent,

de modifications importantes dans la politique budgé¬

taire pour cette année.

Perspectives. L'économie progressera sans doute à

un rythme modéré, la croissance du PIB réel s'établissant

en moyenne à 272 pour cent au cours des deux années à

venir. La forte expansion des exportations se ralentira

probablement en raison de la médiocrité des perspectives

à court terme dans le secteur de la pêche, mais il est

prévu que la demande intérieure deviendra la principale

force motrice, ce qui devrait rendre négative la contribu¬
tion du solde extérieur à la croissance. La balance cou¬

rante devrait cependant demeurer excédentaire. Le

redressement de l'activité sera probablement assez rapide

pour permettre un léger recul du chômage. L'augmenta¬

tion des coûts salariaux qui résultera des accords récents
entraînera sans doute une accélération de la hausse des

prix à la consommation à 23A pour cent en 1996. Si l'un

quelconque des grands projets d'investissement proposés

se réalise, l'investissement, les importations et le PIB réel

seront peut-être plus dynamiques que prévu ; cela rédui¬

rait l'excédent de la balance courante et le chômage et

renforcerait la pression à la hausse sur le taux d'inflation.

LUXEMBOURG

L'économie connaît actuellement une expansion

rapide, la demande intérieure venant progressive¬

ment remplacer les exportations en tant que principal

moteur de l'activité. Le PIB réel devrait augmenter

d'environ 3 pour cent en 1995-96. En dépit d'une

forte croissance de l'emploL le taux de chômage, très

faible par rapport à celui clés atltres pays, ne baissera
sans doute que lentement étant donné que la plupart

des nouveaux emplois seront probablement occupés

par des travailleurs frontaliers. La hausse des prix à

la consommation restera vraisemblablement peu

importante. Le budget des administrations publiques,

qui s'est soldé en 1994 par un excédent d'environ

2 pour cent du PIB, devrait rester à peu près

inchangé.

Évolution récente. L'activité s'est redressée rapi¬
dement après la légère récession de 1992-93, comme

dans les pays voisins. La reprise a été tirée par une forte

expansion des exportations qui a stimulé la plupart des
secteurs de l'économie. Le secteur bancaire et les télé¬

communications ont fait preuve d'un dynamisme particu¬

lier. En revanche, étant donné qu'en Europe, la reprise a

été, dans une très large mesure tirée par la formation de

stocks et les exportations, la. demande de produits sidé¬

rurgiques lourds, qui sont utilisés presque exclusivement

pour la construction et représentent le domaine de spécia¬

lisation du Luxembourg, a été peu soutenue. Par consé¬

quent, le secteur sidérurgique sort à peine de la profonde

récession qu'il a traversée. En dépit des bons résultats

enregistrés sur les fronts de la croissance et des créations

d'emplois, le taux de chômage, bien qu'encore très faible

par rapport à ceux des autres pays, a encore augmenté en

1994 (pour s'établir à 23A pour cent), le flux d'entrée des

travailleurs frontaliers continuant de s'accroître rapide¬

ment. Les coûts unitaires de main-d' qui avaient

fortement augmenté au début des années 90 au point de

risquer de compromettre la compétitivité internationale
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LUXEMBOURG

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1990)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de FLux

Consommation privée 182.6 1.7 -0.9 2.1 3.0 3.1

Consommation publique 54.4 3.5 1.8 1.2 2.0 1.9

Formation brute de capital fixe 92.4 -2.1 9.9 1.7 2.5 4.2

Demande intérieure finale 329.4 0.9 2.5 1.8 2.7 3.2

* variations des stocks 7.7" -0.2 -1.0 0.2 0 0

Demande intérieure totale 337.1 0.7 1.4 2.0 2.7 3.1

Exportations de biens et services 300.6 1.3 -2.4 4.6 4.4 3.9

Importations de biens et services 318.9 0.2 -2.5 3.8 4.0 4.1

* exportations nettes -18.3« 1.1 0.2 0.6 0.3 -0.2

PIB aux prix du marché 318.8 1.9 1.7 2.7 3.1 2.9

Indice implicite de prix du PIB - 4.5 4.7 4.0 3.0 2.7

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 2.8 3.7 2.4 1.9 2.0

Production industrielle - -0.9 -3.2 6.4 5.6 3.9

Taux de chômage - 1.6 2.1 2.7 2.5 2.3

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.

des entreprises, ont apparemment baissé en 1994 sous

l'effet de la modération des salaires, de gains de produc¬

tivité importants et de réductions des cotisations patro¬

nales de sécurité sociale. La hausse des prix à la consom¬

mation s'est progressivement ralentie, tombant à 2.2 pour

cent en avril en glissement annuel.

Politiques économiques et autres forces à l'

Compte tenu de la baisse des coûts unitaires de main-

d' en 1994, l'appréciation récente du franc en

termes effectifs ne devrait pas avoir trop de conséquences

pour la compétitivité internationale des entreprises

luxembourgeoises et leurs résultats à l'exportation. La

situation globale des finances publiques est restée très
favorable ces dernières années et soutient extrêmement

bien la comparaison avec celle des autres pays

européens. Compte tenu de la fermeté des recettes fis¬

cales provenant du secteur financier, l'excédent de

l'administration centrale a augmenté pour s'établir à

environ lU pour cent du PIB en 1994, malgré un impor¬

tant programme d'investissement public en infra¬

structures et une forte croissance des dépenses courantes.

Cette amélioration, conjuguée à un excédent plus impor¬

tant du système de sécurité sociale, a permis aux admi¬

nistrations publiques de dégager un excédent de près de

2 pour cent du PIB. La dette publique représente moins

de 6 pour cent du PIB et est même sans doute beaucoup

moins élevée, voire négative, en termes nets. Sur la base

du budget présenté durant l'été 1994 pour l'exercice
1995, le Secrétariat de l'OCDE ne prévoit pas de modifi

cation sensible de la situation budgétaire du Luxembourg
en 1995 et 1996.

Perspectives. La croissance du PDB réel devrait

s'accélérer pour atteindre environ 3 pour cent en

1995-96. Compte tenu de l'évolution de la situation dans
les pays voisins, les exportations semblent devoir rester
soutenues mais la demande intérieure devrait progressi¬

vement prendre le relais, et la contribution du solde exté¬
rieur à la croissance deviendra sans doute légèrement

négative en 1996. L'investissement devrait progresser
étant donné les taux élevés d'utilisation des capacités,

l'amélioration de la conjoncture et les pénuries persis¬

tantes sur le marché du logement. L'investissement

public semble devoir se redresser fortement, en raison de
la mise en chantier de nouveaux projets importants dans
le secteur ferroviaire. La croissance de la consommation

privée pourrait se redresser parallèlement au revenu des

ménages. La reprise devrait se poursuivre dans le secteur
sidérurgique, mais le secteur bancaire pourrait quant à lui
consolider les résultats obtenus les années précédentes.

La croissance de l'emploi semble devoir rester rapide,
mais le taux de chômage ne baissera sans doute que

lentement (pour s'établir à 2'A pour cent 1996), étant

donné que la plupart des nouveaux emplois seront proba¬
blement encore une fois occupés par des travailleurs

frontaliers. La hausse des prix à la consommation sera

sans doute en moyenne d'environ 2 pour cent. Les pré¬
sentes prévisions dépendent dans une très large mesure
de la situation économique des pays voisins et de

l'expansion des marchés extérieurs.
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MEXIQUE

En décembre 1994, le peso a fait l'objet de vives atta¬

ques, les investisseurs s'inquiétant de l'augmentation

du déficit de la balance des opérations courantes et de

l'instabilité politique du pays. Un resserrement de la

politique économique a été annoncé en janvier 1995,

et de nouvelles mesures ont été prises dans ce sens en

mars. Cette année sera probablement une année de

récession, l'augmentation soutenue des exportations

nettes étant plus que compensée par une forte

contraction de la demande intérieure. Le programme

de stabilisation, un programme d'aide financière

internationale et l'engagement renouvelé du nouveau

gouvernement à l'ouverture des marchés devraient

rassurer les marchés financiers et des changes. Une
certaine stabilité semble s'être rétablie sur les mar¬

chés depuis la fin de mars. Si les taux d'intérêt conti¬

nuent de baisser au cours des prochains mois, l'acti¬

vité pourrait se redresser en 1996 sous l'impulsion

des exportations et de l'investissement privé. L'infla¬

tion, qui a fortement augmenté au début de 1995 sous

l'effet immédiat de la dépréciation, devrait se ralentir.

La balance des opérations courantes, fortement défici¬

taire l'an dernier, reviendrait pratiquement à

l'équilibre.

Évolution récente. L'activité économique s'est
redressée en 1994, sous l'effet de fortes contributions de

toutes les composantes de la demande intérieure, publi¬

que comme privée, et d'une augmentation régulière des

exportations. Du fait de l'appréciation du peso en termes
réels et de l'abaissement des droits de douane après

l'entrée en vigueur de l'Accord de libre-échange nord-

américain (ALENA), les importations ont fortement aug¬

menté. Bien que la production industrielle ait progressé à

un rythme soutenu, les gains de productivité ont entraîné

des délestages de main-d' et le taux de chômage

déclaré est resté supérieur à son niveau du début des

années 90. L'inflation s'est inscrite en baisse pendant

toute l'année, tombant à 7 pour cent sur 12 mois en

décembre 1994, chiffre sans précédent depuis 20 ans. En

revanche, le déficit de la balance des opérations courantes

a atteint près de 8 pour cent du PEB, tandis que l'impor¬
tance des entrées d'investissements de portefeuille a

rendu le pays vulnérable aux changements de perception
des marchés financiers.

Les inquiétudes des investisseurs au sujet de la

stabilité politique du Mexique se sont accentuées en

décembre avec la dégradation de la situation dans le

Chiapas, entraînant une nouvelle vague de sorties de

capitaux. Le 20 décembre, le nouveau gouvernement a

élargi la marge de fluctuation du peso, permettant une

dévaluation de 15 pour cent; deux jours plus tard, devant

les pressions de plus en plus fortes qui s'exerçaient

MEXIQUE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1980)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de NP

Consommation privée 621.2 3.9 0.2 3.7 -7.5 1.0

Consommation publique 78.0 2.3 2.0 2.5 -9.5 -1.0

Formation brute de capital fixe 168.5 7.0 -0.1 8.1 -20.8 5.1

Demande intérieure finale 867.7 4.4 0.3 4.5 -10.6 1.6

* variations des stocks 25.3" 0.7 -0.4 0 -0.8 0.3

Demande intérieure totale 893.0 5.1 -0.1 4.5 -11.3 1.9

Exportations de biens et services 119.5 1.7 3.7 7.3 18.0 11.0

Importations de biens et services 147.4 20.9 -1.3 12.9 -25.0 9.0

* exportations nettes -27.8" -2.8 0.9 -0.9 8.3 1.3

PIB aux prix du marché 865.2 2.1 0.8 3.5 -2.9 3.0

Indice implicite de prix du PIB - 14.6 10.0 7.5 28.0 24.0

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée _ 14.0 9.3 6.6 35.0 27.0

Taux de chômage6 - 2.9 3.5 3.7 5.2 5.2

Balance des opérations courantes' - -7.6 -6.5 -7.8 -1.5 -0.7

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) Sur la base de l'Enquête Nationale sur l'Emploi Urbain.
c) En pourcentage du PIB.
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contre la monnaie, les autorités ont laissé flotter le peso.

L'annonce d'un programme de stabilisation au début de

janvier n'a pas suffi à rétablir la confiance. En mars, le

peso s'était déprécié de 50 pour cent contre le dollar par

rapport à son niveau d'avant la crise, et les taux d'intérêt

nominaux fluctuaient aux alentours de 80 pour cent; le

programme de stabilisation a alors été renforcé. Des indi¬

cateurs récents donnent à penser que les mesures de sta¬

bilisation et la dépréciation de la monnaie produisent les

effets escomptés. La hausse des prix à la consommation
s'est nettement accélérée, la hausse sur 12 mois attei¬

gnant 29 pour cent en avril1, et un ralentissement de

l'activité semble en cours, comme en témoignent une

hausse du chômage déclaré et la baisse des importations.

Les exportations ont augmenté rapidement et, au premier

trimestre, la balance commerciale a été légèrement excé¬

dentaire, alors qu'elle s'était soldée par un déficit de

4.3 milliards de dollars au cours de la même période de

l'année précédente (y compris le commerce des entre¬

prises en zone franche, maquiladoras). A la mi-mai, le

peso était remonté de 20 pour cent par rapport à son

creux, et les taux d'intérêt à court terme étaient revenus à

55 pour cent.

Politiques économiques et autres forces à l'

Le solde financier du secteur public est passé d'un excé¬

dent en 1993 à un léger déficit en 1994, année électorale,

tandis que les banques publiques de développement ont

fortement accru leurs portefeuilles de prêts. Dans le
contexte de l'augmentation des taux d'intérêt aux États-
Unis et d'attaques répétées contre le peso au cours de
l'année (notamment à la suite de l'assassinat, en mars, du

principal candidat aux élections présidentielles), les auto¬

rités mexicaines ont décidé d'agir sur trois plans ; les taux

d'intérêt ont rapidement augmenté (le taux des bons du

Trésor à trois mois, ou Cetes, passant en termes réels,

d'un minimum historique de 2 pour cent à la fin de

février 1994 à 10 pour cent en avril 1994); elles ont

laissé le peso baisser jusqu'à la limite inférieure de sa

marge de fluctuation ; enfin, des titres publics indexés sur

le dollar (Tesobonos) ont été émis pour remplacer les

Cetes. Cependant, ces mesures se sont révélées insuffi¬

santes pour défendre la monnaie.

Le programme économique d'urgence annoncé en

janvier 1995 à la suite de l'effondrement de la confiance

dans le peso prévoyait une réduction des dépenses publi¬

ques équivalente à 1.3 pour cent du PIB et un resserre¬

ment de la politique monétaire. Afin de faciliter la stabili¬

sation macro-économique tout en préservant au

maximum le niveau des dépenses publiques consacrées

au développement social et régional, une nouvelle série

de mesures destinées à désengager l'État de l'activité
économique, notamment par la privatisation de ports et

de chemins de fer et par l'ouverture partielle du secteur

de l'électricité, a également été annoncée. La commu¬

nauté financière internationale, de plus en plus préoccu¬

pée non seulement par la situation au Mexique mais aussi

par le risque que la crise mexicaine ne déclenche des

perturbations sur les autres marchés émergents, a décidé

de mettre sur pied un programme d'aide en janvier.

Début mars, le programme de stabilisation adopté

en janvier a été renforcé face à l'instabilité persistante du
marché des changes et des marchés financiers nationaux.

Le taux de base de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) a

été porté de 10 à 15 pour cent, les prix de l'essence et de
l'électricité ont été relevés et de nouvelles réductions de

dépenses publiques ont été annoncées. Diverses mesures

ont néanmoins été prises pour atténuer les effets de

l'ajustement pour les catégories les plus pauvres de la

population. On estime qu'au total, ces mesures budgé¬

taires permettront de dégager un excédent primaire équi¬

valent à 4.4 pour cent du PIB, contre 2.6 pour cent en

1994. Sur le plan monétaire, la limitation rigoureuse de la

croissance des concours nets de la Banque centrale à

l'économie, décidée en janvier, a été confirmée. Le

régime de taux de change flottant a été maintenu. Les

concours des banques de développement au secteur privé
seront limités. Le salaire minimum a été relevé de

10 pour cent le 1er avril (après une augmentation de

7 pour cent en janvier), tandis que les salaires de

l'ensemble de l'économie seront librement négociés entre

les employeurs et les salariés.

Perspectives. Le PIB pourrait marquer un recul

d'environ 3 pour cent en 1995, par suite de la baisse de

toutes les composantes de la demande intérieure. Le recul

de la production se traduira par une détérioration de la
situation sur le marché du travail, avec une contraction

sensible de l'emploi dans le secteur formel de l'économie

et une forte baisse des salaires réels. Cependant, avec

l'expansion des activités du secteur informel, la résis¬
tance des revenus non salariaux atténuera les effets de

cette détérioration sur la consommation privée. L'inves¬

tissement privé des entreprises mexicaines pourrait mar¬

quer un net recul en 1995 en raison du niveau élevé des

taux d'intérêt et de la conjoncture incertaine; mais

l'expansion persistante des exportations entraînera proba¬

blement une reprise des investissements, à condition que

d'importants investissements directs de l'étranger aient

lieu pour tirer avantage de la baisse des prix et des coûts2.

L'amélioration de la compétitivité extérieure du Mexique

après la dépréciation du peso et la forte réduction de

l'absorption intérieure devrait permettre à la balance des

opérations courantes de revenir pratiquement à l'équilibre
en 1995.

Ces perspectives dépendent de façon cruciale de

deux conditions : premièrement, que la confiance des

investisseurs se consolide, de sorte que la stabilité des
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marchés financiers et des changes permette aux taux
d'intérêt de baisser encore dans les mois à venir; deuxiè¬

mement, que la marge de capacité inutilisée continue de
freiner les hausses de salaires, comme cela semble avoir

été le cas durant les premiers mois de l'année, de sorte

que la dépréciation de la monnaie en termes réels soit

préservée. Si ces conditions sont réunies, la crise actuelle

(avec la réorientation des politiques qu'elle a entraînée,

sur le plan macro-économique comme au niveau structu¬

rel) pourrait laisser la place à des perspectives de déve¬

loppement plus durables.

NOTES

1 . Cela est dû en partie au relèvement (de 1 0 à 1 5 pour cent) du
taux de la TVA et aux hausses des tarifs publics de l'énergie
(de 35 pour cent pour l'essence et de 20 pour cent pour
l'électricité).

2. Les flux d'investissement direct de l'étranger ont atteint près
de 8 milliards de dollars en 1994, contre 4.9 milliards pour
1993 (et 4.4 milliards en 1992).

NORVEGE

Le redressement de l'activité économique en Norvège

continentale s'est accéléré en 1994, du fait de la

vigueur continue des dépenses des ménages et de la

demande extérieure accrue pour les produits d'expor¬

tation traditionnels. Au cours de l'année, la reprise a

aussi gagné l'investissement dans l'économie conti¬

nentale. Malgré un ralentissement prévu de la crois¬

sance, le chômage devrait continuer de baisser et

l'inflation pourrait se renforcer légèrement. Toute¬

fois, si l'expansion de la demande intérieure s'avérait

plus forte que prévu, il existe un risque de surchauffe
de l'activité économique, ce qui exercerait une pres¬

sion accrue sur les salaires et les prix.

Évolution récente. Le taux de croissance de l'éco¬

nomie continentale a atteint l'an dernier son niveau

NORVEGE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (basés sur les prix de l'année précédente)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de KrN

Consommation privée 349.7 1.8 2.3 4.4 2.9 2.5

Consommation publique 147.5 4.4 1.8 2.7 1.2 1.0

Formation brute de capital fixe 127.1 4.5 13.9 4.8» 10.1" -3.1"

Demande intérieure finale 624.2 3.0 4.6 4.1 4.2 0.8

* variations des stocks 2.0* -1.1 -1.4 0.5 0» 0"

Demande intérieure totale 626.3 1.7 3.0 4.8 4.2 0.8

Exportations de biens et services 307.5 6.2 1.6 7.6 8.2 6.1

Importations de biens et services 247.1 2.8 3.2 7.2 7.3 0

* exportations nettes 60.4* 1.9 -0.4 0.9 1.2 3.0

PIB aux prix du marché 686.7 3.4 2.3 5.1 4.8 3.5

Indice implicite de prix du PIB - -1.0 2.0 0.3 2.5 2.6

Pour mémoire

PIB continental aux prix du marché" - 2.1 2.0 3.9 2.9 2.5

Indice implite de prix du PIB continental" - 1.6 1.7 2.1 2.7 2.4

Exportations d'énergie - 12.6 5.2 12.2 14.7 8.9

Indice implicite de prix de la consommation privée _ 2.6 1.9 1.4 2.8 2.6

Taux de chômage - 5.9 6.0 5.5 4.9 4.5

Taux d'épargne des ménages'' - 5.2 4.5 4.4 4.3 4.5

Solde financier des administrations publiques1' - -2.3 -2.1 -0.2 1.4 2.7

Balance des opérations courantes c - 2.5 2.1 3.3 4.1 6.8

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Pour la période 1994-95, la formation brute de capital fixe comprend les plaies-formes pétrolières en construction, alors que les chiffres de la formation de stocks

excluent celles-ci.

b) Montant effectif.

c) PIB non compris le pétrole et la marine marchande.
d) En pourcentage du revenu disponible.
e) En pourcentage du PIB.
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record depuis vingt ans, à près de 4 pour cent, ce qui a
permis une progression de l'emploi dans le secteur privé,
pour la première fois depuis 1987. De ce fait, le chômage
est tombé à un taux de 5 'A pour cent, en données corri¬
gées des variations saisonnières, au début de 1995 alors

qu'il avait culminé à &U pour cent au milieu de 1993, et

ce, en dépit d'un rebond conjoncturel du taux d'activité

de la population active. Depuis le milieu de 1993, la

reprise a été tirée par l'accroissement de la demande de

biens durables et de logements de la part des ménages,

par suite d'une baisse marquée des taux d'intérêt, et par
un regain de vigueur des marchés d'exportation des pro¬
duits manufacturés. Par contre, la reprise de l'investisse¬
ment des entreprises en Norvège continentale n'a eu lieu
qu'au second semestre de 1994, du fait du niveau élevé

des taux d'utilisation des capacités et de l'augmentation

des prix internationaux des produits de base.

Malgré des taux d'utilisation des capacités plus
élevés, la hausse des salaires est, jusqu'à présent, demeu¬
rée dans la fourchette de 2 'A à 3 pour cent observée

depuis 1992. La hausse des prix à la consommation est

revenue progressivement de 2 [U pour cent en moyenne en
1992 à VU pour cent en 1994, avant d'augmenter
jusqu'aux environs de 23A pour cent (en glissement

annuel) au début de 1995 par suite d'une majoration de la
TVA. La résistance de la demande intérieure s'est tra¬

duite par une forte poussée des importations de marchan¬
dises en 1994, de sorte que la balance commerciale tradi¬

tionnelle (hors navires, plates-formes pétrolières et

énergie) est restée inchangée malgré le redressement des
exportations du secteur manufacturier. Toutefois, comme

les exportations d'énergie ont fait un bond en 1994 - por¬
tant la croissance du PIB total (production continentale et

offshore) à 5.1 pour cent - et que le revenu net des

investissements s'est accru en même temps que les avoirs
extérieurs nets, l'excédent de la balance courante est

passé de 2.1 pour cent du PIB continental en 1993 à

3.3 pour cent en 1994.

Politiques économiques et autres forces à l'

Les prévisions officielles tablent sur un retour du déficit,

hors activités pétrolières, de l'administration centrale

d'un niveau record de 12 pour cent du PIB continental en

1993 à 6 'U pour cent en 1995. Même si cette amélioration

est due en partie à une amélioration conjoncturelle, les
alourdissements fiscaux (TVA) et les restrictions des

dépenses publiques et des transferts de ressources y
contribuent aussi. Compte tenu d'une augmentation des

recettes pétrolières, les autorités prévoient que le solde

des administrations publiques passera d'un déficit en

1993 et 1994 (de 23A pour cent et 'U pour cent du PIB

respectivement) à un excédent de VU pour cent en 1995.

Sur la base des mesures annoncées, le resserrement bud¬

gétaire pourrait se poursuivre en 1996.

Depuis le flottement de la couronne norvégienne en

décembre 1992, le taux de change a été remarquablement

stable, conformément à l'engagement officiel pris à cet

égard par les autorités monétaires. Hormis quelques tur¬
bulences survenues sur les marchés monétaires norvé¬

giens dans la perspective du référendum sur l'accession à

l'Union Européenne en novembre dernier, les taux

d'intérêt à court terme sont restés la plupart du temps

dans une fourchette de 5 à 5 lU pour cent depuis le début
de 1994, l'écart avec les taux allemands étant de

0.9 point début mai. Par ailleurs, les taux à long terme
ont augmenté moins que dans les autres pays nordiques,

le rendement des obligations à 6-10 ans s'établissant

autour de 7% pour cent en avril 1995. Un resserrement de

la politique monétaire est à attendre pour faire face à
l'apparition de pressions inflationnistes.

Perspectives. Malgré un ralentissement, la reprise

semble devoir se poursuivre, avec une progression du

PIB continental de près de 3 pour cent cette année et de

2'/2 pour cent l'an prochain. Les dépenses des ménages,

en particulier, pourraient s'essouffler un peu par rapport

à l'an dernier car la majeure partie de la demande conte¬

nue, qui s'était accumulée au cours de la période d'assai¬
nissement des bilans, est maintenant satisfaite. De même,

il faut s'attendre à un fléchissement de l'investissement

sur le plateau continental norvégien, évolution qui sera

partiellement compensée par le dynamisme persistant de

l'investissement des entreprises dans l'économie conti¬

nentale. En dépit d'une croissance marquée de l'emploi,

la réduction du taux de chômage pourrait être modérée

par une nouvelle remontée du taux d'activité de la popu¬

lation active. La progression des salaires pourrait néan¬

moins s'accélérer vers la fin de la période couverte par
les prévisions par suite d'une amélioration de la rentabi¬

lité. La croissance du PIB global sera renforcée par une

rapide augmentation de la production de pétrole et de

gaz, ce qui, conjugué à une amélioration de la balance

des revenus d'investissements, devrait aussi conduire à

un nouvel accroissement de l'excédent déjà conséquent
de la balance courante.

L'accélération de la progression des salaires pour¬

rait être plus marquée que prévu, du fait de l'améliora¬
tion de la situation du marché du travail et de la rentabi¬

lité des entreprises. Cela pourrait engendrer des pressions

inflationnistes plus fortes que prévu - surtout si l'expan¬

sion de la demande intérieure ne se ralentit pas comme

on s'y attend. Le risque de surchauffe de l'activité écono¬

mique pourrait donc inciter les autorités à resserrer les

politiques monétaire et budgétaire au-delà de ce que sup¬
posent ces prévisions.
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NOUVELLE-ZELANDE

L'année prochaine sera celle de la véritable mise à

l'épreuve du cadre de politique monétaire établi par
le Reserve Bank Act sous forme d'objectifs d'infla¬

tion. La croissance du PIB, tirée par l'investissement,

s'est maintenue à plus de 6 pour cent pendant une

grande partie de l'année 1994 ; elle s'est accompagnée
d'une hausse de l'inflation qui a atteint, selon l'indice

des prix à la consommation, 4 pour cent au premier
trimestre de 1995. Les taux d'intérêt à court terme

étant déjà élevés, la question fondamentale est de

savoir si l'on peut maintenir l'inflation «sous-

jacente» (qui ne tient pas compte, entre autres choses,
des effets directs des taux d'intérêt) dans la fourchette

de 0 à 2 pour cent sans risquer un «atterrissage

forcé» en 1996. Selon les prévisions du Secrétariat de
l'OCDE, le maintien de conditions monétaires strictes

jusqu'à la fin de 1995 ralentira la croissance de l'éco¬

nomie à un taux plus soutenable de 3 pour cent en

1996 et, même si des dérapages temporaires sont pos¬

sibles, l'inflation sous-jacente devrait retourner dans

la fourchette retenue comme objectif l'an prochain.

Évolution récente. La croissance du PIB réel en

1994 a dépassé 6 pour cent (selon la mesure fondée sur la

production, utilisée de préférence par les spécialistes1),

après une progression de 5 pour cent en 1993. La contri¬

bution la plus importante reste celle de l'investissement

fixe, et ce, depuis le début de la reprise en 1991, les

investissements des entreprises progressant de près de

25 pour cent pour la seconde année de suite. L'expansion
de la consommation privée, liée au développement de

l'emploi, et un renforcement des exportations dû à un
redressement de l'activité chez les principaux partenaires
commerciaux de la Nouvelle-Zélande ont aussi contribué

grandement à la croissance en 1994. Cependant, les indi¬

cateurs avancés laissent prévoir depuis peu un ralentisse¬
ment de l'activité imputable à un affaiblissement de
l'investissement résidentiel.

La vigoureuse expansion de la production a eu des

répercussions sur le marché du travail, l'emploi étant en
hausse de près de 5 pour cent au premier trimestre de

1995 par rapport à la période correspondante de l'année

précédente. Une remontée du taux d'activité et un

accroissement régulier de la population en âge de travail¬

ler ont limité l'incidence de la création d'emplois sur le

taux de chômage, qui est néanmoins tombé à 6.6 pour

cent contre 9.1 pour cent un an plus tôt. Même si le

regain de tension sur le marché du travail s'est traduite

par une progression des salaires nominaux, la hausse des

coûts de main-d' dans le secteur privé n'a été que

légèrement positive en termes réels en 1994.

Bien que les réformes structurelles aient rehaussé

le potentiel de croissance de l'économie, on observe des

signes de pression accrue sur les capacités de production.

NOUVELLE-ZELANDE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1982/83)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

millions de $NZ

Consommation privée 45 626 0.2 2.2 5.4 3.9 2.6

Consommation publique 12 524 1.3 -2.6 -1.0 1.0 0.5

Formation brute de capital fixe 11 820 4.1 16.5 21.0 11.7 6.5

Demande intérieure finale 69 970 1.2 4.7 8.5 5.8 3.5

* variations des stocks" -26" 2.3 1.8 -0.4 0.3 -0.2

Demande intérieure totale 69 944 3.5 6.4 7.9 5.9 3.2

Exportations de biens et services 21 194 2.1 6.1 8.7 7.1 6.9

Importations de biens et services 18 824 8.8 9.0 17.6 11.0 6.2

* exportations nettes 2 370'' -2.8 -1.5 ^1.5 -2.7 -0.4

PIB (dans l'optique de la dépense) aux prix du
marché 72 314 0.8 5.1 3.8 3.8 3.1

Indice implicite de prix du PIB - 2.0 1.6 2.0 3.3 2.0

Pour mémoire

PIB (dans l'optique du produit)' - 2.4 4.9 6.3 3.8 3.1

Indice implicite de prix de la consommation privée - 1.7 1.0 0.5 2.9 2.0

Taux de chômage - 10.3 9.5 8.1 7.2 7.0

Balance des opérations courantes'' - -1.7 -2.1 -2.1 -2.1 -1.7

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Y compris l'erreur statistique.
b) Montant effectif.
c) Considéré comme un indicateur plus représentatif de l'ensemble de l'activité économique par le Déparlement des Statistiques de Nouvelle-Zélande.
d) En pourcentage du PIB.
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Malgré des niveaux élevés d'investissement, les taux

d'utilisation des capacités calculés à partir de résultats

d'enquêtes ont atteint un niveau record depuis vingt ans à

la fin de 1994 avant de baisser un peu au premier trimes¬

tre de 1995. Cette évolution s'est traduite par une crois¬

sance des importations plus forte, en volume, que celle

des exportations. Néanmoins, le déficit de la balance des

opérations courantes a peu augmenté, la dégradation du

solde extérieur réel étant en grande partie compensée par
des gains de termes de l'échange. L'inflation, selon

l'indice des prix à la consommation, a augmenté pour

s'établir à 4 pour cent au premier trimestre de 1995 et

l'indice opérationnel de l'inflation «sous-jacente» (qui

ne tient pas compte, entre autres choses, des effets directs

des taux d'intérêt ni des tarifs publics) établi par la

Reserve Bank s'est rapproché de la limite supérieure de

la fourchette de 0 à 2 pour cent.

Politiques économiques et autres forces à l'

Face à ces évolutions, ainsi qu'aux tendances internatio¬

nales, les conditions monétaires ont été progressivement

resserrées au cours de l'année passée, les taux d'intérêt à

court terme dépassant 9 pour cent, après un creux à

4'/2 pour cent au début de 1994. Sur la même période, les

taux à long terme ont augmenté beaucoup moins et ils ont

baissé sensiblement ces derniers mois, donnant une pente

négative à la courbe des rendements. La hausse des taux
d'intérêt et de la valeur extérieure du dollar néo-zélan¬

dais observée l'année dernière tendra à modérer l'infla¬

tion. Cependant, même si les autorités ne s'attendent pas

à ce que le taux d'inflation sous-jacente sorte de la four¬

chette retenue comme objectif, elles reconnaissent qu'il

existe des risques de hausse et elles ont écarté toute

possibilité de détente des conditions monétaires dans le
court terme.

Sous l'effet de la vigoureuse expansion et des

compressions continues de dépenses publiques, le budget

a dégagé un important excédent. Suivant les prévisions

actuelles des autorités, l'exercice 1994/95 (qui se termine

en juin) se soldera par un «excédent d'exploitation»

équivalant à VU pour cent du PIB, qui passera à 33A pour

cent en 1995/96 et à 5'/4 pour cent en 1996/972. Cela

permettrait de ramener le rapport de la dette publique au

PIB en-dessous du seuil de 30 pour cent pour l'exercice
1996/97, l'accent étant mis sur la réduction de la dette

nette en devises, qui pourrait être entièrement effacée au

milieu de 1997. Si l'objectif en matière de dette est

atteint de façon durable, et sous réserve que le taux

d'inflation et la position de la balance courante ne soient

pas défavorables, le gouvernement a annoncé son inten¬

tion de réduire les impôts.

Perspectives. Les conditions monétaires sont sup¬

posées rester strictes pendant le reste de l'année 1995 et

cela devrait freiner l'expansion économique à environ

3 pour cent en 1996, taux plus proche de la croissance

potentielle. La confiance des chefs d'entreprise, qui était

dans le passé un indicateur avancé des points de retourne¬

ment du cycle, s'est déjà affaiblie nettement pendant

deux trimestres consécutifs. Les taux élevés d'expansion

de l'investissement sont dus en partie à des facteurs

conjoncturels et ne dureront sans doute pas, le fléchisse¬

ment étant accéléré par le niveau élevé des taux d'intérêt,

en particulier pour l'investissement résidentiel. Bien qu'il

semble fort possible que l'objectif d'inflation fixé par la

Reserve Bank soit dépassé au cours de l'année 1995, le

ralentissement prévisible de l'économie devrait permettre

un retour de l'inflation sous-jacente dans la fourchette

retenue comme objectif au début de 1996. Cela devrait

aussi être compatible avec une légère amélioration du

déficit de la balance courante (en pourcentage du PIB) et

un aplatissement de la courbe des rendements lorsque les
conditions monétaires se détendront en 1996.

Les principaux risques et incertitudes attachés à

ces prévisions résident dans la difficulté d'évaluer

l'ampleur des pressions inflationnistes. Comme l'écart

entre l'inflation sous-jacente et l'inflation selon l'indice

des prix à la consommation se creusera probablement en

1995, le tout est de savoir à quel taux d'inflation les

salaires répondront3. On peut craindre aussi que l'effet
déflationniste du raffermissement du dollar néo-zélandais

ne soit en partie annulé par une augmentation des marges

bénéficiaires sur les importations. Si, en conséquence,

des taux d'intérêt à court terme plus élevés étaient néces¬

saires pour maintenir l'inflation dans la fourchette retenue

comme objectif, la probabilité d'un «atterrissage forcé»
de l'économie serait accrue.

NOTES

1 . Il y a actuellement un écart important entre les deux mesures
du PIB, la mesure fondée sur les dépenses faisant apparaître
une progression de moins de 4 pour cent en 1994. Statistics
New Zealand, ainsi que la plupart des observateurs, estime
que la mesure fondée sur la production est plus fiable et que
la mesure fondée sur les dépenses devrait être révisée à la
hausse par la suite.

2. En vertu du Fiscal Responsibility Act de 1994, le budget
doit être conforme aux normes comptables utilisées dans les
rapports financiers des entreprises privées. L'« excédent
d'exploitation» tient compte des coûts du service de la dette.

3. Selon les prévisions de la Reserve Bank, publiées en mars,
l'inflation sous-jacente culminera à la limite supérieure de la
fourchette de 0 à 2 pour cent au deuxième trimestre de
1995 et l'inflation marquera un sommet à 472 pour cent.
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PAYS-BAS

Alors qu'initialement, la reprise a été tirée par les

exportations, l'investissement prend aujourd'hui le

relais et la consommation devrait en devenir le princi¬

pal moteur. Après avoir atteint un peu plus de 3 pour
cent en 1995, la croissance du PIB se ralentira proba¬

blement à 23A pour cent en 1996. Le chômage pourrait

ne diminuer que lentement, reflétant en partie

l'accroissement rapide de la population active.
L'inflation va sans doute rester faible du fait de la

modération salariale, de la fermeté du florin et des

allégements fiscaux consentis aux entreprises, qui
auront pour effet de réduire les coûts de main-

d' Le déficit budgétaire devrait passer au-

dessous de 3 pour cent du PIB en 1996.

Évolution récente. Après avoir marqué un léger
ralentissement en 1993, l'activité économique s'est forte¬

ment redressée en 1994 et la reprise semble devoir se

poursuivre à un rythme rapide en 1995. Si, au départ,

l'activité a été stimulée par les exportations, l'investisse¬

ment s'est raffermi depuis quelque temps sous l'effet

d'une augmentation de l'utilisation des capacités et d'une

progression des bénéfices. A en juger par l'amélioration

de l'indice de confiance des chefs d'entreprise et les

résultats d'enquêtes faisant état d'intentions d'investisse¬

ment dans le secteur manufacturier en hausse de 20 pour

cent en 1995, l'investissement devrait encore faire preuve

de dynamisme. La consommation privée s'est elle aussi
accélérée, l'amélioration de la confiance des consomma¬

teurs et des perspectives économiques l'ayant progressi¬

vement emporté sur les effets de freinage de la modéra¬

tion salariale. Le taux d'épargne est tombé à un niveau

exceptionnellement bas. L'emploi a réagi lentement à la

reprise de l'activité, notamment dans le secteur manufac¬

turier où la productivité du travail a progressé de plus de
7 pour cent en 1994. En février 1995, le taux de chô¬

mage, à 7.4 pour cent, était encore proche du sommet

atteint au début de 1994. Les prix à la production ont

fortement augmenté, les cours des matières premières

ayant progressé et la demande d'exportation soutenue

ayant permis aux exportateurs d'accroître leurs marges.

Néanmoins, en partie du fait de la modération des prix à

l'importation et de l'effet modérateur de ventes de détail

encore hésitantes, la hausse des prix à la consommation

s'est légèrement ralentie, pour s'établir à 2.3 pour cent en

glissement annuel en avril.

Politiques économiques et autres forces à l'

L'appréciation récente du florin en termes effectifs pour¬

rait peser sur la compétitivité internationale des entre¬

prises néerlandaises, mais l'expérience passée permet de

penser que cet effet sera sans doute atténué par la modé-

PAYS-BAS

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1990)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de fl

Consommation privée 322.5 2.5 0.7 1.7 1.9 2.3

Consommation publique 78.2 1.3 0.1 1.0 1.7 0.7

Formation brute de capital fixe 110.5 1.1 -2.2 2.7 6.9 3.8

Demande intérieure finale 511.2 2.0 0 1.8 2.9 2.4

* variations des stocks 5.4» -0.8 -0.5 0.7 0.3 0.3

Demande intérieure totale 516.5 1.2 -0.5 2.5 3.2 2.7

Exportations de biens et services 293.1 2.8 1.7 5.1 5.3 4.7

Importations de biens et services 267.4 2.7 0.2 5.3 5.6 4.9

* exportations nettes 25.7" 0.1 0.9 0.2 0.2 0.1

PIB aux prix du marché 542.2 1.3 0.4 2.5 3.1 2.7

Indice implicite de prix du PIB - 2.6 1.6 1.9 1.8 1.8

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 3.0 2.1 2.2 1.7 1.8

Production industrielle - -0.7 -2.5 3.9 3.5 3.0

Taux de chômage - 5.4 6.5 7.5 7.5 7.4

Taux d'épargne des ménages' - 1.9 0.7 0.4 1.2 0.8

Solde financier des administrations publiques' - -3.8 -3.2 -3.0 -3.3 -2.7

Balance des opérations courantes' - 2.1 3.1 3.9 3.8 3.7

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.

b) En pourcentage du revenu disponible, hors épargne obligatoire liée aux systèmes sectoriels de retraite.
c) En pourcentage du PIB.
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ration salariale, les réductions d'impôts et la bonne tenue

des bénéfices qui permettront une baisse des prix à
l'exportation. En outre, grâce à la crédibilité de la politi¬
que de monnaie forte menée par les autorités, les taux

d'intérêt néerlandais sont restés très proches des taux

allemands au cours de la nouvelle période de tensions au

sein du Mécanisme de change européen observée au
début de 1995 ; ils sont parmi les plus faibles d'Europe.

A mesure que la reprise économique se confirmera, les

taux du marché monétaire devraient légèrement monter
parallèlement aux taux allemands, mais les taux d'intérêt

à long terme ne varieront sans doute guère par rapport à
leurs niveaux actuels.

Dans le domaine budgétaire, la stratégie à moyen
terme du gouvernement vise à réduire le déficit des admi¬

nistrations publiques à moins de 3 pour cent du PIB en
1996, afin de satisfaire les critères du Traité de Maas¬

tricht. Cet objectif a pratiquement été atteint en 1994, et

les autorités s'emploient maintenant à réduire la charge

que représentent les impôts et les cotisations de sécurité

sociale. Cette réorientation s'explique en partie par le
niveau élevé du chômage et par l'idée qu'une réduction

des impôts, et notamment de l'écart entre le salaire net et

les coûts salariaux, pourrait être le moyen le plus efficace
d'améliorer la situation sur le marché du travail. En

conséquence, le gouvernement a décidé de limiter la

croissance des dépenses publiques afin de pouvoir procé¬
der à des réductions d'impôts et de réduire le déficit

budgétaire. Les impôts devraient être réduits de l'équiva¬

lent de 1.5 pour cent du PIB sur la période 1995-98, dont

3A pour cent en 1995. Les prestations sociales sont gelées
en 1995 mais seront entièrement indexées sur l'évolution

des salaires en 1996. Sur cette base, et compte tenu de la

vigueur de l'activité économique, le Secrétariat de

l'OCDE prévoit que le déficit des administrations publi¬

ques tombera à 2% pour cent du PIB en 1996. Le déficit

structurel pourrait marquer un léger recul, pour s'établir à

VU pour cent du PIB, contre un peu plus de 2 pour cent
cette année.

Perspectives. La croissance du PIB semble devoir

s'accélérer, pour atteindre un peu plus de 3 pour cent en

1995, puis se ralentir aux alentours de 2% pour cent en

1966, par suite d'un essoufflement de la demande inté¬

rieure et des exportations. L'investissement des entre¬

prises accusera sans doute une décélération en 1996 après

la forte progression de 1995, en raison principalement
d'un tassement dans le secteur énergétique. L'assainisse¬

ment des finances publiques freinera la consommation et

l'investissement publics tandis que la suppression des
subventions au logement aura un effet négatif sur l'inves¬

tissement résidentiel. En revanche, la consommation pri¬
vée pourrait se raffermir en 1996, les effets restrictifs de

la modération salariale étant progressivement compensés

par des allégements d'impôts et une progression de

l'emploi. Pour les raisons mentionnées ci-dessus, les

effets de l'appréciation du florin sur les exportations sont

probablement limités, et comme les importations seront

freinées par le ralentissement de l'expansion de la
demande intérieure, la contribution du solde extérieur net

à la croissance pourrait rester légèrement positive. En

dépit d'importantes créations d'emploi, le chômage pour¬

rait ne baisser que lentement, étant donné que la popula¬

tion active devrait continuer de s'accroître à un rythme

rapide et que le réexamen de la situation des bénéficiaires

de prestations d'invalidité se traduira sans doute par le

transfert d'une partie d'entre eux dans les rangs des chô¬

meurs. Les pressions inflationnistes pourraient rester fai¬
bles du fait de la modération salariale, de la fermeté du

florin et des avantages fiscaux consentis aux entreprises,

lesquels auront pour effet de limiter les coûts de main-

d' La principale incertitude qui entoure ces prévi¬

sions tient au fait que, le PIB réel s' approchant du PIB

potentiel, la modération salariale pourrait laisser place à

une période de rattrapage.

PORTUGAL

Une légère reprise, tirée par les exportations, s'est
amorcée en 1994, étayée par un renforcement de la

formation brute de capital fixe. La consommation pri¬

vée pourrait se redresser cette année, stimulée par
une amélioration des perspectives de l'emploi et une

progression des revenus des travailleurs indépen¬

dants. Sous l'effet conjugué d'une croissance toujours

vive des exportations et d'un regain de vigueur de la

demande intérieure, la progression du PIB réel pour¬
rait être de l'ordre de 3 pour cent en 1995. Grâce au
ralentissement de l'inflation tendancielle et à des

résultats budgétaires qui se sont révélés récemment

meilleurs que prévu, le progrès en direction des objec¬

tifs de convergence à moyen terme se poursuit.

Cependant, le budget de 1995 ne prévoit pas de
nouvelle réduction du déficit et la prime de risque sur

les taux d'intérêt portugais ont encore augmenté à la
suite de la dévaluation de l'escudo intervenue en

mars.

Évolution récente. Selon les estimations, le PIB

réel a marqué une progression de 1.2 pour cent en 1994,
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PORTUGAL

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1985)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards d'Esc

Consommation privée 7 243.0 3.7 0.4 0.2 1.3 2.1

Consommation publique 1 841.7 1.4 0 1.4 1.1 1.5

Formation brute de capital fixe 3 066.5 5.4 -4.8 3.5 7.5 7.8

Demande intérieure finale 12 151.2 3.8 -1.0 1.2 2.9 3.6

* variations des stocks 121.6° 0.6 0.2 0 0.4 0

Demande intérieure totale 12 272.8 4.3 -0.9 1.2 3.2 3.5

Exportations de biens et services 3 218.8 6.1 -5.1 6.7 10.5 7.3

Importations de biens et services 4 177.7 11.1 -3.2 4.6 8.4 6.5

* exportations nettes -958.9" -A.0 -0.1 -0.2 -1.0 -1.1

PIB aux prix du marché 11313.9 1.1 -1.2 1.2 2.9 3.2

Indice implicite de prix du PIB - 13.5 7.4 5.0 4.5 4.4

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 10.0 7.9 5.2 4.5 4.2

Production industrielle'' - -2.6 -2.4 0.2 3.0 3.5

Taux de chômage - 4.2 5.5 6.8 6.7 6.3

Taux d'épargne des ménages' - 14.1 13.0 12.0 11.8 11.5

Balance des opérations courantes'' - -0.2 0.8 -1.3 0.1 0.2

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) Indice de la production industrielle.
c) En pourcentage du revenu disponible.
d) En pourcentage du PIB.

après une contraction d'égale importance en 1993. Les

principales forces motrices de la croissance ont été les

exportations de biens et de services, tirées par une vigou¬

reuse expansion des marchés. La formation brute de capi¬

tal fixe, réagissant aux perspectives d'accroissement de la

production et d'amélioration de la rentabilité, a amorcé

une légère reprise, inversant ainsi le fléchissement de la

demande intérieure finale. L'augmentation des ventes de

ciment semble indiquer un redressement de l'investisse¬

ment dans le secteur de la construction, qui représente
environ la moitié de l'investissement brut total. Freinée

par l'insécurité persistante de l'emploi et la contraction

des salaires réels, la demande de consommation a apporté

une contribution plus hésitante à l'expansion écono¬

mique. Les ventes de voitures se sont effondrées au
second semestre de 1994. Dans le secteur extérieur, une

diminution marquée des recettes au titre des transferts a

fait apparaître un déficit de balance courante de 1.3 pour
cent du PIB en 1994.

S'il est vrai que l'emploi s'est redressé au second

semestre de 1994, la progression a été trop faible pour

empêcher le taux de chômage d'atteindre 7.1 pour cent

au quatrième trimestre de 1994, en hausse de près de

1 point de pourcentage par rapport à l'année précédente

et de 3 points par rapport à son bas niveau du deuxième

trimestre de 1992. La rapidité et l'ampleur de la hausse

du chômage sont sans précédent depuis le premier choc

pétrolier du milieu des années 70, encore que, grâce à la

flexibilité du marché du travail portugais, le niveau du

chômage reste peu élevé en comparaison des autres pays.

L'aggravation du sous-emploi sur le marché du travail a

largement contribué à limiter la progression des salaires

nominaux, qui s'est réduite de moitié, revenant de

14 pour cent en 1992 à 7 pour cent en 1993 pour s'établir
aux environs de 5 pour cent en 1994. Conjuguée à des

gains de productivité conjoncturels, la modération des
salaires nominaux a permis à la hausse des prix à la

consommation (hors loyers) de descendre à 5.2 pour cent

en 1994, dans la fourchette de 4 à 5.5 pour cent fixée

comme objectif par les autorités. A 4 pour cent, le taux

d'inflation en glissement annuel en décembre 1994 était

le plus bas depuis 25 ans. Toutefois, la majoration du
taux ordinaire de la TVA en janvier 1995 a porté la

hausse sur douze mois des prix à la consommation à

4.5 pour cent en mars.

Politiques économiques et autres forces à l'

Après un dérapage notable du déficit en 1993, les résul¬

tats budgétaires en 1994 ont été nettement meilleurs que

prévu, le besoin de financement des administrations
publiques revenant à 5.7 pour cent du PIB au lieu de

7.1 pour cent l'année précédente. Une amélioration des

recettes fiscales a plus que compensé l'effet du niveau

plus élevé que prévu des taux d'intérêt et du niveau plus

faible que prévu des recettes nettes au titre des transferts

de la Communauté européenne. En 1995, malgré de nou¬

velles restrictions de dépenses, un gonflement conjonctu¬

rel des recettes et une augmentation du rendement de la

TVA, les prévisions officielles ne font état que d'une
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stabilisation du besoin de financement des administra¬

tions publiques, à 5.8 pour cent du PIB. Toutefois, les
résultats seront sans doute meilleurs que l'objectif offi¬

ciel. De fait, le Secrétariat de l'OCDE prévoit une dimi¬

nution progressive du déficit, qui reviendrait de 5.4 pour

cent du PIB en 1995 à 5 pour cent en 1996 lorsque

l'expansion de la production s'accélérera.

La politique monétaire reste axée sur l'objectif

d'alignement de l'inflation sur celle des pays de l'Union

Européenne qui obtiennent les meilleurs résultats, la sta¬

bilité du taux de change nominal étant l'objectif intermé¬

diaire. En mars, des attaques spéculatives dirigées contre

la peseta espagnole dans le contexte de secousses plus

généralisées sur les marchés des changes, ont conduit à

un réalignement des taux pivots au sein du Mécanisme de

change européen, avec une réduction de 3.5 pour cent

pour l'escudo. Cela a représenté la troisième dévaluation

de l'escudo depuis son entrée dans le Mécanisme de

change européen en avril 1992, ces dévaluations étant

liées, à chaque fois, à un réalignement de la peseta. Bien

que le taux de change effectif se soit apprécié légère¬

ment, en termes nominaux, dans le sillage de la dernière

dévaluation, le rendement des obligations publiques à

10 ans était supérieur d'environ 5 points de pourcentage

au taux équivalent de l'Allemagne au début de mai. Avec
la détente de l'inflation tendancielle et une nouvelle amé¬

lioration de la position budgétaire, les primes de risques

devraient se réduire, mais ce processus pourrait être lent

si le rythme prévu de l'assainissement budgétaire n'est

pas accéléré.

Perspectives. Avec la persistance d'une vive

expansion des marchés extérieurs, doublée de la mise en

service d'une nouvelle capacité d'exportation, la crois¬

sance des exportations pourrait atteindre un taux à deux

chiffres en 1995. Conjugué à l'accélération de la forma¬

tion brute de capital fixe qui en résultera, le dynamisme
des exportations permettra probablement au PIB réel

d'atteindre un taux de croissance d'environ 3 pour cent

en 1995 et de 3 'A pour cent en 1996. Le redressement de
l'investissement fixe résultera à la fois d'une améliora¬

tion de la rentabilité et de projets financés par la Commu¬

nauté européenne. La demande de consommation pour¬

rait se raffermir du fait de l'embellie des perspectives

d'emploi, ce qui renforcerait l'impulsion du secteur inté¬

rieur à la croissance économique. Une baisse du taux de

chômage à 6.3 pour cent est prévue pour 1996, taux

encore supérieur au taux naturel estimé (NAIRU), mais

de peu. La décélération des salaires nominaux qui en

découlera devrait permettre, en 1995, un ralentissement

de la hausse des prix à la consommation, qui reviendrait

dans la moitié supérieure de la fourchette de 3.5 à

4.5 pour cent que les autorités ont retenue comme objec¬

tif pour 1995. Dans le secteur extérieur, l'augmentation

des paiements de transferts pourrait ramener la balance

courante à l'excédent en 1995-96, ce qui compenserait

une dégradation conjoncturelle de la balance
commerciale.

Les principaux risques associés à ces prévisions
concernent les taux d'intérêt, le taux de change et l'assai¬

nissement des finances publiques. L'escudo, comme

d'autres monnaies, reste vulnérable à de nouvelles pertur¬

bations des marchés des changes internationaux. Les

investisseurs sont restés prudents à la suite de la dernière

dévaluation de l'escudo, mais ils seraient probablement

rassurés s'ils avaient des indications que tout gonflement

imprévu des recettes servait à réduire le déficit

budgétaire.

SUEDE

L'expansion soutenue des exportations a encore

constitué le principal moteur d'une reprise modérée,

tandis que la demande intérieure finale est restée

atone. Le taux de chômage a légèrement baissé, mais

les hausses de salaires sont encore faibles et l'augmen¬
tation tendancielle des prix reste très limitée. Étant
donné l'orientation restrictive de la politique budgé¬

taire, la croissance de la demande intérieure sera

encore modérée pendant la période de prévision, tan¬

dis que le sous-emploi persistant sur le marché du

travail devrait empêcher toute accélération de l'infla¬

tion. Néanmoins, les taux d'intérêt pourraient rester

élevés, ce qui rendra plus difficile le processus d'assai¬

nissement des finances publiques.

Évolution récente. C'est toujours la demande exté¬
rieure, très soutenue, qui a tiré la reprise, la production

industrielle marquant une progression de plus de 12 pour

cent en février par rapport à la même période de l'année

précédente. Bien que la capacité industrielle ait été sensi¬
blement accrue grâce à une forte augmentation de

l'investissement, le taux d'utilisation des capacités a

encore augmenté en 1994, pour atteindre des niveaux très

élevés. Jusqu'à présent, le dynamisme observé dans les

secteurs exportateurs n'est pas venu stimuler la demande

intérieure finale. Une augmentation du taux d'épargne

des ménages, due à une dégradation de la confiance, a

freiné la croissance de la consommation privée en 1994,
et la chute de l'activité dans le secteur de la construction
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SUEDE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1991)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de KrS

Consommation privée 771.3 -1.4 -3.7 0.5 -0.8 0.7

Consommation publique 394.4 0 -0.6 -1.0 -0.2 -0.7

Formation brute de capital fixe 280.4 -10.8 -17.6 -0.4 9.8 9.3

Demande intérieure finale 1 446.1 -2.9 -5.3 -0.1 1.0 1.7

* variations des stocks -21.2» 1.1 -0.3 1.4 -0.3 -0.2

Demande intérieure totale 1 424.9 -1.8 -5.6 1.4 0.7 1.5

Exportations de biens et services 404.2 2.3 7.6 13.8 11.2 7.8

Importations de biens et services 381.8 1.1 -2.8 13.2 7.3 6.4

* exportations nettes 22.4° 0.4 2.9 0.9 1.8 1.0

PIB aux prix du marché 1 447.3 -1.4 -2.6 2.2 2.5 2.4

Indice implicite de prix du PIB - 1.1 2.6 2.9 4.0 3.0

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 2.2 5.8 3.0 3.3 2.8

Production industrielle - -3.5 2.6 11.8 7.5 7.0

Taux de chômage6 _ 5.3 8.2 8.0 7.5 6.7

Taux d'épargne des ménages' - 7.7 7.9 8.3 7.5 7.0

Solde financier des administrations publiques'' - -7.5 -13.4 -10.4 -9.2 -6.4

Balance des opérations courantes'' - -3.5 -2.1 0.4 2.9 4.5

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) Fondé sur les enquêtes mensuelles sur la population active.
c) En pourcentage du revenu disponible.
d) En pourcentage du PIB.

de logements ne semble pas se ralentir. Bien que la
formation de stocks ait très fortement stimulé la demande

intérieure totale en 1994, sa contribution à la croissance a

sans doute été faible dans la mesure où les nouveaux

stocks semblent avoir été constitués en grande partie par

des produits importés.

Les gains d'emplois enregistrés en 1994 ont quel¬

que peu réduit le taux de chômage, mais au premier

trimestre de 1995, plus de 13 pour cent de la population

active étaient encore sans emploi ou bénéficiaient de

programmes publics pour l'emploi. Bien que les hausses

de salaires se soient légèrement accélérées dans l'indus¬

trie depuis plusieurs trimestres, la progression des
salaires est encore modérée à l'échelle de l'ensemble de

l'économie. Par suite de l'augmentation des cours mon¬

diaux et de la faiblesse de la couronne, les prix à la

production étaient en augmentation de 9.3 pour cent sur

douze mois en mars. Cependant, cette hausse ne s'est pas

répercutée jusqu'à présent sur les prix à la consomma¬

tion, puisque l'indice des prix à la consommation n'a

augmenté que de 3.3 pour cent en glissement annuel en
avril; abstraction faite des effets du relèvement des

impôts indirects nets en janvier, les prix à la consomma¬

tion ont augmenté de 2.2 pour cent.

Politiques économiques et autres forces à l'

Les mesures d'assainissement des finances publiques

annoncées par le gouvernement depuis sa prise de fonc

tion en octobre visent à stabiliser puis à réduire la dette

en proportion du PIB à partir de 1997 et prévoient une

réduction du déficit structurel primaire de 8 1 milliards de

couronnes (5 'A pour cent du PIB) sur la période 1995-98.

Cela s'ajoute à la réduction de 18 milliards de couronnes

décidée par le précédent gouvernement. D'après les pré¬

visions officielles, ce programme devrait être réalisé pour

les deux tiers d'ici à la fin de 1996. Cependant, la faible

progression d'une partie importante de l'assiette fiscale

implique une croissance peu soutenue des recettes en

1995. En fin de compte, la réduction du solde du budget

primaire structurel des administrations publiques pourrait

atteindre au total 4 points de PD3 en 1995 et 1996.

Dans le but de maintenir l'augmentation de l'indice

des prix à la consommation à moins de 3 pour cent,

l'écart maximum toléré par rapport à l'objectif de 2 pour

cent, la Banque centrale a relevé à plusieurs reprises son

taux de prise en pension, qui est passé de 7.4 pour cent

début décembre à 8.4 pour cent à la mi-mai. De nou¬

velles augmentations seront sans doute nécessaires dans

ce but au cours de la période couverte par les prévisions,

et le taux à trois mois pourrait atteindre 9 pour cent en

1996, avec le raffermissement général des taux d'intérêt

européens.

Néanmoins, en dépit d'un resserrement des politi¬

ques budgétaire et monétaire, les perturbations qui ont
secoué les marchés financiers internationaux en mars de

117



cette année ont démontré la vulnérabilité des taux d'inté¬

rêt et du taux de change suédois face à une dégradation
de la confiance des marchés. Bien que le mouvement de

hausse du taux de rendement obligataire et le repli de la
couronne se soient ensuite inversés, le taux d'intérêt à

long terme est encore élevé (10.6 pour cent à la mi-mai)

par rapport au taux d'inflation et la couronne a perdu

5 pour cent de sa valeur par rapport au deutschemark

depuis le début de l'année. Le niveau élevé du taux
d'intérêt et la faiblesse de la monnaie semblent dus au

sentiment que le programme d'assainissement budgétaire

repose sur des hypothèses optimistes et que de nouvelles

mesures vont être nécessaires pour ramener le déficit

budgétaire à un niveau compatible avec de saines

finances publiques. Il est donc prévu que l'écart de taux

d'intérêt à long terme avec l'Allemagne restera à peu près

à son niveau actuel au cours de la période couverte par

les prévisions à court terme.

Perspectives. La croissance de la production totale
restera sans doute faible en 1995 comme en 1996, le

dynamisme persistant du secteur ouvert à la concurrence

internationale ne portant le PIB qu'un peu au-dessus de
son niveau d'avant la récession. En dépit d'une réduction

prévue du taux d'épargne des ménages, la consommation

privée pourrait baisser en 1995 du fait d'une diminution

du revenu disponible des ménages due à l'incidence de la

fiscalité. La construction de logements pourrait cesser de
se contracter en 1996, mais le niveau élevé des taux

d'intérêt freinera l'investissement dans les secteurs

tournés vers le marché intérieur. Toutefois, les investisse¬

ments de capacité seront sans doute très soutenus dans les

secteurs exportateurs, et la croissance des exportations

devrait rester forte, malgré un ralentissement dû au flé¬
chissement de la croissance des marchés. Dans ces condi¬

tions, la balance des opérations courantes devrait afficher

un confortable excédent tant en 1995 qu'en 1996.

L'accélération de l'activité économique devrait

s'accompagner d'une certaine progression de l'emploi,

mais 12 pour cent environ de la population active pour¬

raient encore soit être sans emploi soit bénéficier de

programmes en faveur de l'emploi en 1996. Étant donné
la marge de ressources inutilisées sur le marché du tra¬

vail, les hausses de salaires devraient rester faibles au

cours de la période examinée, mais le niveau élevé des

bénéfices pourrait entraîner de fortes augmentations de

salaires dans l'industrie, avec des retombées éventuelles

par la suite dans les autres secteurs. Au cours de la

période couverte par les prévisions, l'évolution des prix à

la consommation dépendra dans une large mesure des

augmentations des impôts indirects nets, qui majoreront

l'inflation de 1 point de pourcentage en 1995.

La principale incertitude qui pèse sur les prévisions
concerne l'évolution des taux d'intérêt et du taux de

change, qui pourrait soit compliquer le processus d'assai¬

nissement budgétaire, soit le faciliter, selon l'évolution
de la confiance des investisseurs internationaux. Il se

pourrait par ailleurs que les fortes hausses de salaires

prévues dans l'industrie influent de façon excessive sur

les accords salariaux dans les autres secteurs, ce qui
entraînerait une accélération de l'inflation.

SUISSE

A la faveur d'un redressement de l'investissement

fixe, d'une formation de stocks très soutenue et d'une

accélération des exportations, le PIB réel a progressé

de 2.1 pour cent en 1994, première année de reprise

après 3 ans de récession. Cependant, les marges de

gains de productivité restant susbtantielles, l'emploi

s'est encore contracté, si bien que le chômage déclaré

n'a marqué qu'un léger recul. L'écart encore appré¬
ciable entre la production effective et la production

potentielle et l'appréciation du franc suisse, ont per¬

mis aux prix à la consommation de rester stables.

Avant de s'affermir en 1996, la croissance pourrait se

ralentir un peu en 1995, en raison de l'incidence de

l'appréciation du franc sur les échanges commerciaux

et de l'érosion des revenus réels des ménages à la suite
du relèvement des cotisations de sécurité sociale et de

l'institution d'une taxe sur la valeur ajoutée.

Évolution récente. Après s'être contracté pendant
trois ans, l'investissement fixe s'est fortement redressé en

1994, en raison des impératifs de modernisation du stock

de capital des entreprises et de la baisse des prix des

biens d'équipements importés. L'activité de construction

a été soutenue principalement par la demande de loge¬

ments, alors que la construction de locaux commerciaux

a encore été limitée par les excédents de capacité accu¬
mulés avant 1990. Le raffermissement très net de la

confiance des chefs d'entreprise, la réduction des coûts

financiers et la baisse des prix à l'importation ont stimulé

la formation de stocks. Même la consommation publique

a apporté à l'activité une contribution plus importante

que prévu, en dépit des restrictions de dépenses annon¬

cées par le gouvernement. Le redressement de la

demande intérieure a entraîné une forte progression des

importations et, par conséquent, une dégradation très
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SUISSE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1980)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de FS

Consommation privée 190.5 -0.2 -0.8 1.3 0.7 1.5

Consommation publique 46.6 -0.1 -1.7 1.4 -0.5 -0.4

Formation brute de capital fixe 84.8 -5.0 -3.1 6.5 4.2 3.9

Demande intérieure finale 321.9 -1.5 -1.5 2.7 1.5 1.9

* variations des stocks 4.5" -1.9 -0.3 1.7 0.8 0.5

Demande intérieure totale 326.5 -3.3 -1.8 4.4 2.3 2.4

Exportations de biens et services 116.7 3.4 1.3 3.9 4.4 5.0

Importations de biens et services 112.1 -3.8 -1.0 8.8 5.5 5.0

* exportations nettes 4.6" 3.1 1.0 -2.3 -0.7 -0.2

PIB aux prix du marché 331.1 -0.3 -0.9 2.1 1.7 2.3

Indice implicite de prix du PIB - 2.6 2.1 1.7 1.6 2.0

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 4.2 3.0 0.7 1.7 1.9

Production industrielle - -0.7 -0.5 7.9 4.5 5.0

Taux de chômage - 2.5 4.5 4.7 4.1 3.6

Balance des opérations courantes4 - 6.2 7.9 6.9 6.8 6.9

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.
b) En pourcentage du PIB.

nette de la contribution du solde extérieur réel à la crois¬

sance du PIB. Cependant, par suite d'une amélioration

sensible des termes de l'échange, l'excédent extérieur

courant ne s'est contracté que d'un montant équivalant à

environ 1 pour cent du PIB en 1994 pour s'établir à

7 pour cent du PIB.

L'emploi total a continué de décroître pendant les

deux premiers trimestres de 1994, mais s'est redressé au

second semestre. En dépit de pertes d'emploi impor¬

tantes, le chômage mesuré a baissé progressivement,

revenant d'un maximum de 5 pour cent corrigé des varia¬

tions saisonnières au début de 1994 à 4 'A pour cent au

printemps de 1995, par suite d'une diminution de la

population active. La baisse de l'emploi a eu pour contre¬

partie une nouvelle amélioration sensible de la producti¬
vité et une diminution des coûts unitaires de main-

d' qui ont contribué à maintenir la hausse moyenne

des prix à la consommation à moins de 1 pour cent en
1994.

Politiques économiques et autres forces à l'

Les taux d'intérêt à court terme sont restés à peu près

inchangés en 1994, le taux de l'eurofranc suisse à trois

mois fluctuant autour de 4 pour cent. A la fin de 1994, la

Banque nationale suisse a annoncé un nouvel objectif, à

savoir une augmentation de 1 pour cent par an de la base

monétaire sur les cinq années suivantes. Etant donné que
la croissance de la base monétaire avait toujours été

inférieure aux objectifs retenus pour les cinq années pré¬

cédentes, la Banque nationale a ajusté en baisse le point

de départ du nouvel objectif. Elle s'attend à une légère

accélération de la croissance de la masse monétaire en

1995, mais malgré cela la base monétaire restera sans

doute nettement inférieure à la trajectoire prévue. La

réduction du taux d'escompte de V2 point de pourcentage,

à 3 pour cent, à la fin de mars et la baisse du taux
d'intérêt de l'eurofranc suisse à trois mois, d'environ

3A de point de pourcentage, à environ 3 ]U pour cent en

avril 1995 sont de nature à favoriser une expansion plus

rapide de la masse monétaire. Cependant, à en juger par
toute une série d'indicateurs, les autorités monétaires sont

restées prudentes, en partie parce que la Banque nationale

cherche à éviter que l'institution d'une taxe sur la valeur

ajoutée (TVA) au début de 1995 ne déclenche une spirale

des prix et des salaires. Un resserrement progressif est à

attendre pour 1996, année durant laquelle la croissance

économique devrait s'accélérer et la hausse des prix de

détail devrait dépasser l'objectif de 1 pour cent retenu par

la Banque nationale. Cela entraînerait également une

légère montée des taux d'intérêt à long terme.

Le déficit financier de la Confédération pour

1994 s'est révélé inférieur de près de 2 milliards de

francs au montant initialement prévu (1.4 pour cent du

PIB au lieu de 2 pour cent), par suite d'une croissance

plus soutenue de la production et d'un chômage plus

faible qu'escompté, mais aussi en raison de facteurs par¬

ticuliers tels que le report de certaines dépenses concer¬

nant des projets d'infrastructure. Les résultats obtenus au

niveau des cantons semblent également un peu plus favo¬

rables que prévu, tandis que les communes ont sans doute

à peu près respecté les objectifs qu'elles s'étaient fixés en
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matière de déficit. Il en résulte que le déficit des adminis¬

trations publiques est passé de 4'A pour cent du PIB en
1993 à 33/4 pour cent en 1994. En raison pour partie du
report de certaines dépenses de 1994 à 1995, il ne faut

guère s'attendre à une nouvelle diminution du déficit des

administrations publiques en proportion du PIB avant
1996.

Perspectives. La croissance économique devrait se

ralentir cette année et s'accélérer quelque peu ensuite.
Les exportations vont sans doute constituer encore le

principal moteur de l'activité, du fait de l'expansion

vigoureuse des marchés extérieurs, encore que des pertes
de parts de marché soient probables étant donné le net
raffermissement du franc suisse observé récemment. Par

ailleurs, les exportations semblent comporter une part de

plus en plus importante d'intrants provenant d'entreprises
suisses implantées à l'étranger, lesquels viennent gonfler
les importations. Les investissements en machines et

outillage devraient encore connaître une forte expansion
car la demande non satisfaite n'a pas encore été totale¬

ment résorbée et la suppression de la « taxe occulte » sur

l'investissement a rendu les investissements plus renta¬
bles. En revanche, des indicateurs avancés laissent entre¬

voir un fléchissement de l'investissement dans le secteur

de la construction cette année, en partie sous l'effet de la
suppression progressive du programme fédéral de primes
à l'investissement. Un certain raffermissement de l'acti¬

vité de construction devrait être possible en 1996, lorsque
le revenu des ménages s'améliorera et que le taux d'utili¬

sation des capacités augmentera dans les entreprises. La
consommation des ménages ne devrait guère contribuer à

soutenir la demande avant 1996, étant donné que le
revenu disponible réel des ménages restera sans doute

peu élevé en 1995 du fait de la modération salariale, de

l'augmentation des cotisations de sécurité sociale et de la

mise en place d'une TVA. Les dépenses publiques seront
encore limitées par des efforts persistants de réduction

des déficits budgétaires. Les termes de l'échange devant

rester à peu près stationnaires et la détérioration du solde

extérieur réel devant être largement compensée par une
nouvelle amélioration très sensible du solde des revenus

d'investissement, l'excédent extérieur courant devrait se

maintenir aux alentours de 7 pour cent du PIB en
1995 comme en 1996.

L'accélération prévue de l'inflation en 1995

s'explique principalement par le remplacement de la taxe

sur le chiffre d'affaires par une TVA d'application géné¬
rale. Compte tenu de l'appréciation du taux de change, de

la stabilité de l'écart entre la production potentielle et la

production effective et de la faible progression des

salaires, il est probable que l'incidence effective de la

TVA sur le niveau des prix restera inférieure à son effet

«mécanique». Correction faite de l'incidence de la TVA,

l'inflation pourrait augmenter lorsque les effets de

l'appréciation du franc se dissiperont et que l'écart entre

la production effective et la production potentielle se
réduira un peu, mais l'inflation mesurée restera probable¬
ment pratiquement inchangée en 1996.

Deux développements pourraient affecter négative¬

ment ces prévisions : premièrement, la baisse continue du

taux d'épargne sous-tendant la prévision de légère pro¬

gression de la consommation privée en 1995 pourrait ne
pas se réaliser si la récente dégradation de la confiance

des consommateurs se poursuivait; en second lieu,

l'appréciation du franc pourrait freiner la croissance des

exportations et renforcer les importations en volume.

TURQUIE

L'année 1994 s'est caractérisée à la fois par un recul

de l'activité et par une forte inflation. Le PIB réel a

diminué d'environ 5V2 pour cent, mais l'activité a
vraisemblablement cessé de se contracter au cours des

premiers mois de 1995. Sur la période de six mois qui

s'est achevée en avril 1995, l'inflation a dépassé

100 pour cent en rythme annuel. Le programme de
stabilisation d'avril 1994 a permis de réduire le

besoin de financement du secteur public de l'équiva¬

lent de 4 à 5 pour cent du PIB, tandis que la balance
des opérations courantes est devenue excédentaire. La

Turquie a pleinement respecté ses obligations vis-à-

vis de l'étranger, tout en reconstituant ses réserves de

change. Cependant, le besoin de financement du sec¬

teur public représente encore quelque 8 pour cent du

PIB, et les réformes structurelles nécessaires pour

permettre un assainissement des finances publiques à

moyen terme n'ont progressé que lentement, mais la

nouvelle législation concernant les privatisations

pourrait permettre d'avancer plus rapidement à

l'avenir. La Turquie doit constituer une union doua¬

nière avec l'Union Européenne à la fin de 1995.

Évolution récente. Après le recul de la production
de plus de 11 pour cent en glissement annuel au

deuxième trimestre de 1994, le mouvement de baisse

s'est ralenti au second semestre. Néanmoins, la baisse du

PIB, sur l'ensemble de l'année, pourrait atteindre près de

5 72 pour cent, ce qui a de graves conséquences pour le

marché du travail. La résurgence de l'inflation depuis
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TURQUIE

Demande, production et prix

Pourcentages de variation, en volume (prix de 1987)

1991

prix courants 1992 1993 1994 1995 1996

milliards de LT

Consommation privée 434 366 3.3 7.1 -5.4 2.0 4.3

Consommation publique 78 256 3.8 4.8 -3.5 -1.0 1.5

Formation brute de capital fixe 149 272 4.3 21.7 -15.9 -1.8 5.3

Demande intérieure finale 661 894 3.6 10.6 -8.2 0.8 4.4

* variations des stocks -6 160" 1.6 1.2 ^1.6 1.3 0.9

Demande intérieure totale 655 734 5.2 11.7 -12.4 2.2 5.3

Exportations de biens et services 87 215 11.0 7.7 15.2 15.0 12.0

Importations de biens et services 104 819 10.9 35.8 -21.9 12.0 14.0

* exportations nettes -17 604" -0.3 -6.2 8.6 0.7 -0.4

* erreur d'estimation -8 013" 1.0 1.7 -0.9 0 0

PIB aux prix du marché 630 117 6.0 7.5 -5.4 2.8 4.8

Indice de prix implicite du PIB 63.9 62.8 107.0 80.0 45.0

Pour mémoire

Indice implicite de prix de la consommation privée - 63.8 63.9 106.0 80.0 45.0

Production manufacturière - 4.2 9.2 -A.% 3.8 5.0

Taux de chômage - 7.9 8.7 10.9 12.0 12.4

Balance des opérations courantes* - -0.6 -3.7 2.1 2.1 1.6

* Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB de la période précédente).
a) Montant effectif.

b) En pourcentage du PIB.

l'automne 1994 est particulièrement préoccupante. Sur la

période de six mois qui s'est achevée en avril 1995, la

hausse des prix de gros a atteint 117 pour cent en rythme

annuel, mais le rythme de hausse fléchit. La balance des

opérations courantes, devenue excédentaire au deuxième

trimestre, a enregistré un solde positif de 2.6 milliards de

dollars pour 1994, en raison d'une forte expansion des

exportations, d'un vif recul des importations et d'un
redressement des recettes au titre des invisibles. La

confiance des marchés financiers s'est améliorée au début

de 1995, avec de nouvelles ventes de titres de la dette

publique à un an, une baisse des taux d'intérêt, une nette
remontée du cours des actions et la réouverture de l'accès

aux marchés internationaux de capitaux.

Politiques économiques et autres forces à l'

L'objectif qui consistait à ramener le besoin de finance¬

ment du secteur public de 12 à 6.2 pour cent du PIB en

1994 n'a pas été totalement atteint en raison du niveau

plus élevé que prévu des taux d'intérêt et de retards dans

les opérations de privatisation. Des progrès sensibles ont

néanmoins été accomplis dans la voie de l'assainissement

des finances publiques grâce, pour les deux tiers environ,

à des réductions de dépenses. Le projet de budget pour
1995 tablait sur un besoin de financement du secteur

public d'environ 5 pour cent du PIB, sur la base d'une

inflation d'environ 22 pour cent entre décembre 1994 et
décembre 1995. Or, l'inflation tendancielle s'étant révé¬

lée plus forte que prévu, l'objectif d'inflation pour la fin

de 1995 a été révisé en hausse à 40 pour cent environ

(soit une moyenne annuelle de 70 pour cent). Les auto¬
rités ont annoncé des relèvements d'impôts et de tarifs

publics pour compenser les effets de la hausse des taux
d'intérêt sur le besoin de financement du secteur public.

Le Trésor a réussi à placer des titres de la dette

publique à 9 mois et à un an au premier trimestre de

1995, ce qui a permis d'allonger un peu l'échéance

moyenne extrêmement courte (4 mois) de la dette inté¬

rieure. Depuis février 1995, la dépréciation de la livre

turque s'est ralentie à environ 3 pour cent par mois. En

termes corrigés de l'inflation, au milieu de mars, la livre

était en retrait de 25 à 30 pour cent par rapport à son

niveau de la fin de 1993, malgré une légère appréciation

en termes réels depuis le début de 1995.

Les taux d'intérêt nominaux sur les bons du Trésor

à 6 mois, de l'ordre de 110 pour cent, sont extrêmement

élevés en regard de l'objectif d'inflation officiel retenu

pour la fin de l'année. Cela s'explique par des anticipa¬
tions inflationnistes profondément ancrées et par les

importantes primes de risque sur les titres de dette libellés
en livres turques, en raison du dépassement des objectifs

budgétaires et monétaires fixés par les autorités dans le

passé. Des taux d'intérêt aussi élevés rendent nécessaires

de nouveaux progrès dans la voie de l'assainissement des

finances publiques afin d'empêcher la dette d'augmenter

fortement en proportion du PIB. Des dispositions législa¬

tives ont été adoptées dans le but de réduire régulière¬

ment le financement direct du besoin d'emprunt du sec¬

teur public par la Banque centrale : en 1998, 3 pour cent
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seulement des nouveaux crédits budgétaires pourront être

financés par la Banque centrale. Cela constitue une étape
importante dans la mise en muvre d'une stratégie moné¬
taire à moyen terme de lutte contre l'inflation.

Perspectives. La croissance du PIB devrait se

redresser progressivement en 1995 pour atteindre environ

2% pour cent, à la faveur d'une forte expansion des
exportations et d'une reprise de la production agricole

après la sécheresse. La balance des opérations courantes

devrait encore se solder par un excédent important, mais

celui-ci sera encore insuffisant pour permettre de rem¬
bourser la dette sans recourir à de nouveaux emprunts à
l'étranger. Pour 1996, la reprise pourrait être plus géné¬
rale, la consommation privée et l'investissement venant

stimuler la croissance du PIB, qui atteindrait 43A pour

cent. Cependant, la croissance de la production poten¬
tielle étant estimée à près de 5 pour cent, l'écart entre
celle-ci et la production effective s'est fortement creusé

en 1994-95. L'inflation semble devoir baisser rapidement
dans le courant de 1995, passant d'une moyenne annuelle

de 120 pour cent en 1994 à environ 80 pour cent en

1995 et à moins de 50 pour cent en 1996. Pour atteindre

l'objectif d'inflation retenu pour 1995, il faudrait que le

taux mensuel tombe aux alentours de 2 pour cent au

second semestre. Ces prévisions supposent que les objec¬
tifs de réduction du besoin de financement du secteur

public seront respectés et que la politique monétaire aura
une orientation restrictive.

Le programme de stabilisation d'avril 1994, mis en

à la suite d'attaques massives contre la monnaie

turque, a permis de stabiliser les marchés financiers et de

dégager un excédent de balance courante. Cependant,

cette stabilité n'est pas assurée. L'amélioration des

grands équilibres macro-économiques s'explique dans

une large mesure par une diminution très marquée des

revenus réels, par des mesures ponctuelles sur le plan de

la fiscalité et des dépenses, par la faiblesse de la demande

intérieure et par la dépréciation très sensible de la mon¬

naie en termes réels. Pour assurer une expansion écono¬

mique générale et durable tirée par les exportations et

l'investissement, il faudra accélérer le rythme des
réformes structurelles fondamentales et de l'assainisse¬

ment budgétaire à moyen terme. Une diminution de

l'inflation est indispensable pour soutenir la concurrence

accrue qu'impliquera l'union douanière avec l'Union

Européenne. De nouveaux retards dans la mise en

des réformes structurelles et du processus d'assainisse¬

ment budgétaire risquent d'entraîner une nouvelle insta¬

bilité financière, d'autant que les marchés internationaux

sont de plus en plus attentifs au risque souverain lié à

d'importants déficits budgétaires, à une forte inflation et à

la dépendance à l'égard des entrées de capitaux

étrangers.
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SITUATION ECONOMIQUE D'UN CERTAIN NOMBRE
DE PAYS NON MEMBRES DE L'OCDE

La reprise économique s'est poursuivie dans la plu¬

part des pays d'Europe centrale et orientale dont

l'OCDE suit la situation alors qu'en Fédération
de Russie, la récession a apparemment cessé de

s'aggraver au premier trimestre de 1995. La vigueur

des exportations a constitué de manière générale
l'aspect positif du mouvement de redressement. Du

côté négatif, tant le chômage que l'inflation sont restés

à des niveaux élevés dans l'ensemble de la région, sauf
en République tchèque. Les changements structurels
ont été dominés par des transferts massifs de titres de

propriété publics à d'autres agents, par la poursuite
des réformes favorisant les mécanismes de marché et

par un progrès lent mais régulier vers la consolida¬

tion des institutions démocratiques.

Les Économies dynamiques d'Asie, à savoir la Corée,
le Taipei chinois, Hong-Kong, Singapour, la
Thaïlande et la Malaisie (EDA), sont actuellement

influencées par plusieurs facteurs. Premièrement,

l'évolution du processus de réforme en Chine suscite

des incertitudes, qui préoccupent plus particulière¬
ment Hong-Kong et le Taipei chinois. Deuxièmement,

la dépréciation récente des monnaies de ces économies

par rapport au yen a renforcé leur compétitivité

internationale, ce qui donnera une nouvelle impulsion
à leurs exportations déjà dynamiques. Troisième¬
ment, la demande intérieure continue aussi de

s'accroître fortement. Quatrièmement, la croissance

rapide associée à la dépréciation monétaire génère
une recrudescence des pressions inflationnistes.

En Amérique du Sud et centrale, la crise mexicaine a

touché les autres pays de la région, mais essentielle¬

ment par le biais d'une réduction des entrées de capi¬
taux et d'une augmentation des taux d'intérêt. Ces
facteurs ont eu des effets très différents au sein de la

région, avant tout en raison des politiques distinctes
appliquées jusqu'en 1995 à l'égard des flux de capi¬

taux. A mesure que la région s'adaptera à un recul

des entrées de capitaux, la croissance du PIB et

l'inflation devraient se ralentir. La balance des opéra¬
tions courantes se ressentira de la hausse des coûts du

service de la dette alors que le fléchissement de la

croissance de la demande d'importations n'entraînera
une augmentation des excédents commerciaux

qu'à compter de 1996.

PAYS D'EUROPE CENTRALE ET ORIENTALE

ET FÉDÉRATION DE RUSSIE

Évolution récente

D'après les estimations préliminaires, en 1994, la

croissance de la production dans les pays d'Europe cen¬
trale et orientale (PECO) a été plus élevée que celle à

laquelle s'attendaient la plupart des observateurs. La plus

forte progression du PIB réel a été enregistrée par

la Pologne et la Slovaquie, avec un rythme proche

de 5 pour cent. La reprise a été un peu plus lente en

Hongrie, en République tchèque et en Roumanie. Bien

que le PIB de la Bulgarie ait probablement stagné

en 1994, plusieurs indicateurs montrent qu'il pourrait à
nouveau croître cette année. Contrairement aux PECO,

où, en moyenne la croissance a été positive, la production
industrielle et le PIB ont fortement baissé en 1994

en Fédération de Russie, des signes de stabilisation

n'apparaissant qu'au dernier trimestre de l'année.

La République tchèque mise à part, la transition

économique intervenant en Europe centrale et orientale a

continué de se caractériser par un taux de chômage élevé

(plus de 10 pour cent). Les données disponibles montrent
qu'il n'existe pas encore de relation bien nette entre la

croissance de la production et le chômage (tableau 21).

Ce paradoxe tient à la variabilité des changements de

comportement observée ces dernières années ainsi qu'à

Tableau 21. Chômage recensé

En pourcentage de la population active, en fin d'année

1993 1994 1995 1996

Bulgarie 16.3 12.0 12.0 12.0

République tchèque 3.5 3.2 4.0 4.5

Hongrie 12.1 10.4 12.0 11.0

Pologne 15.7 16.2 15.5 15.0

Roumanie 10.2 10.9 12.0 12.5

Russie" 5.7 9.0 12.0 14.0

République slovaque 14.4 14.8 14.0 13.0

a) Chiffres du «chômage déclaré», lels que publiés par l'enquête annuelle du
Goskomslat sur la population active. Le chômage est mesuré selon la

définition du BIT, mais compte tenu de l'ampleur des activités du secteur
informe], le nombre des sans-emploi est sans doute surestimé.
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certaines révisions statistiques qui influent sur la compa¬
rability des séries chronologiques. La persistance d'un
chômage élevé complique le processus politique de tran¬
sition vers une économie de marché et les résultats élec¬

toraux ont été favorables aux partis promettant à la fois
un ralentissement des réformes et une amélioration de la

sécurité sociale.

Les exportations qui se sont fortement accrues dans

tous les PECO ont contribué de manière significative à la
demande. Néanmoins, la consommation des ménages et

l'investissement ont joué un rôle important dans plu¬
sieurs pays, y compris en Hongrie, en Pologne et
en République tchèque. La progression des investisse¬
ments pourrait être considérée comme un signe positif,
mais il est difficile de porter un jugement définitif. Dans

plusieurs pays, en effet, l'accumulation de stocks semble

constituer une composante importante de l'investissement
total. Dans d'autres, la croissance de l'investissement

s'explique en grande partie par les investissements

d'infrastructure réalisés par le secteur public, défini au
sens large. On ne peut encore dire avec précision si ces
évolutions reflètent la phase actuelle du cycle écono¬
mique ou un manque persistant de discipline financière
de la part des pouvoirs publics et des entreprises d'État et
de leurs banques.

Dans le cas de la Fédération de Russie, les exporta¬

tions vers la zone de l'OCDE ont été en 1994 de 20 pour
cent supérieures à celles de 1993. D'après des sources

russes, la croissance des exportations a été particulière¬

ment forte dans les secteurs de la métallurgie et de la

pétrochimie. Cette analyse concorde avec les données

statistiques établies au niveau industriel, qui indiquent
pour ces secteurs des taux relativement faibles de recul

de la production. Les exportations russes vers les mar¬

chés «traditionnels» (ex-Union soviétique, ex-parte¬
naires du CAEM, pays en développement) ont par ail¬
leurs continué de fléchir.

Dans l'ensemble, la performance généralement

bonne à l'exportation de la Russie et des PECO témoigne

de l'intégration croissante de ces pays dans l'économie
mondiale en général et dans la zone de l'OCDE en parti¬
culier (tableau 22). L'accélération de la croissance dans

les pays de l'OCDE s'est traduite par une progression de

la demande effective de biens et de services produits par

les économies en transition, alors que la demande par ces

pays de produits en provenance de pays de l'OCDE s'est

elle aussi régulièrement accélérée. On peut s'attendre que
ces liens se resserrent encore avec la diminution des

obstacles commerciaux et une meilleure connaissance

quant aux possibilités commerciales dans les deux

régions.

Tableau 22. Échanges commerciaux"

Pays d'Europe centrale
et orientale el NEIfc

1993 1994 1995 1996

6 PECO- :

Volume des exportations
de marchandises (% de variation) 0.3 13.7 10 9.7

Volume des importations
de marchandises (% de variation) 13.1 5.6 8.3 8.2

Exportations (en milliards de dollars) 43.1 50.5 57.3 64.2

Importations (en milliards de dollars) 51.9 55.7 61.9 69.0

Solde de la balance courante

(en milliards de dollars) -8.5 -5.0 -3.7 -4.4

NEI :

Volume des exportations
de marchandises (% de variation) 15.3 10.9 8.5 5.8

Volume des importations
de marchandises (% de variation) 4.3 8.6 9.3 8.6

Exportations (en milliards de dollars) 69.5 79.2 88.9 95.9

Importations (en milliards de dollars) 58.8 64.8 72.6 81.3

Solde de la balance courante

(en milliards de dollars) 3.6 1.7 1.7 -2.1

a) Les échanges entre les NEI et entre les Républiques tchèque et slovaque ne
sont pas pris en compte.

b) Nouveaux États indépendants : tous les pays de l'ex-Union soviétique, sauf
les pays Baltes.

c) Pologne, Hongrie, République tchèque, République slovaque, Roumanie et
Bulgarie.

Politiques économiques et autres forces à l'

Les principaux problèmes auxquels doivent faire

face les gouvernements varient beaucoup d'un pays à
l'autre. Si l'on prend, par souci de simplicité, le taux

d'inflation comme indicateur de classement, on peut

répartir les économies examinées en trois groupes

(tableau 23). A une extrême, on trouve les pays où les

problèmes de stabilisation économique classique restent

encore - et de loin - la préoccupation centrale (Bulgarie,
Roumanie, Russie). A l'autre extrême, on trouve

la République tchèque, caractérisée par la stabilité

macro-économique et le plein emploi, où le principal

Tableau 23. Inflation

Pourcentages de variation du niveau moyen des prix
à la consommation par rapport à l'année précédente

1993 1994 1995 1996

Bulgarie" 64 125 60 30

République tchèque 21 10 9 8

Hongrie 22 19 27 16

Pologne 35 32 23 18

Roumanie 295 137 45 35

Russie" 840 226 102 60

République slovaque 23 13 10 8

a) Décembre de l'année par rapport à décembre de l'année précédente.
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problème tient aux importantes entrées de capitaux qui
compliquent la gestion monétaire. Les pays entre ces
deux extrêmes sont confrontés à des choix difficiles, en

particulier en ce qui concerne les réformes de la sécurité

sociale (Hongrie, Pologne et Slovaquie).

Dans les pays du groupe intermédiaire, la crois¬

sance économique coexiste avec un chômage et des défi¬

cits budgétaires élevés, ce qui place les responsables de

la politique économique devant un difficile dilemme.

D'une part, les dépenses budgétaires en termes réels doi¬
vent être réduites afin de freiner l'inflation et de tendre

vers une position budgétaire soutenable. De l'autre, les

niveaux élevés de chômage et le faible soutien politique

apporté au processus de réforme rendent assez risquées
d'importants réductions des dépenses, alors même
qu'une croissance satisfaisante à long terme impose la
nécessité d'une augmentation des dépenses publiques en
capital humain (enseignement, recherche, soins de santé)

et en infrastructure. Les gouvernements postcommunistes
ont généralement répondu à l'apparition d'un chômage
de masse par la mise en de politiques favorisant la
retraite anticipée (malgré un âge normal de la retraite

déjà relativement faible : 60 ans pour les hommes et

55 ans ou moins pour les femmes) et par l'introduction

de nouveaux transferts sociaux (indemnités de chômage,
aide sociale). Cette approche a permis de contenir les
tensions sociales mais a créé une situation risquant de
remettre en cause la viabilité des finances publiques.

La Hongrie est confrontée à un problème d'ajuste¬
ment particulièrement difficile en raison de la présence

de déficits insoutenables tant sur le plan budgétaire que
sur celui de la balance des opérations courantes

(tableau 24). Les autorités se sont attaquées au problème
du double déficit en mars 1995, en proposant un pro¬
gramme de stabilisation ambitieux. En ce qui concerne la

balance des paiements, ce programme envisage une déva¬

luation par paliers, de 9 pour cent au départ, suivie de
dévaluations successives et préannoncées jusqu'à la fin
de l'année, pour atteindre 29 pour cent pour l'ensemble
de 1995, ainsi qu'une surtaxe à l'importation de 8 pour

Tableau 24. Balances courantes

En milliards de dollars

1993 1994 1995 1996

Bulgarie -1.4 -0.4 -0.2 0.0

République tchèque 0.4 0.3 0.2 0.0

Hongrie -3.5 -3.9 -3.0 -3.0

Pologne -2.3 -0.9 -0.9 -1.4

Roumanie -1.2 -0.2 0.3 0.2

République slovaque -0.6 -0.1 0.0 0.0

NEI 3.6 1.7 1.7 -2.1

dont :

Russie 2.6 0.5 0.6 -1.4

cent. Du coté budgétaire, des mesures rigoureuses sont

prévues afin d'assurer une réduction du déficit représen¬

tant plus de 2 pour cent du PIB, des coupes dans les

dépenses étant réalisées au moyen d'une réforme de cer¬

tains programmes importants de sécurité sociale et d'une

diminution de quelque 15 pour cent des effectifs au

niveau de l'administration centrale. Il n'est pas encore

certain que la partie budgétaire du programme recevra

l'aval du Parlement et pourra ainsi être appliquée. Les

prévisions présentées ici pour la période 1995-96 sont

fondées sur l'hypothèse que le programme gouvernemen¬
tal sera approuvé.

Pour ce qui est de la Pologne et de la Slovaquie, la

restructuration radicale de la sécurité sociale en général

et du régime de retraite en particulier semble un peu
moins urgente. Néanmoins, compte tenu du niveau élevé

du chômage et des dépenses sociales, il est de toute

évidence nécessaire dans ces deux pays de mettre en

une réforme de grande ampleur de la sécurité

sociale pour atteindre l'objectif de l'équilibre budgétaire

à moyen terme. La progression continue de la production
à un rythme de 4 à 6 pour cent élargira vraisemblable¬

ment l'éventail des choix budgétaires; cependant, étant

donné que les investissements en infrastructure et en

capital humain restent faibles tant en Pologne qu'en
Slovaquie et doivent être accrus, il ne restera guère de

place pour une augmentation des dépenses de sécurité
sociale.

La République tchèque a enregistré de légers excé¬
dents budgétaires ces dernières années, tout en mainte¬

nant constant le taux de change nominal de la couronne.

La principale préoccupation tient aux importantes entrées

de capitaux face auxquelles les autorités tentent d'éviter

une appréciation du taux de change nominal. Depuis un

an et demi, ces entrées ont dans une large mesure été

stérilisées afin d'empêcher une progression excessive des

liquidités qui compromettrait l'effort de maîtrise de

l'inflation à moyen terme; cette approche, toutefois, a
soumis à de fortes pressions le secteur financier intérieur.

Afin de s'aligner sur les critères de l'OCDE et de satis¬

faire les conditions d'accession à l'Organisation, le gou¬
vernement a soumis au Parlement une nouvelle loi sur les

changes qui implique un passage rapide au cours de l'été

de 1995 à la convertibilité totale pour les opérations de la
balance courante et la conformité aux dispositions de
l'article VIII du FMI. La loi prévoit également une

relaxation des restrictions sur les opérations en capital.
Ces mesures de libéralisation pourraient conduire à une

atténuation des pressions que font peser sur la gestion
monétaire les importantes entrées de capitaux.

La Pologne et la Slovaquie ont aussi enregistré de

fortes entrées de devises dans les premiers mois de 1995.

Les autorités de ces pays envisagent de passer à une plus
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grande convertibilité au cours de l'année à venir, suivant

l'exemple de la République tchèque. La Hongrie a aussi

soumis au Parlement une nouvelle loi sur les changes, qui
va dans la même direction. Les restrictions sur les inves¬

tissements directs à l'étranger appliquées dans les pays

du groupe de Visegrad (Hongrie, Pologne, Républi¬

que slovaque, République tchèque) ont déjà été assou¬
plies pour les États membres de l'Union Européenne
dans le cadre des Accords d'association. En mai, la

Pologne a pris des mesures pour favoriser une plus

grande détermination du taux de change par les marchés

en élargissant la marge de fluctuation sur le marché des

changes interbancaire, tout en indiquant dans le même

temps que les taux d'intérêt pourraient être quelque peu
abaissés.

La plupart des pays en transition sont passés rapi¬

dement en 1990 et 1991 de la quasi-non-convertibilité à

une totale convertibilité pour les opérations commer¬

ciales, reconnaissant l'importance vitale qu'il y avait à

lier la structure des prix relatifs des biens et services

intérieurs aux normes du marché mondial. Cependant, ils

se sont montrés beaucoup plus prudents pour ce qui est
de donner à leurs ressortissants un libre accès aux devises

étrangères pour les transactions non commerciales. Ils

craignent en effet que cela ne se traduise par des sorties

de capitaux qui risqueraient de compromettre les objec¬

tifs en matière de change, s'il n'était pas possible de les

financer sur les réserves en devises, initialement très fai¬

bles dans l'ensemble de la région. A l'origine de ces

préoccupations se situe l'utilisation généralisée par les
ménages dans l'ensemble de la région de comptes en

devises, une pratique datant d'avant la transition mais qui

a imposé une importante discipline à la politique écono¬

mique depuis lors.

Les pays du groupe de Visegrad se sont protégés

contre les sorties de capitaux à la fois en limitant la
convertibilité et en établissant initialement des taux de

change qui, par comparaison à la parité de pouvoir
d'achat, étaient fortement sous-évalués. Malgré la consi¬

dérable appréciation des taux de change en termes réels

enregistrée par la suite, les capitaux étrangers sont

aujourd'hui attirés par le prix relativement faible d'un

grand nombre d'actifs (y compris le savoir-faire de la

main-d' mais aussi par le fait que l'apparition de

graves perturbations macro-économiques ou la prise de

mesures d'expropriation des investisseurs étrangers par

les gouvernements paraissent de moins en moins proba¬

bles. Ces facteurs jouent le plus fortement dans le cas de

la République tchèque, où l'appréciation réelle du taux

de change imputable à une inflation encore supérieure à

la moyenne de ses pays partenaires est accentuée par la

pression à la hausse s'exerçant sur le taux de change
nominal.

Si le risque de sorties de capitaux a préoccupé les

autorités des pays du groupe de Visegrad, les problèmes
que posent les entrées de capitaux pour la mise en

de politiques de stabilisation dans des conditions de

mobilité accrue du capital retiennent aujourd'hui aussi

leur attention. En particulier, il existe un souci légitime,

compte tenu de la situation industrielle actuelle et prévue,

d'éviter la forte appréciation du taux de change qui pour¬

rait résulter d'importantes entrées de capitaux à court
terme. Si les instruments monétaires permettant de stérili¬

ser ces flux sont limités par le sous-développement des

marchés de capitaux et du système bancaire, il devrait

néanmoins être possible de remédier en grande partie à
cette situation par une gestion attentive de la politique
monétaire. Plus généralement, les préoccupations susci¬

tées par les flux de capitaux ne devraient pas être invo¬

quées comme un argument en faveur d'un contrôle des

changes au détriment de la mise en d'une politique
économique appropriée. Les contrôles de change risquent

en tout état de cause de perdre de leur efficacité au cours

du temps. Dans ce contexte, il est nécessaire de mettre en

place des réformes structurelles énergiques qui amélio¬
rent la capacité des systèmes financiers nationaux de
fonctionner dans un environnement ouvert. Pour accroî¬

tre la crédibilité de ce processus, un calendrier clair doit

être établi en matière de libéralisation des opérations de

change dans le cadre d'un programme à moyen terme de
réformes structurelles et de stabilisation.

Les pays du groupe de forte inflation (Bulgarie,
Roumanie et Russie) doivent faire face à une situation de

plus grande instabilité financière que ceux du groupe
précédent. Le programme de stabilisation de la Russie a
capoté au deuxième trimestre de 1994, une accélération
de la croissance de la masse monétaire se répercutant sur
l'inflation au deuxième semestre de l'année. Une série de

décrets présidentiels favorables à des intérêts particuliers
a entraîné une érosion de la discipline budgétaire; ce

processus a été exacerbé par l'augmentation des dépenses
militaires associées au conflit en Tchétchénie au cours

des quelques derniers mois.

Le budget de 1995 adopté par le Parlement russe

prévoyait un déficit légèrement inférieur à 8 pour cent
du PIB. Cependant, les dépenses et les recettes nominales
ont été calculées à la fin de l'automne 1994, à un moment

où l'inflation s'accélérait bien au-dessus du niveau prévu,

de sorte que le PIB nominal en 1995 dépassera la prévi¬
sion qui en avait été faite de plus de 30 pour cent, rame¬
nant le déficit, sans changement en termes nominaux,

à 5'/2 pour cent du PIB environ. Cela représenterait un
énorme ajustement budgétaire, étant donné le niveau
estimé de 1994, soit 11 pour cent du PIB. En outre, la

révision de la loi sur la banque centrale a imposé des
limites au financement direct du déficit. Si ces limites
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sont respectées (sans être transgressées par des rachats de

la dette publique sur le marché secondaire) et si le prêt

standby du FMI (l'équivalent de près de 3 pour cent

du PIB) et les ventes nettes de la dette publique au secteur

privé couvrent le déficit, l'objectif, certes ambitieux,

d'une réduction de l'inflation à 1-2 pour cent par mois
d'ici au dernier trimestre de l'année semble réalisable. En

avril 1995, le taux mensuel d'inflation était encore de

8 pour cent.

La diversité des réformes micro-économiques est

peut-être tout aussi grande que celle des progrès vers la

stabilisation macro-économique. Après la libéralisation

des prix, la privatisation a été la principale composante

de tous les programmes de réforme et la plupart des pays

peuvent se prévaloir de résultats spectaculaires si on les

mesure par la part du secteur privé dans le PIB à la fin

de 1994 : quelque 80 pour cent en République tchèque,

plus de la moitié en Russie. Il est tentant d'attribuer la

reprise de la croissance du PIB au succès des pro¬

grammes de privatisation. Une telle conclusion serait pré¬

maturée, non pas parce que des éléments d'information

prouvent le contraire mais parce qu'il est malheureuse¬
ment difficile d'en obtenir directement confirmation et

aussi parce que la nature des privatisations a varié large¬
ment selon les pays.

Tout d'abord, le secteur le plus dynamique dans la

plupart des économies en transition a été le secteur des

services; c'est dans ce secteur que se situent essentielle¬

ment les nouvelles entreprises en expansion ainsi que

celles privatisées dans les petits programmes de privati¬
sation (où les entreprises sont généralement de manière

inhabituelle vendues à des particuliers). Il semblerait que

les nouvelles entreprises privées ont connu une crois¬

sance plus dynamique que les entreprises d'État ou les
entreprises déjà privatisées, même s'il est difficile d'en
être certain en raison des taux d'échec élevés et des

problèmes rencontrés pour suivre les performances des

nouvelles petites entreprises au moyen des statistiques

officielles. En Pologne, le premier pays où sont apparus
des signes d'une reprise du PIB, les entreprises les plus

performantes sont celles qui étaient déjà en activité dans

le secteur privé limité qui existait pendant la période

communiste et qui a commencé de se développer dans les
années 80.

En outre, là où les entreprises ont été privatisées et

cédées à des groupes de cadres, d'ouvriers et d'investis¬

seurs étrangers, les changements de comportement

n'apparaissent que lentement. Lorsque les investisseurs

étrangers ont apporté une expertise en matière de gestion

et de nouveaux débouchés ainsi que certains nouveaux

investissements, le changement est plus rapide. Dans

presque tous les pays, les responsables qui ont eu forte¬

ment recours à la privatisation de masse ou à la privatisa

tion rapide en faveur des personnels des entreprises

reconnaissent que la concentration du capital et la réali¬

sation de nouveaux investissements jouent un rôle très

important. La politique de privatisation est en train d'être

repensée de façon à accorder une plus grande priorité à

ces aspects et pas simplement au transfert simple de
propriété. Ainsi en Russie, on a assisté à la création de

groupements de banques et d'entreprises déjà privatisées,

tendance qui pourrait bien se traduire par une plus grande

concentration du capital et des ressources financières.

Dans le contexte russe cela pourrait cependant aboutir à

la prise de contrôle par des groupes fermés uniquement

préoccupés par la recherche de rentes, au détriment de la

mise en place d'une direction soucieuse d'efficience et

tournée vers l'extérieur. Cela pourrait également nuire au

développement indépendant du secteur financier. En

outre, dans les pays comme la Bulgarie, la Roumanie et

un grand nombre d'autres membres du Commonwealth

des États indépendants (CEI), où les opérations de priva¬
tisation ont été peu nombreuses, le processus plus lent et

plus complexe de privatisation en faveur seulement de

«véritables» propriétaires empêchera le secteur privé

d'atteindre une «masse critique» pendant un certain

temps, retardant encore une totale transition vers l'écono¬
mie de marché.

Il est vrai que la privatisation rapide comporte de

sérieux inconvénients du point de vue de la répartition

des pouvoirs dans l'entreprise, en particulier lorsque des

groupes de salariés (cadres et ouvriers) exercent un

contrôle effectif. Cependant, le rôle du processus de pri¬

vatisation en tant que point d'ancrage de l'ensemble des
réformes en faveur des mécanismes de marché a été

important. Lorsqu'on se pose la question de savoir où

l'attention doit être portée dans les prochains mois, il

semble que la promotion d'une véritable concurrence en

matière de gestion - et à cet égard le développement des

marchés secondaires des parts de sociétés privatisées est

important - devrait être plus productive que le recours à

des formes de contrôle étatique qui pourraient différer

indéfiniment et dangereusement les nouvelles étapes
nécessaires sur la voie de la transformation.

Perspectives

Le PIB de la Russie pourrait se stabiliser en 1995,

même si dans une certaine mesure l'ambitieux pro¬

gramme budgétaire est appelé à réduire la demande et la

production intérieures. Si la discipline financière peut

être maintenue, une croissance de la production globale,

tirée par de fortes exportations, devrait se matérialiser

en 1996. La série de réformes micro-économiques ayant
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Tableau 25. Production

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente

1993 1994 1995 1996

Bulgarie -4.2 0.0 2.0 2.0

République tchèque -0.9 2.6 4.0 5.0

Hongrie -0.8 2.5 1.0 3.0

Pologne 3.8 5.0 5.5 5.0

Roumanie 1.3 3.4 3.0 4.5

Russie -12.0 -15.0 -5.0 2.5

République slovaque -A.l 4.8 5.0 5.0

Tableau 26. Solde budgétaire des administrations
publiques

En pourcentage du PIB

1993 1994 1995 1996

Bulgarie -11.4» -6.8" -5.0 -5.0

République tchèque 0.7 0.6 0.0 0.0

Hongrie' -6.0 -8.0 -6.0 -4.0

Pologne"- b -2.9 -2.7 -3.3 -2.5

Roumanie -0.7 -4.0 -2.5 -2.5

Russie -9.5 -11.0 -8.0 -6.0

République slovaque -7.5 -4.0 -3.0 -2.0

a) Dans l'optique des paiements; non compris les intérêts échus au titre de la
dette extérieure.

b) Budget de l'État hors collectivités locales, mais y compris les fonds
extrabudgétaires.

c) Non compris les privatisations.

eu lieu en Russie et dans les PECO ces dernières années

devrait rendre possible la reprise économique dans
l'ensemble de la région (tableaux 25 et 26).

CHINE ET ECONOMIES DYNAMIQUES D'ASIE

Évolution récente et perspectives de l'économie
chinoise

Depuis le début de 1995, la Chine est engagée dans

sa troisième tentative de stabilisation macro-économique

en moins de deux années, les précédentes n'ayant pas

permis un «atterrissage en douceur», c'est-à-dire dans le
cas de la Chine la réduction de la croissance du PNB réel

et de l'inflation jusqu'à des taux à un chiffre. Comme par

le passé, le durcissement actuel de la politique macro¬

économique repose sur un encadrement sélectif du crédit,

essentiellement pour maîtriser la croissance de l'investis¬

sement privé, ainsi que sur des mesures administratives

de contrôle des prix alimentaires. En outre, des réformes

financières visant à améliorer l'indépendance de la ban¬

que centrale et l'efficience des banques commerciales ont

été annoncées au premier semestre de l'année; elles

devraient faciliter la gestion monétaire.

Selon les premières données disponibles, l'activité

économique a commencé de se ralentir au premier

semestre de 1995, où le taux de croissance de la produc¬

tion industrielle serait ramené à moins de 20 pour cent,

contre près de 25 pour cent au deuxième semestre

de 1994, alors que la progression des ventes de détail en

termes nominaux se serait atténuée pour passer, entre les

deux semestres, de plus de 35 pour cent à 30 pour cent

environ. Cependant, les exportations ont continué de pro¬

gresser très rapidement. L'inflation reste élevée, la hausse

des prix de détail s'étant maintenue encore apparemment

aux alentours de 20 pour cent au premier semestre

de 1995. Le manque de rigueur des contraintes budgé¬

taires imposées aux entreprises d'État déficitaires consti¬
tue toujours une cause structurelle majeure de l'inflation,

dans la mesure où cela se traduit par une expansion de la

masse monétaire, dont le rythme est actuellement bien

supérieur à celui fixé comme objectif. L'absorption des

pertes de ces entreprises a aussi entraîné une dégradation

du déficit budgétaire. Le budget consolidé de l'adminis¬

tration centrale et des administrations régionales (selon la

définition du FMI)1 accuse un déficit d'environ 2.5 pour

cent du PNB. Toutefois, une mesure plus complète tenant

compte du financement par la banque centrale du déficit

des entreprises d'État («déficit caché») donne à penser
que le déficit effectif pourrait être beaucoup plus élevé2.

Une forte proportion de la dette extérieure de la Chine

étant constituée par des titres de la dette publique ou
garantie par l'État, le financement de la balance exté¬
rieure devrait faire peser un poids supplémentaire sur la

dette publique totale. La dette extérieure de la Chine est

passée d'environ 84 milliards de dollars en 1993 à
100 milliards de dollars environ l'an dernier.

Le freinage de l'inflation est un objectif qui revêt

une très grande priorité pour 1995. Le Congrès national

du peuple qui s'est tenu en mars a approuvé une nouvelle

loi bancaire renforçant le rôle de la banque centrale dans
la lutte contre l'inflation. Il a aussi instamment demandé

la mise en d'une politique budgétaire plus rigou¬

reuse et, de fait, le déficit budgétaire prévu pour 1995

implique une baisse en termes réels à partir de 1994. Ces
nouvelles mesures devraient avoir un effet favorable,

mais les perspectives d'évolution de l'économie chinoise

à moyen terme demeurent incertaines, car le resserrement

monétaire et les mesures administratives ne suffiront pas

à eux seuls à assurer la stabilité macro-économique aussi

longtemps que la réforme fondamentale du secteur public
continuera d'être retardée. Comme les deux autres tenta¬

tives récentes de freinage de l'inflation, le plan actuel va
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de nouveau à rencontre des intérêts des entreprises
d'État, qui exerceront vraisemblablement des pressions
en faveur d'un assouplissement des restrictions de crédit.

Les incertitudes économiques et politiques sem¬
blent avoir découragé certains investissements directs

étrangers (IDE) qui avaient été annoncés. Toutefois, les
entrées nettes effectives en 1995 resteront sans doute

Tableau 27. Chine et Économies dynamiques d'Asie
principaux indicateurs économiques"

1993 1994 1995 1996

Chine

PNB 13.0 11.8 10.0 9.0

Prix de détail 13.0 21.8 17.0 13.5

Balance des opérations courantes -11.6 -0.5 0.0 -1.0

EDA, total
PIB/PNB 6.5 7.6 7.6 6.9

Prix à la consommation 4.3 5.4 5.5 5.7

Balance commerciale 0.8 -5.9 -8.7 -7.0

Balance des opérations courantes 8.0 -1.2 -5.6 -5.0

Corée

PIB 5.8 8.4 8.5 7.0

Prix à la consommation 4.8 6.2 6.0 7.0

Balance commerciale 1.8 -3.1 -6.0 -5.0

Balance des opérations courantes 0.4 -4.8 -8.0 -7.5

Taipei chinois
PNB 6.0 6.1 6.3 6.4

Prix à la consommation 2.9 4.1 4.5 4.2

Balance commerciale 11.6 11.9 11.7 11.4

Balance des opérations courantes 6.7 6.0 5.5 5.0

Hong-Kong
PIB 5.8 5.5 5.5 5.0

Prix à la consommation 8.5 8.1 9.0 8.5

Balance commerciale -3.8 -10.9 -11.0 -10.4

Balance des opérations courantes 7.9 2.4 2.3 3.0

Singapour
PIB 9.9 10.1 8.5 7.5

Prix à la consommation 2.4 3.6 3.0 2.8

Balance commerciale -8.1 -1.9 -2.0 -2.0

Balance des opérations courantes 2.0 7.7 7.4 7.0

Thaïlande

PIB 7.8 8.5 8.8 8.5

Prix à la consommation 3.5 5.1 5.0 4.5

Balance commerciale ^t.l -4.6 -4.8 -4.6

Balance des opérations courantes -6.9 -8.0 -8.5 -8.5

Malaisie

PIB 8.5 8.7 8.5 8.2

Prix à la consommation 3.6 3.7 4.2 4.4

Balance commerciale 3.4 2.7 3.4 3.6

Balance des opérations courantes -2.1 -A.5 -4.3 -A.0

a) Les données se rapportant au PIB/PNB et aux prix à la consommation sont
exprimées en pourcentages de variation par rapport à l'année précédente. Les
balances commerciales el des opérations courantes sont exprimées en
milliards de dollars. Pour Hong-Kong, les estimations de la balance des

opérations courantes correspondent aux exportations nettes de biens et
services sur la base des comptes nationaux et excluent donc les revenus

d'investissement et les transferts. La balance commerciale correspond aux
exportations nettes de biens selon les comptes nationaux.

Source : FMI, Statistiques financières internationales; Sources du Taipei
chinois; Hong Kong Census and Statistics Department, Monthly Digest of
Statistics; estimations et prévisions de l'OCDE.

supérieures à la moyenne enregistrée depuis 1992
- 24 milliards de dollars environ - même si elles sont un

peu inférieures au niveau de 1994. Au cours des pro¬
chaines années, la limitation de la dette extérieure, sou¬

haitée par les autorités, sera plus facile si la Chine est en

mesure d'attirer d'importants apports d'IDE, ce qui sera

d'autant plus probable avec un cadre juridique plus trans¬

parent et des mesures visant à assurer l'application des

règles en vigueur. Les prévisions du Secrétariat de

l'OCDE pour la Chine (tableau 27) sont fondées sur

l'hypothèse du maintien de politiques restrictives. Sur

cette base, la croissance du PNB réel en 1995 pourrait se

ralentir pour tomber à 10 pour cent environ. La hausse

des prix de détail, bien que se ralentissant sensiblement,

restera vraisemblablement supérieure à l'objectif de

15 pour cent fixé par les autorités. La balance des opéra¬

tions courantes devrait rester à peu près en équilibre.

Évolution récente et facteurs influant sur l'activité
économique dans les Économies dynamiques d'Asie

Avant même la crise financière du Mexique, cer¬

tains marchés asiatiques avaient perdu de leur dyna¬

misme, face aux incertitudes politiques en Chine. Au

cours des journées qui ont suivi la dévaluation du peso

mexicain, on a assisté à des sorties de capitaux des EDA

et à une baisse prononcée des prix des actions, allant de

6 pour cent à Singapour à 15 pour cent en Corée. Néan¬

moins, les marchés asiatiques semblent avoir traversé la

crise mieux que ceux d'Amérique latine (voir ci-après).

Les pertes sur les marchés boursiers ont été depuis lors

totalement rattrapées à Hong-Kong mais les marchés res¬

tent instables dans les autres pays de la région. Le niveau

élevé de l'épargne intérieure et les importantes réserves

en devises sont deux des facteurs qui ont le plus contri¬
bué à atténuer les effets de la crise, surtout à ses débuts,

lorsque l'accélération des sorties de capitaux a exercé de

fortes pressions sur les taux de change. En outre, les

capitaux étrangers qui entrent dans les EDA sont essen¬

tiellement la contrepartie d'investissements directs,

même si les investissements de portefeuille se sont accrus

plus rapidement ces dernières années. En tout état de
cause, ces économies sont encore en mesure de lever des

capitaux sur le marché international du crédit, bien que

l'appréciation du yen exige sans doute des politiques de

gestion de la dette très prudentes dans certaines d'entre

elles. En Thaïlande et en Malaisie, plus de 35 pour cent

de la dette extérieure est libellée en yen, dont l'apprécia¬
tion en alourdit le service.

Du début de 1993 jusqu'à la fin de 1994, les taux

de change nominaux des EDA par rapport au dollar des
États-Unis sont restés relativement stables et se sont en
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conséquence sensiblement dépréciés par rapport au yen3.

Grâce à l'amélioration de la compétitivité relative par
rapport au Japon, qui a été plus marquée dans le cas de la

Corée et du Taipei chinois (graphique 14, parties A et B),

les effets croisés du taux yen-dollar ont joué un rôle

important dans l'évolution des exportations de ces pays.

De nouveaux gains importants de compétitivité par rap¬

port au Japon sont intervenus depuis le début de 1995,

même si le taux de change nominal par rapport au dollar

s'est quelque peu apprécié. Dans ces conditions, les gains

de parts de marché ont été essentiellement concentrés

en Asie et la part du commerce intraregional dans le
commerce total s'est encore accrue.

La progression des recettes d'exportation et des

entrées de capitaux stimule l'investissement, alors que

l'appréciation du yen conjuguée à la libéralisation des

marchés de capitaux contribuera vraisemblablement à

faire des EDA une zone de plus en plus attrayante pour

les flux d'investissements directs en provenance du

Japon. Certains signes témoignent déjà de cette évolu¬

tion : durant l'exercice budgétaire se terminant en

mars 1995, les IDE japonais en Asie ont atteint 9.7 mil¬
liards de dollars, contre 6.6 milliards de dollars au cours

de l'exercice précédent. La demande croissante de tra¬

vailleurs qualifiés étant supérieure à l'offre, l'accéléra¬

tion de l'activité économique dans les EDA se traduit par
une plus grande tension sur le marché du travail, surtout

en Malaisie et en Thaïlande. La forte hausse correspon¬

dante des revenus réels entraîne un gonflement de la

consommation des ménages. La nette poussée de la
demande intérieure contribue aussi à l'augmentation des

importations, en particulier de biens d'équipement en

provenance du Japon, qui entrent pour 20 à 30 pour cent

dans les importations de la région.

Les effets de l'appréciation du yen sur les prix à

l'importation et les IDE ont exacerbé les pressions infla¬

tionnistes, qui étaient déjà fortes en raison de la vigueur

de la demande intérieure et de facteurs particuliers

comme l'excédent de liquidité sur le marché monétaire

(Hong-Kong et Malaisie) et la croissance des investisse¬

ments publics d'infrastructure (Thaïlande). En Corée, les

anticipations d'inflation sont restées fortes, compte tenu
de la baisse du chômage et de l'accélération des salaires.
Le taux d'inflation mensuel dans les EDA s'accélère

actuellement en Corée, à Hong-Kong, dans le Taipei
chinois et en Thaïlande.

Perspectives et orientations des politiques
économiques dans les Économies dynamiques d'Asie

Globalement, l'activité économique dans les EDA

devrait rester soutenue en 1995, avec des perspectives

favorables à la fois pour les exportations et la demande

intérieure. La croissance du PIB réel resterait supérieure

à TU pour cent avant de se ralentir pour s'établir à 7 pour

cent environ en 1996. Le dynamisme de la demande

d'investissement sera soutenu par le niveau élevé des

taux d'épargne intérieure et des IDE, mais il se traduira

aussi par une augmentation des importations de biens

d'équipement. Ainsi, malgré les effets favorables de

l'appréciation récente du yen sur les exportations, la

balance commerciale et la balance des opérations cou¬

rantes devraient se dégrader encore. La vigueur de l'acti¬

vité et la hausse des prix à l'importation liée à l'apprécia¬

tion du yen impliquent une légère augmentation du taux
d'inflation en 1995.

Même si les prix alimentaires montrent des signes

de ralentissement en Asie de l'Est, ces prix ayant beau¬

coup contribué aux pressions inflationnistes en 1994,

l'aggravation de l'inflation est le principal facteur condi¬

tionnant les priorités à court terme. Pour maîtriser les

pressions inflationnistes, les autorités seront vraisembla¬
blement contraintes de maintenir l'orientation macro¬

économique prudente suivie en 1994. L'appréciation du

yen pourrait aussi justifier la poursuite de ce type de

politique dans les économies dont la dette en yen est

relativement plus importante. Les politiques budgétaires

resteront inchangées ou neutres dans la plupart des pays,

sauf en Thaïlande - où l'excédent budgétaire diminue par

rapport au PIB, encore que l'équilibre devrait être à peu

près maintenu cette année - et dans le Taipei chinois qui

est la seule EDA à avoir connu une dégradation rapide du

déficit ces dernières années. Le dynamisme de la crois¬
sance contribuant à l'accroissement des recettes, la Corée

devrait se rapprocher de l'équilibre en 1995 après un

léger déficit en 1994. Les pays asiatiques tendant à

encourager les apports privés de capitaux pour le finance¬
ment des investissements d'infrastructure, l'accroisse¬

ment de la demande de ce type d'investissement observé

actuellement n'entraînera vraisemblablement pas de pres¬

sions excessives sur les dépenses publiques.

Depuis le début de l'année, les taux d'intérêt à

court terme ont été relevés dans la plupart des pays, en

réaction aussi aux pressions qui se sont exercées sur les

taux de change. Cependant, la politique monétaire diffère

largement d'une EDA à l'autre. En Corée et en
Thaïlande, les taux d'intérêt réels à court terme ont

atteint, respectivement, les niveaux de 10 et 8 pour cent

environ. A l'autre extrême, à Hong-Kong, le taux de

change étant rattaché au dollar des États-Unis et les taux
d'intérêt évoluant de pair avec les taux américains, les

taux d'intérêt réels sont négatifs et les marchés moné¬

taires sont excessivement liquides. De même, les taux

d'intérêt réels à court terme sont négatifs en Malaisie et

sont proches de zéro à Singapour. En Corée, le ralentisse-
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Graphique 14.Taux de change réels pour certains pays d'Asie et d'Amérique latine1
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1. Fondé sur l'indice des prix à la consommation.
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ment recherché du taux de croissance de l'économie

jusqu'au taux prévu de 7 pour cent en 1996 pourrait

exiger que les rendements des obligations à trois ans des

sociétés, qui étaient proches de 15 pour cent en avril,

passent au moins à 18 pour cent.

Une incertitude majeure pour les EDA, et en parti¬

culier pour Hong-Kong et le Taipei chinois, tient aux

effets possibles sur les marchés financiers d'une situation

d'instabilité politique en Chine, qui pourrait réduire les

chances d'un atterrissage en douceur dans ce pays. En

revanche, les perspectives de croissance et d'exportation

dans ces économies ne devraient pas être trop affectées

par l'éventualité d'un resserrement macro-économique

persistant en Chine, car les perspectives d'exportation

vers les pays de l'OCDE et les pays de la région Asie-

Pacifique demeurent favorables.

AMERIQUE CENTRALE ET DU SUD

Les politiques macro-économiques de ces dernières
années

Les entrées de capitaux privés en Amérique cen¬

trale et du Sud ont été très importantes durant les années

qui ont précédé la crise mexicaine. Elles ont relancé la

demande intérieure, entraîné une appréciation réelle d'un

grand nombre de monnaies (graphique 14, partie C) et

conduit à des déficits de la balance des opérations cou¬

rantes dans presque tous les pays de la région. Pour

maîtriser les pressions inflationnistes, la plupart des pays

(à l'exception essentielle du Venezuela) ont adopté des

politiques macro-économiques restrictives, conduisant

généralement à l'équilibre budgétaire et à la rigueur

monétaire. Toutefois, la réaction des politiques écono¬

miques aux entrées de capitaux ainsi que le niveau de

l'épargne intérieure ont été très différents selon les pays

de la région. Cela explique largement leur plus ou moins

grande vulnérabilité face à la réduction ou à l'inversion

des flux de capitaux, intervenue après décembre 1994.

Depuis 1991, l'Argentine a rattaché sa monnaie au
dollar des États-Unis dans le cadre d'un système de gage
de la base monétaire sur les réserves de change («cur¬

rency board»). Elle a aussi laissé entrer les capitaux

pratiquement sans restriction, dans l'espoir que les taux

d'inflation et les taux d'intérêt convergeraient rapidement
vers les niveaux internationaux. Ces taux ne sont toute¬

fois pas tombés aussi rapidement qu'escompté, essentiel¬

lement en raison d'une forte augmentation de la demande

intérieure et d'une diminution de l'épargne des ménages,

la stabilisation ayant été suivie d'une forte expansion du

crédit. La monnaie s'étant appréciée en termes réels, la

balance des opérations courantes a accusé un déficit de

plus en plus important, atteignant 4 pour cent du PIB en

1994. Entre-temps, la persistance d'écarts élevés entre les
taux d'intérêt intérieurs et les taux d'intérêt internatio¬

naux ont entraîné d'importants flux d'investissements de

portefeuille à court terme.

Le programme de stabilisation du Brésil n'a été

lancé qu'en juillet 1994. Jusqu'alors, les entrées de capi¬
taux avaient été utilisées pour accumuler des réserves en

devises, ce qui avait permis de maintenir le taux de

change réel à peu près stable. Les réserves accumulées

n'étant pour l'essentiel pas stérilisées, la liquidité inté¬
rieure et l'inflation se sont accrues rapidement. La réac¬

tion de la politique économique face à ces entrées de

capitaux a été considérablement modifiée avec le lance¬

ment du programme de stabilisation. La nouvelle unité

monétaire, introduite en janvier 1994, a pu fortement

s'apprécier - de près de 40 pour cent en termes réels au

deuxième semestre de 1994 - ce qui a entraîné des défi¬

cits commerciaux mensuels à partir de novembre 1994.
Des restrictions mineures ont aussi été maintenues sur les

entrées de capitaux à court terme.

Au Chili, le déficit de la balance des opérations

courantes est tombé à VU pour cent du PIB en 1994,

après avoir atteint le niveau record de 5 pour cent

en 1993. La réduction des déséquilibres extérieurs a pu

être obtenue par la mise en de politiques macro¬

économiques restrictives conjuguées à un système de

flottement de la monnaie à l'intérieur d'une marge de

fluctuation, à des interventions sur le marché des changes
et à la neutralisation des effets monétaires de l'accumula¬

tion de réserves. Le Chili a aussi imposé des réserves

obligatoires non productrices d'intérêt sur les crédits

étrangers à court terme et sur les dépôts en devises dans

les banques commerciales. Cette mesure a introduit des
distorsions mais, dans le cadre d'un régime d'investisse¬

ment généralement libéral, a contribué à orienter les

entrées de capitaux vers les investissements directs à long

terme. Dans le même temps, les réformes qui ont consi¬

dérablement libéralisé les systèmes de sécurité sociale et

de retraite se sont de plus en plus traduites par une hausse

des taux d'épargne intérieurs - 25 pour cent du PIB - ce

qui a diminué la dépendance à l'égard des capitaux étran¬

gers pour l'investissement intérieur et la croissance.

La Colombie et le Pérou ont maintenu ces der¬

nières années un système de changes flottants, mais sont

intervenus pour modérer l'appréciation du taux de

change, accumulant une grande quantité de réserves,

pour l'essentiel en 1994. Les entrées de capitaux ont
contribué à alimenter la demande intérieure et conduit à

d'importants déficits de la balance des opérations cou¬

rantes. La majorité de ces entrées de capitaux a revêtu la
forme d'investissements directs à long terme, liés en
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grande partie aux importants programmes de privatisa¬

tion qui ont été réalisés dans ces pays, notamment au

Pérou. Au Venezuela, les contrôles de prix et de change
et la crise bancaire ont contribué à miner la confiance.

Cette situation, associée à l'un des régimes les moins

libéraux de la région en matière d'investissement étran¬

ger, n'a guère favorisé les entrées de capitaux.

Mesures prises face au reflux des capitaux

Au début de 1995, après la crise du peso mexicain,

la région a connu d'importantes sorties de capitaux. Le

pays le plus touché a été l'Argentine, où avec le système

de «currency board». La baisse des réserves officielles

s'est reflétée automatiquement dans la base monétaire,
entraînant une compression des liquidités. Les taux

d'intérêt ont fortement augmenté, conduisant un certain

nombre d'entreprises et de banques à la faillite. Il s'en est
suivi une crise de confiance dans le secteur bancaire - les

retraits se sont élevés à 15 pour cent environ de l'ensem¬

ble des dépôts. En mars 1995, un grand programme de

soutien financier a été annoncé, incluant des crédits d'un

montant de 4.7 milliards de dollars en provenance du

Fonds monétaire international, de la Banque mondiale et

de la Banque interaméricaine de développement. Une

partie des ressources était réservée au soutien du système

bancaire. Le gouvernement a aussi annoncé d'impor¬

tantes réductions des dépenses, des majorations d'impôt,

une accélération du programme de privatisation et une

augmentation de certains droits à l'importation. Cela a
rétabli la confiance et les taux d'intérêt ont fortement

diminué - à la mi-avril, les taux d'intérêt au jour le jour
sur le marché interbancaire étaient redescendus au-

dessous de 10 pour cent, après avoir atteint plus de

70 pour cent au plus fort de la crise.

Les sorties de capitaux du Brésil ont aussi été

importantes. Initialement, le gouvernement est intervenu

pour défendre la monnaie et isoler le marché financier

intérieur, ce qui a entraîné une forte baisse des réserves.

En mars 1995, toutefois, il a laissé la monnaie se dépré¬

cier - de 5 pour cent initialement - et a adopté une marge

de fluctuation ajustable, sur le modèle du Chili. Ces
mesures ont été suivies de la levée de certaines restric¬

tions sur les entrées de capitaux et d'une forte augmenta¬

tion des taux d'intérêt intérieurs. Les droits à l'importa¬
tion ont aussi été relevés sur un ensemble de biens de

consommation durables, y compris les automobiles. Les

sorties de capitaux ont connu une forte poussée après la
dévaluation, mais la situation semble maintenant s'être

stabilisée - à la mi-mai, la monnaie s'échangeait dans la

partie supérieure de la marge de fluctuation.

Le Chili, la Colombie et le Pérou ont été relative¬

ment peu touchés par les sorties de capitaux, car la

majeure partie des entrées de ces dernières années avait
revêtu la forme d'investissements directs. Les entrées

nettes de capitaux ont été beaucoup plus faibles au pre¬

mier trimestre de 1995 (par rapport aux niveaux de
1994), mais semblent s'être considérablement redressées

après la mi-avril. La politique macroéconomique n'a pas
été sensiblement modifiée et la majeure partie de l'ajuste¬

ment à la diminution des entrées de capitaux est interve¬

nue par le biais de variations mineures du taux de change
et/ou des taux d'intérêt intérieurs. Du fait du faible

niveau des entrées de capitaux enregistrées au Venezuela

ces dernières années, ce pays n'a aussi été que peu

affecté par les événements du Mexique.

Perspectives et orientations des politiques

économiques

Les résultats macro-économiques de la région au

cours des toutes prochaines années dépendront en partie

du niveau auquel les flux de capitaux se stabiliseront. Il

est probable que les entrées de capitaux seront inférieures
à celles enregistrées ces dernières années et que les taux

d'intérêt resteront plus élevés qu'en 1994. La réduction

de la croissance de la demande intérieure qui en résultera

se traduira par une inflation et des taux de croissance du

PIB moindres. Durant la première moitié de 1995, les

résultats commerciaux de la région dans son ensemble se

sont beaucoup ressentis du déficit de la balance commer¬

ciale brésilienne4. A partir de la deuxième moitié de

1995, la balance commerciale de la région devrait nette¬

ment s'améliorer, à mesure du ralentissement de la pro¬

gression de la demande d'importation et du retour à
l'excédent de la balance commerciale brésilienne. Les

balances des opérations courantes continueront d'être

affectées par la hausse des coûts du service de la dette
extérieure.

L'une des principales difficultés auxquelles sera

confrontée la région ces prochaines années tient à la

nécessité d'accroître l'épargne intérieure afin de dimi¬

nuer sa dépendance à l'égard des entrées de capitaux

étrangers. Les mesures prises dans certains pays pour

réformer les systèmes de retraite et de sécurité sociale et
libéraliser encore le secteur financier devraient contribuer

à cet objectif à moyen ou à long terme. Comme dans un

grand nombre de pays de l'OCDE, un effort plus soutenu

d'assainissement budgétaire contribuerait non seulement

à accroître l'épargne nationale mais réduirait aussi la

pression qui pèse sur la politique monétaire, permettant
ainsi une réduction des taux d'intérêt réels.
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Les perspectives pour l'Argentine se sont sensible¬

ment améliorées avec le programme budgétaire annoncé

en mars 1995 qui devrait empêcher un important déficit

budgétaire pour 1995. La croissance devrait rester beau¬

coup plus faible que les années précédentes, mais l'infla¬

tion reculera sans doute encore pour se rapprocher des

niveaux internationaux (tableau 28). La tendance à la

réduction des déficits de la balance commerciale et de la

balance des opérations courantes - déjà apparente à la fin
de 1994 en raison essentiellement de la dépréciation du

peso (pondérée sur la base du commerce extérieur) qui a

Tableau 28. Amérique centrale et du Sud
principaux indicateurs économiques"

1993 1994 1995 1996

Amérique centrale et du Sud6
PIB 4.7 5.1 3.5 3.7

Balance commerciale -1.2 3.2 2.5 4.6

Balance des opérations courantes -22.2 -21.3 -32.0 -30.0

Argentine
PIB 6.1 6.5 1.0 2.5

Prix à la consommation 10.6 5.2 4.0 3.5

Balance commerciale -3.7 -5.5 -1.5 0.0

Balance des opérations courantes -7.5 -11.0 -7.5 -6.0

Brésil

PIB 5.3 5.7 4.5 4.0

Prix à la consommation 2490.0 940.0 35.0 35.0

Balance commerciale 13.1 10.4 2.5 4.0

Balance des opérations courantes -0.6 -3.5 -13.0 -12.0

Chili

PNB 6.3 4.4 4.8 5.0

Prix à la consommation 12.5 10.6 8.5 8.0

Balance commerciale -1.0 0.7 1.0 1.5

Balance des opérations courantes -2.4 -0.4 -0.5 0.0

Colombie

PIB 4.6 5.3 5.5 5.5

Prix à la consommation 22.6 22.6 21.0 20.0

Balance commerciale -1.7 -2.4 -2.5 -2.5

Balance des opérations courantes -2.2 -3.4 ^1.0 -A.0

Pérou

PIB 7.0 12.5 8.0 6.0

Prix à la consommation 47.4 22.0 14.0 10.0

Balance commerciale -0.6 -1.1 -1.8 -2.2

Balance des opérations courantes -2.2 -2.5 -3.5 -4.0

Venezuela

PIB -1.1 -3.3 -1.0 1.0

Prix à la consommation 37.5 58.0 80.0 80.0

Balance commerciale 3.2 8.0 8.5 8.5

Balance des opérations courantes -1.8 4.1 4.0 4.0

b)

Les chiffres se rapportant au PIB el aux prix à la consommation sont
exprimés en pourcentages de variation par rapport à Tannée précédente, sauf
pour la hausse des prix à la consommation au Brésil qui est exprimée en
glissement de décembre à décembre. Les balances commerciales et des
opérations courantes sont exprimées en milliards de dollars.
Les chiffres de la région d'Amérique centrale et du Sud englobent ceux du
Venezuela. Dans les autres tableaux figurant dans les Perspectives

économiques, le Venezuela est inclus dans le groupe OPEP.

accompagné l'appréciation du réal brésilien - devrait
s'accélérer à mesure que la croissance de la demande
intérieure se ralentira. Enfin, les actions engagées récem¬

ment sur le front de la déréglementation et de la privati¬

sation des fonds de pension devraient accroître l'épargne

intérieure à moyen terme.

L'adoption par le Brésil d'un système de changes

plus flexibles devrait contribuer à inverser l'importante
dégradation des soldes extérieurs qui s'est amorcée à la
fin de 19945. Cela entraînera vraisemblablement une

aggravation de l'inflation, à laquelle les autorités s'atten¬

dent déjà du fait de la forte croissance persistante de la

demande intérieure - le salaire minimum a été augmenté

de plus de 40 pour cent en mai. Dans le même temps, les
réformes constitutionnelles nécessaires pour équilibrer le

budget à moyen terme et accélérer le programme de pri¬

vatisation ont peu progressé. La flexibilité budgétaire à

court terme n'étant pas très importante, le gouvernement

devrait maintenir une politique monétaire extrêmement
restrictive afin d'empêcher l'inflation de s'accélérer

encore. Cela réduira vraisemblablement légèrement la
croissance du PIB en 1995 et 1996. La hausse récente des

droits de douane à l'importation devrait aussi s'inverser
en 1996.

En 1995 et 1996, la croissance du PIB au Chili et

en Colombie devrait se maintenir aux taux enregistrés en

1994, voire s'accélérer légèrement. Au Chili, la forte

progression du volume des exportations et le niveau
élevé des prix des produits de base - essentiellement le
cuivre - devraient favoriser la croissance du PLB et

entraîner une augmentation des excédents commerciaux,
éliminant ainsi le déficit de la balance courante d'ici à

1996. En Colombie, la croissance du PIB devrait se res¬

sentir favorablement de l'augmentation de la production

de pétrole, ce qui devrait aussi contribuer à réduire les
déséquilibres extérieurs après 1997. Au Pérou, la crois¬
sance se ralentirait par rapport au taux de 1994 - tombant

de 12.5 à 8 pour cent - à mesure que l'utilisation des
capacités atteindra son plafond et que les politiques res¬
trictives commenceront de faire sentir leurs effets. Les

déséquilibres extérieurs sont appelés à s'accroître car la

demande d'importations de biens d'équipement continue
de progresser fortement. Au Venezuela, le PIB devrait
diminuer pour la troisième année consécutive avant de se
redresser en 1996. L'inflation resterait élevée en raison

des importants déficits budgétaires et d'un gonflement de
l'offre monétaire associé à la crise bancaire qui a débuté

en 1994 et a entraîné la nationalisation d'un grand nom¬

bre de banques. Les importations devraient se redresser

en 1995 et 1996, à mesure que les contrôles à l'importa¬

tion et les contrôles de change seront éliminés et que la
demande intérieure cessera de fléchir.
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NOTES

1. Voir Tseng W. et al, «Economie reform in China, a
New Phase», Occasional Paper 114 du FMI,
Washington 1994.

2. Pour un examen de ce problème, voir McKinnon R.I.,
«Graduai versus rapid liberalization in Socialist econo¬
mies», Institute for Contemporary Studies, San
Francisco, 1994, et Wong C, Heady C. et Woo W.T.,
«Economic reform and fiscal management in Asia», Asian
Development Bank, février 1993.

3. Singapour a fait exception car les autorités ont autorisé une
forte appréciation de la monnaie locale par rapport au dol¬
lar de sorte que le taux de change par rapport au yen ne
s'est pas déprécié.

4. Le Brésil entre pour environ la moitié dans le PIB de la
région et pour plus d'un tiers dans les échanges extra¬
régionaux de l'Amérique du Sud et centrale.

5. La balance commerciale du Brésil devrait enregistrer un
excédent au deuxième semestre de 1995, compensant lar¬
gement le déficit du premier semestre qui pourrait avoisiner
1 pour cent du PIB.
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ANNEXE

Cette annexe contient des données sur quelques-uns des principaux agrégats économiques, qui permettent de

mettre en perspective les évolutions économiques récentes dans la zone de l'OCDE telles qu'elles sont décrites

dans le corps de l'étude. (Une liste complète des tableaux et graphiques contenus dans cette annexe est donnée en

page vii.) Une section décrivant les méthodes de prévision, les définitions statistiques et les sources utilisées par
le Secrétariat de l'OCDE, est aussi incluse dans cette annexe. Les chiffres pour 1995-96 sont des prévisions du

Secrétariat de l'OCDE. Les données présentées dans certains tableaux ont été corrigées en fonction des concepts

et définitions établis au plan international, afin de faciliter les comparaisons entre pays et d'assurer une cohérence

avec les données rétrospectives figurant dans d'autres publications de l'OCDE. Pour tous les tableaux, les totaux

et sous-totaux régionaux sont calculés à partir des pays dont les données sont disponibles. Les données agrégées

contenues dans l'annexe sont désormais calculées avec la pondération du PIB de 1991, fondée sur les parités de

pouvoir d'achat de 1991 (voir page suivante pour les poids utilisés). Par ailleurs, les statistiques agrégées du

commerce extérieur et des balances des paiements sont fondées sur les taux de change de l'année en cours pour

les données en valeur, et sur les taux de change d'une année de référence pour les données en volume.

NOTE SUR LE TRAITEMENT STATISTIQUE DE L'ALLEMAGNE

Dans cette publication, les données pour l'Allemagne ne concernent que l'Allemagne occidentale jusqu'à la fin
1990 et, sauf indication contraire, l'ensemble de l'Allemagne à partir de 1991. Dans les tableaux indiquant les
pourcentages de variation par rapport à l'année précédente, les données concernent l'ensemble de l'Allemagne à
partir de 1 992.

Al



Les sept grands pays de l'OCDE

Les petits pays de l'OCDE

OCDE Amérique du Nord

Union européenne

OCDE Europe

OPEP«

Nouvelles économies industrialisées d'Asie (NEIA)

Pays en développement non membres de l'OPEP

Autres pays d'Asie

Autres pays d'Afrique

Autres pays d'Amérique latine

Pays d'Europe centrale et orientale

CLASSIFICATION DES PAYS

Pays de l'OCDE

Etats-Unis, Japon, Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni
et Canada

Australie, Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande,
Grèce, Islande, Irlande, Luxembourg, Mexique,
Nouvelle-Zélande, Norvège, Pays-Bas, Portugal, Suède,
Suisse et Turquie

États-Unis, Canada, Mexique

Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni, Autriche, Belgique,
Danemark, Finlande, Grèce, Irlande, Luxembourg, Pays-Bas,
Portugal, Espagne, Suède

Pays membres de l'Union européenne, Islande, Norvège,
Suisse et Turquie

Pays n 'appartenant pas à l'OCDE

Algérie, Arabie Saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis,
Gabon, Indonésie, Irak, Iran, Koweit, République arabe
libyenne, Nigeria, Oman, Qatar et Venezuela

Corée, Hong-Kong, Singapour, et Taipei chinois

Les pays d'Asie non membres de l'OCDE et les pays
du Moyen-Orient, à l'exclusion des pays membres de
l'OPEP et des quatre NEIA

Pays d'Afrique hors OPEP

Pays d'Amérique centrale et du Sud hors OPEP

Albanie, Bulgarie, Hongrie, Pologne, République slovaque,
République tchèque, Roumanie, Communauté des Nouveaux
États indépendants de l'ex-Union soviétique et pays Baltes

a) Les statistiques rétrospectives pour l'OPEP englobent l'Equateur jusqu'à la fin de 1992. A partir de 1993, l'Equateur figure parmi les
autres pays d'Amérique latine.

MODE DE PONDERATION POUR LES DONNÉES AGRÉGÉES

Poids sur la base des PIB utilisés pour calculer les données agrégées

En pourcentage

1.77

0.86

1.09

0.57

3.15

0.49

0.62

0.03

0.27

0.05

2.79

0.29

0.45

1.57

0.65

0.92

0.94

1.75

Note : La pondération est fondée sur les parités de pouvoir d'achat (PPA) de 1991 . L'année de référence pour les PPA
est 1990.

Etats-Unis 36.35 Australie

Japon 14.91 Autriche

Allemagne 8.63 Belgique
France 6.59 Danemark

Italie 6.19 Espagne
Royaume-Uni 5.74 Finlande

Canada 3.32 Grèce

Islande

Total des pays ci-dessus 81.73 Irlande

Luxembourg
Total des petits pays 18.27 Mexique

Nouvelle-Zélande

OCDE Amérique du Nord 42.46 Norvège

OCDE Europe 40.57 Pays-Bas

Union européenne 37.40 Portugal
Suède

Total OCDE 100.00 Suisse

Turquie
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Annexe : Tableau 1. PIB en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 3.0 4.8 2.5 -0.5 1.8 -2.2 3.9 6.2 3.2 2.9 3.1 3.9 2.5 1.2 -0.6 2.3 3.1 4.1 3.2 2.3

Japon 4.4 4.9 5.5 3.6 3.6 3.2 2.7 4.3 5.0 2.6 4.1 6.2 4.7 4.8 4.3 1.1 -0.2 0.6 1.3 2.3

Allemagne 2.7 3.0 4.2 1.0 0.1 -0.9 1.8 2.8 2.0 2.3 1.5 3.7 3.6 5.7 5.0 2.2 -1.1 2.9 2.9 2.7

France 3.5 3.3 3.2 1.6 1.2 2.5 0.7 1.3 1.9 2.5 2.3 4.5 4.3 2.5 0.8 1.3 -1.5 2.7 3.0 3.2

Italie 3.4 3.6 5.8 4.1 0.6 0.2 1.0 2.7 2.6 2.9 3.1 4.1 2.9 2.1 1.2 0.7 -1.2 2.2 3.0 2.9

Royaume-Uni 2.2 3.5 2.8 -2.2 -1.3 1.7 3.7 2.3 3.7 4.4 4.8 5.0 2.2 0.4 -2.0 -0.5 2.2 3.8 3.4 3.0

Canada 5.1 4.6 3.9 1.5 3.7 -3.2 3.2 6.3 4.8 3.3 4.2 5.0 2.4 -0.2 -1.8 0.6 2.2 4.5 3.9 3.4

Total des pays ci-dessus 3.3 4.3 3.6 0.9 1.7 -0.3 2.9 4.6 3.3 2.9 3.2 4.5 3.2 2.4 1.0 1.6 1.3 3.0 2.8 2.6

Australie 3.3 4.0 4.0 2.5 3.4 -0.1 0.7 7.5 4.8 2.1 4.6 4.1 4.4 1.4 -1.5 2.0 3.9 5.4 3.8 3.5

Autriche 4.1 0.1 4.7 2.9 -0.3 1.1 2.0 1.4 2.5 1.2 1.7 4.1 3.8 4.2 2.9 1.8 -0.1 2.7 2.8 2.3

Belgique 3.3 2.7 2.1 4.3 -1.0 1.5 0.5 2.2 0.8 1.4 2.0 4.9 3.5 3.2 2.3 1.9 -1.7 2.3 2.7 2.6

Danemark 2.5 1.5 3.5 -0.4 -0.9 3.0 2.5 4.4 4.3 3.6 0.3 1.2 0.6 1.4 1.3 0.8 1.5 4.4 3.4 3.0

Finlande 2.9 2.2 7.3 5.3 1.6 3.6 3.0 3.1 3.3 2.4 4.1 4.9 5.7 0 -7.1 -3.6 -1.6 3.9 4.8 3.9

Grèce 5.0 6.7 3.7 1.8 0.1 0.4 0.4 2.8 3.1 1.6 -0.5 4.5 4.0 -1.0 3.2 0.8 -0.5 1.5 1.9 2.3

Islande 6.6 7.0 5.5 7.0 4.3 2.0 -2.0 4.1 3.6 6.5 8.8 -0.3 0.2 0.5 1.0 -3.2 1.2 3.0 2.5 2.4

Irlande 4.9 7.2 3.1 3.1 3.3 2.3 -0.2 4.4 3.1 -1.4 5.7 4.3 7.4 8.6 2.9 5.0 4.1 6.0 5.8 5.0

Luxembourg 2.7 4.1 2.3 0.8 -0.6 1.1 3.0 6.2 2.9 4.8 2.9 5.7 6.7 3.2 3.1 1.9 1.7 2.7 3.1 2.9

Mexique 5.8 8.2 9.2 8.3 8.8 -0.7 -4.3 3.6 2.8 -3.8 1.9 1.2 3.3 4.4 3.6 2.1 0.8 3.5 -2.9 3.0

Pays-Bas 3.3 2.5 2.4 0.9 -0.7 -1.4 1.4 3.1 2.6 2.7 1.2 2.6 4.7 4.1 2.3 1.3 0.4 2.5 3.1 2.7

Nouvelle-Zélande 2.9 -6.4 1.5 0.4 4.7 3.4 2.4 8.7 1.6 1.3 -1.1 4.2 -1.5 0.1 -3.6 0.8 5.1 3.8 3.8 3.1

Norvège 4.8 4.7 5.1 4.2 0.9 0.3 4.6 5.7 5.3 4.2 2.0 -0.5 0.6 1.7 1.6 3.4 2.3 5.1 4.8 3.5

Portugal 4.9 2.8 5.6 4.6 1.6 2.1 -0.2 -1.9 2.8 5.0 5.5 5.8 5.7 4.3 2.1 1.1 -1.2 1.2 2.9 3.2

Espagne 4.7 1.5 0 1.3 -0.2 1.6 2.2 1.5 2.6 3.2 5.6 5.2 4.7 !7 2.2 0.7 -1.1 2.0 3.0 3.2

Suède 1.8 1.8 3.8 1.7 0 1.0 1.8 4.0 1.9 2.3 3.1 2.3 2.4 1.4 -1.1 -1.4 -2.6 2.2 2.5 2.4

Suisse 0.9 0.6 2.4 4.4 1.4 -0.9 1.0 1.8 3.7 2.9 2.0 2.9 3.9 2.3 0 -0.3 -0.9 2.1 1.7 2.3

Turquie 6.1 1.5 -0.6 -2.4 4.9 3.6 5.0 6.7 4.2 7.0 9.5 2.1 0.3 9.3 0.9 6.0 7.5 -5.4 2.8 4.8

Total des petits pays 4.2 3.1 3.4 2.8 2.3 0.9 1.0 3.5 3.1 2.0 3.6 3.3 3.5 3.6 1.4 1.6 0.9 2.2 2.2 3.1

Total de l'OCDE 3.5 4.1 3.6 1.2 1.8 -0.1 2.6 4.4 3.3 2.7 3.3 4.3 3.2 2.6 1.0 1.6 1.2 2.9 2.7 2.7

OCDE Amérique du Nord 3.3 5.0 3.1 0.2 2.4 -2.1 3.3 6.0 3.3 2.5 3.1 3.8 2.6 1.3 -0.4 2.1 2.9 4.1 2.8 2.5

OCDE Europe 3.3 2.9 3.4 1.4 0.4 1.0 1.8 2.5 2.6 3.1 3.2 4.1 3.4 3.2 1.5 1.2 -0.2 2.4 3.0 3.0

UE 3.2 3.0 3.6 1.4 0.1 0.9 1.7 2.3 2.5 2.9 2.9 4.2 3.6 3.0 1.6 1.0 -0.6 2.7 3.0 2.9

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 3.8 3.7 4.2 2.3 1.8 1.2 1.8 3.3 3.4 2.6 3.4 4.5 3.7 3.4 2.0 1.2 0.1 2.2 2.4 2.9



Annexe : Tableau 2. PIB nominal

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 10.0 13.1 11.5 8.8 11.9 3.9 8.1 10.9 6.9 5.7 6.4 7.9 7.1 5.6 3.2 5.2 5.4 6.2 5.3 5.1

Japon 14.2 10.1 8.4 8.4 7.4 4.9 4.1 6.7 6.6 4.4 4.1 6.6 6.7 7.2 6.3 2.6 0.6 0.7 1.0 2.6

Allemagne 8.5 7.4 8.2 6.0 4.3 3.5 5.1 4.9 4.1 5.6 3.4 5.3 6.1 9.1 9.1 7.8 2.7 5.1 5.1 5.1

France 13.4 13.8 13.7 13.2 12.7 14.6 10.5 8.9 7.7 7.9 5.3 7.5 7.4 5.7 4.1 3.5 1.0 4.2 5.0 5.2

Italie 18.1 18.3 22.2 25.1 19.7 17.5 16.2 14.6 11.7 11.0 9.3 11.0 9.3 9.9 8.9 5.2 3.1 5.9 7.4 7.5

Royaume-Uni 16.0 15.4 17.6 16.9 10.0 9.5 9.1 7.0 9.6 7.8 10.0 11.3 9.4 6.8 4.4 3.8 5.6 5.9 5.8 5.8

Canada 13.6 10.9 14.3 12.2 14.9 5.2 8.4 9.6 7.5 5.8 9.1 9.8 7.4 2.9 0.8 2.0 3.4 5.2 6.1 5.7

Total des pays ci-dessus 12.1 12.5 12.1 10.8 11.0 6.4 8.0 9.3 7.2 6.2 6.2 8.0 7.3 6.6 4.9 4.6 3.6 4.8 4.7 4.9

Australie 15.5 11.3 13.8 14.0 13.7 11.0 8.9 14.4 11.1 9.3 12.2 12.8 12.2 6.1 0.4 3.6 5.3 6.7 6.6 7.3

Autriche 11.3 5.8 9.0 8.3 6.2 7.3 6.0 6.3 5.6 5.5 4.1 5.7 6.8 7.7 7.1 6.1 3.5 6.0 5.6 5.0

Belgique 12.0 7.3 6.7 8.2 3.7 8.7 6.1 7.5 7.0 5.2 4.4 6.7 8.4 6.5 5.0 5.3 2.6 4.5 5.0 4.9

Danemark 13.0 11.5 11.4 7.8 9.1 13.9 10.4 10.3 8.8 8.4 5.0 4.6 4.8 4.1 3.6 2.8 2.6 6.4 5.9 5.8

Finlande 15.9 10.7 16.3 15.6 13.2 12.4 11.5 12.1 8.9 7.0 9.0 12.3 12.1 5.8 ^.8 -2.9 0.8 6.5 7.5 6.8

Grèce 18.2 20.5 23.0 19.7 19.8 25.6 19.6 23.6 21.3 19.5 13.7 20.7 19.1 19.8 22.6 15.0 12.9 12.5 11.6 9.5

Islande 37.8 56.3 48.5 63.1 56.3 56.5 72.7 32.9 36.2 32.5 30.9 23.0 20.6 14.9 8.4 -0.1 3.4 5.4 6.1 5.3

Irlande 19.7 18.5 17.2 18.2 21.3 17.8 10.4 11.0 8.5 4.3 8.0 7.5 12.1 6.7 4.0 6.4 7.8 7.8 8.5 8.2

Luxembourg 9.3 9.4 8.8 8.8 6.6 12.1 10.0 10.9 6.0 8.8 1.9 9.9 13.1 6.2 6.1 6.5 6.4 6.8 6.2 5.7

Mexique 22.6 26.4 31.2 39.4 37.1 60.1 82.2 64.7 60.8 67.6 142.9 102.4 30.0 35.1 26.1 16.9 10.9 11.3 24.3 27.7

Pays-Bas 12.4 8.0 6.4 6.6 4.8 4.5 3.3 5.1 4.5 2.9 0.7 3.8 6.0 6.5 5.0 3.9 2.0 4.5 5.0 4.5

Nouvelle-Zélande 15.1 7.9 17.5 16.2 22.1 15.4 7.3 15.6 17.3 15.8 14.3 11.1 6.4 3.4 -1.4 2.8 6.8 5.9 7.2 5.2

Norvège 13.3 11.2 12.0 19.4 15.0 10.5 11.0 12.5 10.6 2.7 9.3 3.9 6.5 6.3 4.0 2.4 4.4 5.4 7.4 6.2

Portugal 19.7 25.8 26.2 26.5 19.5 23.3 24.4 22.3 25.2 25.4 17.2 17.3 17.8 17.8 18.0 14.7 6.1 6.3 7.5 7.7

Espagne 19.6 22.4 17.0 14.9 12.4 15.7 14.2 13.3 10.5 14.6 11.8 11.1 12.2 11.3 9.5 7.5 3.2 6.2 7.2 7.3

Suède 11.5 11.5 12.1 14.9 9.5 9.3 12.0 12.0 8.7 9.3 8.0 8.9 10.6 10.3 6.4 -0.4 0 5.1 6.6 5.5

Suisse 7.0 4.0 4.5 7.4 8.5 6.1 4.0 4.6 6.9 6.8 4.7 5.4 8.2 8.1 5.4 2.3 1.3 3.8 3.3 4.3

Turquie 27.0 48.9 74.7 83.5 51.0 32.7 32.4 58.2 59.6 45.5 46.0 73.7 75.3 73.3 60.0 73.7 75.0 95.8 85.0 52.0

Total des petits pays 17.3 18.9 22.0 24.2 18.7 21.5 24.2 24.1 22.6 22.6 32.9 30.1 19.8 18.8 14.6 13.3 11.2 16.2 16.9 13.9

Total de l'OCDE 13.1 13.7 14.0 13.2 12.4 9.2 11.0 12.1 10.1 9.2 11.1 12.1 9.6 8.8 6.7 6.2 5.0 6.9 6.9 6.5

Total de l'OCDE moins

la Turquie 12.8 13.1 12.8 11.9 11.7 8.8 10.6 11.3 9.2 8.6 10.5 10.9 8.4 7.7 5.7 5.1 3.9 5.2 5.5 5.7

OCDE Amérique du Nord 11.1 13.8 12.9 11.0 13.7 7.7 13.4 14.4 10.5 10.1 15.6 14.5 8.7 7.3 4.5 5.7 5.6 6.5 6.7 6.6

OCDE Europe 14.6 15.1 17.1 17.3 12.7 12.1 11.1 11.5 10.7 10.1 8.7 11.5 11.6 11.2 9.4 8.2 6.0 9.7 9.4 7.9

OCDE Europe moins
la Turquie 14.0 13.5 14.3 14.1 11.0 11.2 10.2 9.4 8.5 8.5 7.0 8.6 8.6 8.5 7.1 5.4 3.1 5.4 6.0 5.9

UE 14.2 13.7 14.6 14.2 11.0 11.3 10.3 9.5 8.5 8.6 7.1 8.7 8.7 8.5 7.2 5.5 3.1 5.5 6.0 6.0

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 14.9 14.1 15.4 15.8 12.7 12.3 12.6 12.7 11.9 11.3 13.8 14.5 11.1 10.7 8.7 6.8 4.8 7.3 7.8 7.3



Annexe : Tableau 3. Consommation privée en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 3.4 4.1 2.4 -0.1 1.2 1.1 4.6 4.8 4.4 3.6 2.8 3.6 1.9 1.5 -0.4 2.8 3.3 3.5 2.7 1.9

Japon 5.0 5.4 6.5 1.1 1.6 4.4 3.4 2.7 3.4 3.4 4.2 5.2 4.3 3.9 2.2 1.7 1.0 2.2 2.3 3.1

Allemagne 3.6 3.7 3.3 1.2 -0.6 -1.3 1.5 1.8 i.7 3.5 3.4 2.7 2.8 5.4 5.7 3.0 0.5 1.3 1.0 3.0
France 3.8 3.7 3.0 1.2 2.1 3.5 0.9 1.1 2.4 3.9 2.9 3.3 3.1 2.7 1.4 1.4 0.2 1.5 2.2 3.4
Italie 3.9 3.2 7.1 5.7 1.5 1.2 0.7 2.0 3.0 3.7 4.2 4.2 3.5 2.5 2.7 1.1 -2.5 1.6 1.7 2.2

Royaume-Uni 1.8 5.3 4.3 0 0.1 1.0 4.5 2.0 3.8 6.8 5.3 7.5 3.2 0.6 -2.2 0 2.7 2.6 2.4 2.8
Canada 5.9 3.4 2.9 2.2 2.3 -2.6 3.4 4.6 5.2 4.4 4.4 4.5 3.4 1.0 -1.5 1.3 i.6 3.1 2.7 3.2

Total des pays ci-dessus 3.8 4.3 3.8 0.9 1.2 1.5 3.4 3.4 3.7 3.8 3.5 4.1 2.8 2.4 0.9 2.1 1.8 2.6 2.3 2.5

Australie 3.8 3.4 2.9 3.4 4.3 2.7 1.4 2.9 5.3 1.1 2.5 3.9 5.6 2.5 0.6 3.3 2.0 4.0 3.9 3.2
Autriche 4.9 -1.5 4.4 1.5 0.3 1.2 5.0 -0.1 2.4 1.8 3.1 3.6 3.5 3.6 2.9 1.9 0.2 2.3 2.3 2.0

Belgique 4.1 2.3 4.8 2.0 -1.1 1.3 -1.6 1.2 1.9 2.3 3.0 2.8 3.8 2.7 3.2 2.6 -1.0 0.7 1.9 2.3

Danemark 2.2 0.7 1.4 -3.7 -2.3 1.4 2.6 3.4 5.0 5.7 -1.5 -1.0 -0.4 0 1.2 1.1 2.4 7.1 4.2 3.0
Finlande 2.9 2.5 5.5 2.0 1.2 4.7 2.6 2.7 3.2 4.0 5.2 5.1 4.3 0 -3.6 -A.9 -3.9 2.0 5.1 4.8
Grèce 5.1 5.7 2.6 0.2 2.0 3.9 0.3 1.7 3.9 0.7 1.2 3.6 5.6 2.1 2.3 1.8 0.2 1.5 1.5 1.9

Islande 6.7 9.0 2.8 4.4 6.4 5.1 -5.8 3.8 4.4 7.2 16.6 -4.3 -A.2 -0.4 5.1 -4.4 -4.5 1.7 3.8 3.0
Irlande 3.9 9.1 4.4 0.4 1.7 -7.1 0.9 2.0 4.6 0.3 5.0 4.4 7.9 1.3 2.6 2.9 1.2 5.0 5.7 4.8

Luxembourg 4.5 2.9 3.5 2.8 1.7 0.4 0.5 1.4 2.7 3.4 5.0 3.9 3.9 4.0 6.5 1.7 -0.9 2.1 3.0 3.1

Mexique 5.1 8.1 8.8 7.5 7.4 -2.5 -5.4 3.3 3.6 -2.8 -0.1 1.8 6.8 6.1 4.9 3.9 0.2 3.7 -7.5 1.0

Pays-Bas 4.0 4.3 3.0 0 -2.5 -1.2 0.8 0.9 2.4 2.6 2.7 0.8 3.5 4.2 3.1 2.5 0.7 1.7 1.9 2.3
Nouvelle-Zélande 2.0 -0.7 1.8 0.3 2.3 0.6 1.3 5.6 0.7 4.7 1.3 2.2 0.9 -0.2 -1.5 0.2 2.2 5.4 3.9 2.6

Norvège 4.6 -1.2 3.2 2.3 1.1 1.8 1.5 2.7 9.9 5.6 -1.0 -2.8 -2.8 2.8 0 1.8 2.3 4.4 2.9 2.5

Portugal 5.8 -2.0 0 3.7 2.9 2.4 -1.4 -2.9 0.7 6.3 6.0 5.7 3.6 6.9 4.8 3.7 0.4 0.2 1.3 2.1

Espagne 5.0 0.9 1.3 0.6 -1.3 -0.1 0.3 -0.2 3.5 3.3 5.8 4.9 5.7 3.6 2.8 2.1 -2.0 0.9 1.9 2.9

Suède 2.1 -0.7 2.4 -0.9 -0.3 0.7 -2.0 1.5 2.7 4.4 4.6 2.4 1.2 -0.4 0.9 -1.4 -3.7 0.5 -0.8 0.7

Suisse 2.0 2.1 1.1 2.6 0.5 0 1.7 1.6 1.4 2.8 2.1 2.1 2.2 1.5 1.5 -0.2 -0.8 1.3 0.7 1.5

Turquie 6.4 2.0 -1.2 5.9 -7.6 6.9 6.7 8.1 -0.6 5.8 -0.3 1.2 -1.0 13.1 1.9 3.3 7.1 -5.4 2.0 4.3

Total des petits pays 4.5 2.8 3.1 2.6 0.6 0.9 0.4 2.1 3.0 2.4 2.6 2.7 3.8 4.2 2.4 2.2 0.4 1.6 0.7 2.5

Total de l'OCDE 3.9 4.0 3.7 1.2 1.1 1.4 2.9 3.2 3.5 3.6 3.3 3.9 3.0 2.8 1.2 2.1 1.5 2.4 2.0 2.5

OCDE Amérique du Nord 3.7 4.4 2.8 0.6 1.7 0.6 3.9 4.7 4.4 3.2 2.7 3.6 2.4 1.8 -0.1 2.7 2.9 3.5 2.0 1.9

OCDE Europe 3.7 3.2 3.6 1.8 0 1.1 1.7 1.7 2.6 4.1 3.6 3.7 3.1 3.4 2.2 1.6 0.2 1.4 1.8 2.8
UE 3.6 3.3 3.9 1.6 0.3 0.9 1.4 1.4 2.7 4.0 3.9 4.0 3.4 3.0 2.3 1.6 -0.1 1.7 1.8 2.8
Total de l'OCDE moins

les Étals-Unis 4.2 3.9 4.4 2.0 1.0 1.6 1.9 2.2 3.1 3.6 3.6 4.0 3.6 3.5 2.1 1.7 0.5 1.8 1.6 2.8



Annexe : Tableau 4. Consommation des administrations publiques en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 0 1.9 1.8 2.2 1.3 1.5 2.8 3.1 6.1 5.2 3.0 0.6 2.0 3.1 1.2 -0.7 -0.8 -0.7 -0.3 0.3

Japon 5.1 5.1 4.3 3.3 4.8 2.0 3.0 2.7 1.7 4.5 0.4 2.2 2.0 1.9 1.6 2.7 1.7 2.8 3.3 2.4

Allemagne 3.6 3.9 3.4 2.6 1.8 -0.9 0.2 2.5 2.1 2.5 1.5 2.1 -1.6 2.2 0.3 4.5 -1.2 1.2 1.8 1.3

France 3.3 5.1 3.0 2.5 3.1 3.7 2.1 1.1 2.3 1.7 2.8 3.4 0.5 2.1 2.8 3.4 3.3 1.0 0.9 1.1

Italie 3.3 3.5 3.0 2.1 2.3 2.6 3.4 2.3 3.4 2.6 3.4 2.8 0.8 1.2 1.6 1.0 0.7 0 0.4 0.3

Royaume-Uni 2.7 2.2 1.9 1.7 0.3 0.9 2.1 0.8 -0.1 1.6 1.0 0.7 1.4 2.5 2.6 0 1.0 1.6 1.1 1.2

Canada 4.5 1.7 0.6 2.8 2.5 2.4 1.4 1.2 3.2 1.6 1.7 4.1 4.0 3.2 2.8 1.2 0.5 -2.1 -1.0 -0.3

Total des pays ci-dessus 2.2 3.1 2.6 2.4 2.2 1.6 2.5 2.5 3.8 3.9 2.2 1.6 1.5 2.5 1.5 1.0 0.3 0.4 0.8 0.9

Australie 5.1 5.1 1.0 4.1 3.5 -0.4 5.3 4.5 5.5 4.6 2.0 3.3 2.2 4.9 2.7 1.4 1.3 4.6 4.5 -2.0

Autriche 3.9 3.3 3.0 2.7 2.2 2.3 2.2 0.2 1.9 1.7 0.4 0.3 0.8 1.2 3.1 2.4 3.0 2.4 2.0 1.0

Belgique 4.4 6.0 2.5 1.5 0.6 -1.3 0.2 0.3 2.5 1.8 0.3 -0.9 0.3 0.3 2.4 0.4 1.9 1.6 1.0 0.7

Danemark 3.9 6.2 5.9 4.3 2.6 3.1 0 -0.4 2.5 0.5 2.5 0.9 -0.6 -0.4 -0.1 1.4 2.8 0.6 0.7 0.4

Finlande 5.8 4.1 3.8 4.2 4.3 3.5 3.7 2.8 5.2 3.1 4.3 2.3 2.3 3.8 2.5 -2.2 -5.3 -0.4 -1.0 -1.5

Grèce 7.5 3.5 5.8 0.2 6.8 2.3 2.7 3.0 3.2 -0.8 0.9 5.7 5.7 -3.3 0.3 -3.0 0.3 0.2 0 0.6

Islande 7.9 7.1 5.5 6.1 7.3 6.0 4.9 0.5 6.4 6.8 6.5 4.6 2.9 4.2 3.2 -0.8 2.2 1.4 2.0 2.0

Irlande 6.2 7.9 4.6 7.1 0.3 3.2 -0.4 -0.7 1.8 2.6 -4.8 -5.0 -0.9 5.8 2.7 2.4 1.1 2.5 3.0 3.0

Luxembourg 3.3 1.8 2.2 3.1 1.4 1.5 1.9 2.2 2.0 3.1 2.7 3.8 1.9 3.2 3.8 3.5 1.8 1.2 2.0 1.9

Mexique 8.4 9.9 9.6 9.5 10.3 2.0 2.7 6.6 0.9 1.5 -1.2 -0.5 -0.1 2.3 3.9 2.3 2.0 2.5 -9.5 -1.0

Pays-Bas 2.8 3.9 2.8 0.6 2.0 0.6 1.2 -0.7 1.2 3.6 2.6 1.4 1.5 1.6 1.5 1.3 0.1 1.0 1.7 0.7

Nouvelle-Zélande 4.2 4.0 0.8 -0.3 2.0 0.4 2.7 2.1 1.5 2.0 -0.7 2.7 -1.1 2.7 -0.9 1.3 -2.6 -1.0 1.0 0.5

Norvège 5.5 5.4 3.6 5.4 6.1 3.9 4.6 2.4 3.3 2.2 4.0 0.5 2.6 2.1 2.6 4.4 1.8 2.7 1.2 1.0

Portugal 8.1 4.4 6.4 8.0 5.5 3.7 3.8 0.2 6.4 18.6 3.8 8.0 4.4 5.7 3.0 1.4 0 1.4 I.I 1.5

Espagne 5.9 5.4 4.2 4.2 3.5 5.3 3.9 2.4 5.5 5.4 8.9 4.0 8.3 6.6 5.6 3.6 2.3 0.2 0.1 1.1

Suède 3.1 3.2 4.8 2.3 2.3 1.0 0.8 2.2 2.2 1.3 1.0 0.6 2.1 2.6 2.8 0 -0.6 -1.0 -0.2 -0.7

Suisse 2.6 2.0 1.6 0.9 2.5 1.1 3.9 1.2 3.3 3.7 1.8 4.3 4.1 4.7 1.5 -0.1 -1.7 1.4 -0.5 -0.4

Turquie 10.2 -2.9 -2.4 -18.5 48.8 -10.6 16.6 1.9 14.1 9.2 9.4 -1.1 0.8 8.0 4.5 3.8 4.8 -3.5 -1.0 1.5

Total des petits pays 5.9 4.7 3.8 2.0 8.6 0.9 4.1 2.4 4.3 4.1 3.2 1.7 2.6 3.7 3.2 1.8 1.4 1.0 -0.7 0.2

Total de l'OCDE 2.9 3.4 2.8 2.4 3.4 1.5 2.8 2.5 3.9 3.9 2.4 1.6 1.7 2.8 1.8 1.2 0.5 0.5 0.5 0.7

OCDE Amérique du Nord 0.9 2.4 2.2 2.7 2.0 1.6 2.7 3.2 5.5 4.7 2.7 0.8 2.0 3.1 1.5 -0.4 -0.5 -0.6 -1.0 0.1

OCDE Europe 4.0 3.7 2.9 1.6 4.3 1.3 2.7 1.6 3.0 3.0 2.9 2.2 1.2 2.6 2.2 2.2 1.0 0.7 0.9 0.9

UE 3.7 4.0 3.2 2.5 2.2 1.8 1.9 1.6 2.4 2.7 2.6 2.3 1.1 2.3 2.1 2.2 0.9 0.9 1.0 0.9

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 4.5 4.2 3.4 2.5 4.6 1.5 2.8 2.1 2.6 3.2 2.0 2.2 1.5 2.5 2.2 2.3 1.2 1.3 1.0 1.0



Annexe : Tableau 5. Formation brute de capital fixe en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 4.2 10.8 4.6 -8.1 0.6 -8.0 6.6 15.9 5.0 0.4 -0.5 4.2 0.1 -1.8 -7.6 5.5 11.3 12.3 10.5 4.9

Japon 2.9 7.8 6.2 0 2.4 -0.1 -1.0 4.7 5.3 4.8 9.6 11.9 9.3 8.8 3.7 -1.1 -1.8 -2.3 1.9 3.2

Allemagne -0.1 4.1 6.7 2.2 -5.0 -5.4 3.1 0.1 -0.5 3.3 1.8 4.4 6.3 8.5 5.8 4.2 ^1.5 4.3 6.5 5.9

France 2.5 2.1 3.1 2.6 -1.9 -1.4 -3.6 -2.6 3.2 4.5 4.8 9.6 7.9 2.8 0 -3.1 -5.8 1.1 5.8 5.8
Italie 0.3 0.6 5.4 8.5 -3.1 -A.l -0.6 3.6 0.6 2.2 5.0 6.9 4.3 3.8 0.6 -1.7 -13.1 -0.1 5.4 7.1

Royaume-Uni 0.5 3.0 2.8 -5.4 -9.6 5.4 5.0 8.9 4.2 2.6 10.3 13.9 6.0 -3.5 -9.5 -1.2 0.3 3.2 4.2 4.6
Canada 5.9 3.1 8.5 10.1 11.8 -11.0 -0.7 2.1 9.5 6.2 10.8 10.3 6.1 -3.5 -2.2 -2.8 -0.2 6.0 5.1 5.9

Total des pays ci-dessus 3.0 7.2 5.1 -2.5 -0.4 3.1 8.8 4.2 2.3 3.7 7.2 4.0 1.8 -2.8 2.1 2.8 6.1 7.1 4.9

Australie 1.6 2.9 4.0 5.4 9.1 -3.2 -8.5 10.1 9.4 -2.2 3.5 7.8 9.3 -8.2 -9.8 0.5 2.5 11.1 6.0 3.7
Autriche 4.7 -A.l 3.5 3.0 -1.4 -8.2 -0.6 2.1 5.0 3.7 3.1 6.0 6.2 5.7 6.3 1.3 -2.1 5.5 5.8 5.4

Belgique 2.5 2.8 -2.7 4.6 -16.1 -1.7 ^t.4 1.7 0.7 4.4 5.6 15.4 12.3 10.2 -1.4 0.1 -5.9 -0.3 6.5 4.3

Danemark 0.7 1.1 -0.4 -12.6 -19.2 7.1 1.9 12.9 12.6 17.1 -3.8 -6.6 1.0 -1.7 -5.7 -7.2 -2.3 3.6 6.3 5.8
Finlande 2.1 -6.9 3.0 10.4 2.2 4.4 4.1 -2.1 2.9 -0.4 4.9 9.8 14.8 -A.l -20.3 -16.9 -18.6 2.8 14.7 13.9
Grèce 2.8 6.0 8.8 -6.5 -7.5 -1.9 -1.3 -5.7 5.2 -6.2 -5.1 8.9 8.8 10.0 -6.7 -1.1 -2.5 0.7 6.4 7.2

Islande 9.5 -3.2 0.2 14.2 1.0 -0.5 -12.3 9.2 2.0 -1.2 19.0 -0.6 -8.3 2.8 2.1 -11.1 -11.4 -1.1 5.3 5.8
Irlande 4.6 18.9 13.6 -A.l 9.5 -3.4 -9.3 -2.5 -7.7 -2.1 -2.3 -1.6 13.5 12.8 -8.2 -1.9 -0.4 7.2 8.5 7.0

Luxembourg 1.3 1.1 3.8 12.7 -7.4 -0.5 -11.8 0.1 -9.5 31.2 14.7 14.1 8.9 2.5 9.8 -2.1 9.9 1.7 2.5 4.2

Mexique 4.9 15.2 20.2 14.9 16.2 -16.8 -28.3 6.4 7.9 -11.8 -0.1 5.8 6.4 13.1 8.3 7.0 -0.1 8.1 -20.8 5.1

Pays-Bas 0.3 2.5 -1.7 -0.9 -10.4 -4.1 2.0 5.3 6.7 6.9 0.9 4.5 4.9 1.6 0.2 1.1 -2.2 2.7 6.9 3.8
Nouvelle-Zélande 3.1 -7.7 -7.7 1.1 11.4 12.2 0.2 11.7 3.8 -1.5 1.5 0.4 6.3 -0.3 -15.2 4.1 16.5 21.0 11.7 6.5

Norvège 8.2 -18.5 -5.0 -1.5 17.9 -11.0 5.8 10.9 -13.9 23.9 -2.1 1.6 -3.9 -26.8 1.7 4.5 13.9 4.8 10.1 -3.2

Portugal 3.5 6.2 -1.3 8.5 5.5 2.3 -7.1 -17.4 -3.5 11.4 16.8 11.2 4.3 6.8 2.4 5.4 ^1.8 3.5 7.5 7.8

Espagne 3.2 -2.7 ^1.4 0.7 -2.5 2.1 -2.4 -6.9 6.1 9.9 14.0 13.9 13.6 6.6 1.3 ^U -10.5 1.1 4.5 5.9

Suède 0.7 -6.8 4.5 3.5 -6.0 -0.9 1.1 7.1 5.2 0.3 8.2 6.6 11.3 1.3 -8.9 -10.8 -17.6 -0.4 9.8 9.3
Suisse -1.5 5.6 5.1 9.8 2.7 -2.6 4.1 4.1 5.3 7.9 7.4 6.9 5.8 2.6 -2.5 -5.0 -3.1 6.5 4.2 3.9

Turquie 8.3 -17.1 2.8 -16.7 31.6 -5.7 2.6 0.9 11.5 8.4 45.1 -1.0 2.2 15.9 1.2 4.3 21.7 -15.9 -1.8 5.3

Total des petits pays 3.6 0.6 3.6 2.3 4.0 -3.8 -5.3 2.0 5.7 3.3 8.9 7.0 7.8 5.0 -0.8 -0.2 -1.4 2.7 1.6 5.4

Total de l'OCDE 3.1 6.0 4.8 -1.7 0.4 -4.5 1.6 7.5 4.4 2.5 4.6 7.2 4.7 2.4 -2.5 1.7 2.0 5.4 6.1 5.0

OCDE Amérique du Nord 4.5 10.5 5.9 -5.2 2.5 -8.8 3.8 14.2 5.5 0 0.4 4.8 1.0 -0.9 -6.1 5.0 9.7 11.5 8.0 5.0

OCDE Europe 1.7 0.8 3.2 1.2 -3.0 -1.8 0.6 1.4 2.8 4.6 7.3 8.0 6.8 4.0 -0.5 -0.7 -A.l 1.5 5.6 5.8

UE 1.3 1.8 3.3 1.8 -5.0 -1.5 0.3 1.2 2.5 4.1 5.6 8.5 7.2 3.9 -0.6 -0.9 -6.2 2.2 5.9 6.0
Total de l'OCDE moins

les États-Unis 2.4 3.3 4.9 2.1 0.3 -2.5 -1.4 2.7 4.1 3.8 7.6 8.9 7.4 4.8 0.5 -0.5 -3.3 1.5 3.6 5.1



Annexe : Tableau 6. Formation brute de capital fixe du secteur privé non résidentiel, en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 3.2 13.3 8.7 -2.4 3.9 -4.6 -3.0 16.5 6.4 -4.1 -0.5 6.6 1.7 1.2 -5.7 2.0 12.5 13.7 15.5 6.6

Japon 0.3 4.5 12.9 7.9 3.8 1.3 1.7 11.7 12.1 4.4 6.7 14.8 16.6 11.4 6.6 -4.7 -9.3 -8.8 1.2 2.7

Allemagne -0.1 5.5 7.5 2.8 -3.9 -A.l 4.5 -0.4 5.0 4.3 3.8 5.6 7.4 10.1 7.2 1.0 -9.2 0.6 8.4 8.5

France 2.3 1.0 2.6 4.2 -2.5 0 -4.1 -2.1 4.4 6.6 6.0 9.6 8.6 4.7 0.4 -A.l -7.1 -0.2 7.9 8.7

Italie 1.3 2.4 7.2 9.3 -8.1 -7.2 -4.4 6.7 0.8 5.0 9.2 12.0 5.6 5.4 -0.3 -1.0 -18.6 -0.1 7.2 8.6

Royaume-Uni 1.8 7.9 2.8 -4.3 -5.8 7.7 -0.6 14.3 13.2 0.5 17.3 17.8 6.2 -3.1 -9.5 -5.1 -0.7 0.3 6.6 6.5

Canada 6.1 6.1 18.7 20.5 15.5 -11.4 -7.0 2.0 8.9 4.5 9.7 15.8 6.2 -2.4 1.1 -7.5 0.7 7.7 7.4 7.1

Total des pays ci-dessus 2.2 8.4 8.7 2.2 1.5 -2.8 -1.6 10.9 7.3 0.5 4.2 9.8 6.4 4.1 1.3 -1.0 0.9 4.8 9.9 6.4

Australie 0.7 9.5 3.6 5.1 16.5 2.1 -9.8 5.3 13.1 -1.3 5.9 5.4 12.7 -7.7 -14.1 -2.5 -1.0 13.7 14.0 8.9

Autriche 5.7 ^1.6 4.7 4.6 -2.7 -10.2 -0.9 4.1 8.6 3.7 5.8 7.3 8.8 8.3 5.1 -2.6 -6.5 6.9 7.1 6.4

Belgique 2.0 3.5 1.9 1.0 -5.5 2.2 -3.9 6.0 2.6 5.8 7.1 15.1 13.7 11.8 -2.6 y6 -8.4 -2.0 9.5 5.5

Danemark 3.0 1.3 -2.0 -9.6 -16.5 19.9 2.7 12.1 18.9 18.8 -5.4 -7.3 5.8 2.6 -4.5 -11.4 -2.9 2.7 9.0 7.5

Finlande 1.5 -13.9 6.6 15.5 5.0 2.5 6.8 -1.7 6.3 3.6 5.2 8.5 19.1 -6.4 -24.2 -21.3 -21.3 10.6 25.7 19.7

Grèce 2.3 1.3 18.3 7.2 3.0 1.7 -11.0 -1.8 9.1 -17.3 -7.0 15.5 12.7 11.3 -6.8 3.2 0.4 5.0 6.5 7.0

Islande -1.2 -3.9 12.4 3.4 0.9 -11.1 15.2 20.6 7.4 20.8 -8.5 -21.3 8.1 0.2 -14.2 -29.3 1.2 8.0 10.0

Irlande 4.Ö 20.9 13.5 -4.6 15.7 -3.6 -11.0 -3.0 -13.2 -2.2 2.9 7.3 14.7 14.9 -12.3 -5.9 -3.9 9.3 10.9 8.2

Luxembourg

Mexique 13.2 -22.4 -31.5 10.2 15.3 -16.6 8.1 19.4 6.9 21.1 17.9 14.8 -0.4 7.9 -22.0 6.5

Pays-Bas 0.8 5.Ö l.ï -A.4 -12.6 -2.4 5.4 5.1 13.2 11.6 0.2 1.6 7.8 2.4 2.0 -0.7 -2.8 0.7 7.9 4.8

Nouvelle-Zélande 0.8 -6.8 0.3 11.6 12.8 8.8 -6.9 28.7 1.9 -A.9 12.8 1.4 11.4 -6.2 -15.1 11.2 23.8 25.4 14.3 8.1

Norvège 9.1 -26.4 -6.2 -1.9 26.9 -15.2 7.2 15.2 -19.1 29.2 -5.3 1.9 -1.8 -32.4 5.3 7.0 23.1 3.7 11.3 -5.7

Portugal
Espagne 3.8 1.3 -1.2 1.4 -5.5 -2.Ï -0.3 -10.6 0.1 14.Ö 21.1 13.9 13.5 3.9 2.6 -1.4 -15.2 3.6 6.4 7.9

Suède 4.9 -20.9 8.1 11.2 -7.1 1.3 2.7 7.2 12.7 2.3 9.3 5.8 15.0 -1.1 -15.2 -15.5 -14.3 17.5 20.0 11.0

Suisse -0.4 10.0 5.1 10.8 2.4 -3.6 3.4 4.1 10.6 13.3 10.8 8.9 5.2 3.3 -3.6 -8.5 -6.4 9.7 6.4 4.7

Turquie

Total des petits pays 2.5 0.3 2.3 2.6 2.0 -4.4 -6.4 3.3 8.1 3.2 8.1 10.1 10.4 4.8 -0.4 -0.5 -5.4 6.9 4.5 7.1

Total de l'OCDE 2.3 7.1 7.7 2.3 1.6 -3.0 -2.4 9.7 7.4 1.0 4.8 9.9 7.0 4.2 -i.l -0.9 -0.1 5.2 9.1 6.5

OCDE Amérique du Nord 3.3 11.9 8.9 -0.5 5.4 -6.3 -5.2 14.9 7.2 -A3 0.9 8.2 2.4 2.2 -3.6 2.1 10.7 12.8 12.4 6.7

OCDE Europe 2.0 2.7 4.5 3.0 ^t.5 -1.4 -0.4 3.0 5.6 5.7 8.5 10.1 8.1 A3 -0.6 -2.8 -8.8 1.6 8.2 7.8

UE 1.9 2.9 4.6 2.8 -5.1 -1.1 -0.6 2.8 5.8 5.2 8.6 10.3 8.4 4.8 -0.6 -2.8 -9.2 1.3 8.2 8.1

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 1.7 3.3 7.1 5.1 0.1 -2.1 -2.0 5.6 8.0 4.0 8.0 11.8 10.2 6.0 1.6 -2.6 -7.6 0.1 5.2 6.5



Annexe : Tableau 7.

>

o

Formation brute de capital fixe du secteur privé, en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

construction de logements

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 6.3 6.3 -3.3 -20.5 -8.1 -18.1 40.4 14.4 1.3 12.0 -0.4 -1.1 -3.8 -9.2 -12.9 16.2 8.2 8.6 -3.8 -1.2

Japon 4.7 5.6 -0.9 -9.2 -2.3 -0.7 -5.9 -2.1 2.6 7.8 22.6 11.9 0.5 4.7 -8.2 -6.7 2.5 9.6 -0.7 3.3

Allemagne 0.5 2.7 6.9 2.3 -5.0 ^1.9 5.7 2.0 -9.9 -0.6 -1.2 3.7 4.9 8.5 4.3 9.6 5.6 13.0 5.3 2.5
France 3.0 6.2 4.0 -0.3 -3.1 -6.3 -2.6 -AA -2.1 1.3 3.3 7.1 7.1 0.3 -4.1 ^t.2 -6.7 2.5 4.1 2.1
Italie -2.2 -0.3 2.9 4.7 -0.1 -4.4 4.4 -0.5 -2.8 -2.1 -2.4 1.3 2.4 2.8 3.1 0.3 -0.8 0 3.3 6.2

Royaume-Uni 1.6 6.7 9.0 -5.5 -10.8 6.5 7.4 6.7 -2.7 12.0 8.1 20.5 -5.0 -16.7 -12.4 2.9 4.3 6.4 0.1 1.7
Canada 7.6 1.1 -1.0 -5.4 6.6 -16.3 17.0 0.5 9.8 13.3 16.4 2.8 4.8 -9.7 -12.5 7.9 -4.4 2.9 -3.1 2.6

Total des pays ci-dessus 4.5 5.1 0.2 -10.9 -5.3 -9.8 18.9 6.4 -0.1 8.1 5.2 4.3 -0.5 -3.8 -8.3 7.2 4.2 7.7 -0.8 1.2

Australie 2.9 -3.9 9.2 11.8 2.4 -13.3 -9.8 21.4 1.9 -8.1 1.0 21.9 2.7 -12.3 ^1.9 8.7 9.9 9.4 -7.0 -7.0
Autriche 3.9 ^1.9 3.7 4.8 2.0 -1.8 -1.7 -1.0 -1.5 2.4 1.8 8.4 -0.6 1.4 11.5 12.2 11.5 4.3 4.6 5.0

Belgique 4.2 6.2 -14.4 13.0 -41.6 -5.8 -1.6 -0.3 4.6 4.7 7.7 22.3 19.0 8.5 -0.8 12.5 -2.0 1.3 1.0 1.9

Danemark -1.0 0.9 -0.8 -16.8 -25.7 -8.5 11.5 20.3 -2.1 21.3 -3.2 -9.4 -8.9 -13.7 -11.7 -5.0 -3.0 8.9 6.0 5.0
Finlande 3.3 1.3 -1.5 4.7 -2.5 5.9 -0.3 -2.7 -3.0 -8.0 1.1 15.4 18.9 -5.7 -20.7 -16.1 -14.2 -4.0 5.1 7.0
Grèce 4.3 14.0 4.7 -13.8 -22.7 -5.8 4.6 -19.7 -0.5 14.6 3.4 2.9 5.5 13.6 -15.4 -12.0 -3.5 -8.0 1.0 3.3

Islande 8.8 9.4 6.6 5.4 -9.8 9.4 -9.1 10.4 -13.6 -13.8 14.2 14.8 2.8 -0.6 -A.9 -A.9 -7.0 2.3 6.0 6.0
Irlande 9.3 21.7 17.2 -16.8 0.2 -5.3 -4.7 6.6 -1.8 3.5 2.2 -7.2 13.3 4.9 -2.1 10.3 3.5 2.6 3.7 4.2

Luxembourg

Mexique 7.1 -6.9 9.3 4.5 7.9 1.5 -5.9 5.0 8.1 -1.6 4.4 -1.2 8.3 1.7 4.5 3.5 4.8 7.9 -22.0 6.5

Pays-Bas 1.3 1.5 -5.0 4.7 -9.6 -5.6 -0.4 4.5 -0.4 3.7 1.9 11.3 0.7 -2.5 -5.4 3.9 -0.5 7.5 5.2 2.8
Nouvelle-Zélande 1.9 -20.1 -3.5 -1.9 6.3 7.9 -1.6 18.7 -0.8 -2.7 -A3 4.8 14.8 2.3 -15.8 5.7 16.8 11.6 4.5 3.6

Norvège 5.1 9.1 2.4 -2.3 1.1 8.0 0.8 -1.4 4.1 9.6 4.0 -3.8 -17.0 -17.1 -27.3 -12.6 -5.2 33.7 20.0 10.0

Portugal
Espagne 1.5 -6.Ö -7.6 -2.Ö -0.8 -2.Ö -5.5 -5.4 6.5 2.1 6.3 11.4 3.3 6.4 -3.3 -5.2 -A.9 3.Ï 5.2 4.1

Suède -3.3 14.1 1.8 -6.0 -5.1 -2.3 -0.5 11.2 -2.5 -2.2 8.8 8.4 4.8 7.2 -2.4 -7.3 -31.0 -37.5 -22.0 8.5
Suisse -4.8 12.8 12.1 17.4 2.5 -6.1 6.2 7.2 3.3 1.5 4.4 3.6 5.7 -1.0 -7.0 -3.6 5.4 5.0 3.0 4.0

Turquie

Total des petits pays 3.2 -0.1 1.1 2.6 -4.1 -3.2 -2.6 3.9 3.0 1.4 3.9 8.5 4.9 0.5 -3.7 0.6 -0.6 3.4 -2.8 3.6

Total de l'OCDE 4.4 4.3 0.3 -8.7 -5.1 -8.7 15.4 6.0 0.4 7.0 5.0 5.0 0.3 -3.1 -7.6 6.1 3.4 7.0 -1.1 1.6

OCDE Amérique du Nord 6.6 5.0 -2.3 -17.7 -5.9 -16.7 35.5 12.7 2.4 11.2 1.2 -0.8 -2.4 -8.5 -11.7 14.7 7.0 8.1 -4.9 -0.4

OCDE Europe 1.2 3.5 3.4 0.6 -5.8 -2.8 2.4 0.7 -2.8 2.7 2.5 8.0 3.1 0.4 -2.7 1.5 -0.6 4.7 3.2 3.5
UE 1.3 3.2 3.2 0.2 -6.1 -2.8 2.3 0.6 -3.0 2.6 2.4 8.2 3.3 0.7 -2.3 1.8 -0.6 4.3 3.0 3.4

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 2.8 3.1 2.5 -1.6 -3.3 -3.1 0.4 0.9 -0.1 4.0 8.2 8.6 2.8 0.6 -AA 0.2 0.6 6.1 0.5 3.2



Annexe : Tableau 8. Demande intérieure totale en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 2.9 4.8 2.0 -1.6 2.0 -1.4 5.2 7.8 3.6 3.0 2.7 3.0 1.8 0.8 -1.3 2.5 3.9 4.7 3.3 1.8

Japon 4.1 5.7 6.6 0.7 2.1 2.7 1.8 3.6 4.1 3.7 5.1 7.6 5.8 5.0 2.9 0.3 0 1.0 2.4 3.1

Allemagne 2.5 3.6 5.3 0.6 -2.3 -2.2 2.4 1.9 1.0 3.3 2.4 3.6 2.9 5.2 4.9 3.0 -1.2 2.6 2.5 3.3
France 3.3 2.8 3.8 1.6 -0.1 3.5 -0.7 0.4 2.5 4.5 3.3 4.7 3.9 2.8 0.6 0.4 -2.3 2.9 3.2 3.6
Italie 2.8 2.9 6.5 6.5 -1.1 0.6 0.2 3.5 2.8 3.0 4.2 4.4 2.8 2.5 1.9 0.8 -5.5 1.9 2.4 2.6

Royaume-Uni 1.8 3.9 3.6 -2.5 -1.5 2.2 4.8 2.8 2.9 4.9 5.3 7.9 2.9 -0.6 -3.1 0.3 2.2 3.0 2.8 2.8
Canada 5.6 2.6 4.5 2.4 4.4 -5.4 3.6 4.7 5.3 4.2 5.3 5.5 4.3 -0.5 -1.0 0.3 1.8 2.9 2.6 3.1

Total des pays ci-dessus 3.2 4.4 3.9 0 1.0 -0.1 3.3 5.0 3.3 3.5 3.6 4.6 3.1 2.2 0.4 1.6 1.2 3.3 2.9 2.5

Australie 3.3 3.6 3.6 3.3 5.6 -0.1 -1.1 6.7 5.4 0.3 2.9 5.6 6.5 -0.7 -2.6 3.0 2.6 5.6 5.0 2.8
Autriche 4.5 -2.0 4.9 3.3 -2.2 -1.1 2.8 2.7 2.2 1.8 2.6 4.3 3.2 4.2 3.1 1.8 0.1 4.1 3.2 2.8

Belgique 3.7 3.0 3.7 2.1 -A.l 0.7 -2.4 2.3 0.5 2.8 3.8 4.4 4.8 3.3 2.1 2.1 -1.7 1.6 2.7 2.6

Danemark 2.2 1.1 2.7 -A3 -A.l 3.5 1.4 5.1 5.4 6.1 -2.2 -1.2 0.5 -1.0 -0.4 -0.5 1.0 5.5 3.9 2.9
Finlande 2.4 -0.4 9.2 5.6 -0.4 4.3 2.3 2.0 2.9 2.2 5.2 6.6 7.6 -1.3 -9.2 -6.4 -6.5 4.2 5.8 5.0
Grèce 4.9 5.8 4.0 -0.6 1.4 2.4 0.7 0.7 5.2 0.5 0.8 4.6 5.2 1.7 3.2 -0.2 0.4 1.0 2.2 2.8

Islande 7.8 3.0 4.0 7.1 5.7 5.0 -8.5 6.4 3.0 4.7 15.9 -0.9 -4.5 0.9 5.0 -5.3 -A.2 0.9 3.8 3.2
Irlande 4.6 9.2 7.1 -2.3 3.0 -2.6 -2.1 1.2 1.3 0.1 1.2 1.6 8.8 6.3 0.1 -1.2 0.3 3.5 5.7 5.1

Luxembourg 2.4 7.5 -0.2 5.4 1.0 1.1 -0.1 2.9 0.5 7.6 4.0 6.7 5.9 4.8 7.4 0.7 1.4 2.0 2.7 3.1

Mexique 5.5 9.0 10.7 11.1 9.6 -8.2 -9.5 4.2 4.7 -5.6 0.7 3.3 5.5 6.5 5.3 5.1 -0.1 4.5 -11.3 1.9

Pays-Bas 2.8 4.0 1.6 -0.1 -4.7 -1.0 1.5 1.8 3.4 3.8 1.4 1.8 4.6 3.4 1.8 1.2 -0.5 2.5 3.2 2.7
Nouvelle-Zélande 3.0 -8.2 4.7 -1.2 4.4 5.0 -2.3 11.2 -0.5 2.0 0.7 1.7 4.4 -0.9 -7.3 3.5 6.4 7.9 5.9 3.2

Norvège 5.2 -9.2 2.6 10.5 2.3 -0.4 -0.4 10.4 3.2 7.9 -1.3 -3.0 -2.9 -0.9 -0.5 1.7 3.0 4.8 4.2 0.8

Portugal 5.5 0.9 2.9 5.9 3.2 2.2 -5.2 -6.2 1.2 8.8 9.5 9.6 4.4 6.5 4.3 4.3 -0.9 1.2 3.2 3.5

Espagne 4.7 -0.1 0.9 1.5 -2.1 1.5 0.5 -1.0 3.4 5.4 8.1 7.0 7.8 4.8 2.8 1.0 ^t.l 0.8 2.7 3.5

Suède 1.6 -1.2 5.0 1.9 -1.7 0.3 -0.5 3.6 3.3 2.4 4.0 3.0 3.5 1.1 -1.8 -1.8 -5.6 1.4 0.7 1.5
Suisse 0.6 3.1 4.1 5.2 -0.8 -0.9 2.3 2.2 2.5 5.6 3.6 2.8 4.1 2.3 -0.5 -3.3 -1.8 4.4 2.3 2.4

Turquie 6.7 -3.5 -0.8 3.4 2.4 1.4 5.8 6.4 3.2 7.0 8.9 -1.3 1.5 14.6 -0.9 5.2 11.7 -12.4 2.2 5.3

Total des petits pays 4.2 2.0 3.9 3.7 1.2 -0.6 -0.9 2.9 3.4 2.6 4.0 3.7 4.9 4.3 1.2 1.8 0.2 1.6 0.9 3.0

Total de l'OCDE 3.4 4.0 3.9 0.7 1.1 -0.2 2.6 4.6 3.3 3.3 3.6 4.4 3.4 2.6 0.5 1.7 1.0 3.0 2.5 2.6

OCDE Amérique du Nord 3.3 4.9 2.7 -0.5 2.7 -2.2 4.1 7.3 3.8 2.6 2.8 3.2 2.3 1.1 -0.9 2.5 3.5 4.6 2.3 1.9

OCDE Europe 3.1 2.3 4.1 1.8 -1.3 0.8 1.4 2.1 2.5 4.1 4.1 4.5 3.6 3.4 1.3 1.2 -1.2 1.9 2.8 3.2
UE 3.0 2.7 4.3 1.5 -1.5 0.9 1.2 1.7 2.4 3.9 3.9 4.9 3.8 2.9 1.4 1.1 -1.9 2.4 2.8 3.1
Total de l'OCDE moins

les États-Unis 3.6 3.4 5.0 2.0 0.5 0.5 1.0 2.8 3.2 3.5 4.2 5.2 4.3 3.6 1.6 1.2 -0.6 2.0 2.1 3.1



Annexe : Tableau 9. Exportations de biens et services en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>
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Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prév

1995

sions

1996

États-Unis 6.3 9.5 8.6 9.2 1.7 -9.0 -3.6 6.9 1.2 6.6 10.5 15.8 11.9 8.2 6.3 6.7 4.1 9.0 9.0 10.0

Japon 10.6 -0.3 4.3 17.0 12.5 0.9 4.8 14.8 5.4 ^1.9 0.1 7.0 9.0 7.3 5.2 5.2 1.3 5.0 3.5 4.9

Allemagne 5.7 2.9 4.3 5.2 7.2 3.9 -0.8 8.2 7.6 -0.6 0.4 5.5 10.2 11.0 10.9 0.2 -6.2 7.2 7.6 5.5

France 7.7 5.9 7.5 2.7 3.7 -1.7 3.7 7.0 1.9 -1.4 3.1 8.1 10.2 5.4 4.1 4.9 -0.4 5.8 6.8 6.3

Italie 7.0 8.7 8.3 -8.8 7.9 -2.4 2.3 8.5 3.2 2.5 4.7 5.4 8.8 7.0 0.5 5.0 9.4 10.9 11.0 8.2

Royaume-Uni 5.7 1.9 3.8 -0.2 -0.7 0.8 1.8 6.5 6.0 4.5 5.8 0.5 4.7 5.0 -0.7 3.1 3.3 8.9 9.1 7.7

Canada 4.7 13.6 5.0 2.7 4.4 -2.2 6.4 17.7 6.0 4.5 3.5 9.5 0.8 4.1 1.0 7.7 10.4 14.4 13.4 7.2

Total des pays ci-dessus 7.2 6.3 6.8 7.4 4.8 -3.8 0 9.0 3.3 2.6 5.9 10.4 9.9 7.6 5.2 5.2 2.7 8.2 8.0 7.9

Australie 4.0 3.3 11.8 -1.6 ^1.2 9.6 ^t.5 16.5 10.7 4.7 11.8 3.3 3.3 8.1 12.7 5.3 7.4 8.4 5.5 10.0

Autriche 6.4 7.3 11.7 5.2 4.9 2.7 3.2 6.1 6.9 -2.7 2.4 9.0 10.3 8.1 5.9 2.8 -1.0 4.9 5.0 4.8

Belgique 5.8 3.3 7.5 2.9 2.5 1.3 2.8 5.5 1.1 5.5 6.5 8.5 7.3 4.1 2.6 3.9 1.6 6.3 5.6 5.4

Danemark 4.1 1.2 8.4 5.2 8.2 2.5 4.9 3.5 5.0 0 5.1 7.8 4.2 6.9 7.7 2.7 -2.0 6.9 5.6 5.3

Finlande 4.4 8.9 8.8 8.4 4.9 -1.1 2.5 5.4 1.2 1.2 2.7 3.7 1.3 1.4 -6.6 10.0 lf,.' 12.5 6.9 4.0

Grèce 12.1 16.4 6.7 6.9 -5.9 -7.2 8.0 16.9 1.3 14.0 16.0 9.0 4.5 1.5 15.6 8.5 -1.0 7.3 6.4 6.6

Islande 5.0 15.2 6.3 2.7 3.3 -8.9 10.5 2.5 11.0 5.9 3.8 -3.4 2.6 -0.1 -5.8 -1.6 6.4 10.2 2.4 2.7

Irlande 6.9 12.3 6.5 6.4 2.0 5.5 10.5 16.6 6.6 2.9 13.7 8.9 10.3 8.9 5.2 13.2 9.6 10.5 8.6 6.8

Luxembourg 2.9 2.7 9.7 -1.4 -4.8 -0.3 5.3 18.0 9.5 3.2 6.5 7.5 6.9 2.6 3.6 1.3 -2.4 4.6 4.4 3.9

Mexique 7.7 11.6 12.1 6.1 11.6 21.8 13.6 5.7 -4.5 5.6 9.5 5.8 2.3 3.6 4.6 1.7 3.7 7.3 18.0 11.0

Pays-Bas 5.6 3.3 7.4 1.5 1.5 -0.1 3.5 7.3 5.3 1.8 3.6 9.0 6.6 5.3 4.7 2.8 1.7 5.1 5.3 4.7

Nouvelle-Zélande 3.7 1.5 6.5 3.8 3.7 1.6 7.8 8.0 7.5 0.4 4.5 5.4 -3.1 7.1 7.1 2.1 6.1 8.7 7.1 6.9

Norvège 5.9 12.2 2.6 2.1 1.4 -0.1 7.6 8.2 6.9 1.6 1.2 5.5 10.7 8.1 6.1 6.2 1.6 7.6 8.2 6.1

Portugal 0.3 9.1 33.0 2.2 ^1.4 4.7 13.6 11.6 6.7 6.3 10.6 7.9 13.3 10.5 0.5 6.1 -5.1 6.7 10.5 7.3

Espagne 7.4 10.7 5.6 2.3 8.2 5.0 10.0 11.7 2.7 1.9 6.3 5.1 3.0 3.2 7.9 7.3 8.3 17.7 13.2 10.7

Suède 3.5 7.8 6.1 -0.5 2.1 5.8 9.8 6.8 1.4 3.7 4.3 2.5 3.1 1.6 -2.3 2.3 7.6 13.8 11.2 7.8

Suisse 4.3 3.6 2.4 5.1 4.8 -2.9 1.1 6.3 8.3 0.4 1.7 5.8 5.0 3.0 -0.7 3.4 1.3 3.9 4.4 5.0

Turquie 3.4 27.3 -6.8 ^1.5 63.5 34.0 13.1 25.4 -1.9 -5.1 26.4 18.4 -0.3 2.6 3.7 11.0 7.7 15.2 15.0 12.0

Total des petits pays 5.9 9.6 7.6 2.4 9.9 8.8 7.2 10.7 2.9 2.5 8.8 7.3 4.2 4.6 5.3 5.2 4.6 9.9 10.2 8.4

Total de l'OCDE 7.0 6.9 6.9 6.5 5.8 -1.5 1.4 9.3 3.2 2.6 6.4 9.8 8.8 7.0 5.2 5.2 3.1 8.5 8.4 8.0

OCDE Amérique du Nord 6.3 9.9 8.6 8.5 2.6 -6.5 -1.7 7.7 1.2 6.3 9.9 14.7 10.4 7.6 5.8 6.4 4.6 9.4 10.0 9.9

OCDE Europe 6.3 6.6 6.0 0.8 7.0 2.3 3.6 8.8 4.3 1.2 4.9 6.1 7.4 6.3 4.3 4.0 2.0 8.9 8.8 7.1

UE 6.4 5.6 6.7 1.0 4.5 1.0 3.1 8.0 4.4 1.5 4.1 5.5 7.8 6.6 4.5 3.7 1.7 8.8 8.6 6.9

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 7.3 5.5 6.0 4.9 8.1 2.8 4.2 10.7 4.5 0.2 4.1 6.4 7.1 6.4 4.6 4.4 2.5 8.2 8.1 6.8



Annexe : Tableau 10. Importations de biens et services en volume

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 4.9 9.2 1.3 ^1.7 4.9 0 12.5 25.0 6.3 6.6 4.6 3.7 3.8 3.6 -0.5 8.7 10.7 13.4 8.8 5.2

Japon 6.2 6.9 12.9 -7.8 0.4 -2.5 -3.0 10.4 -1.4 2.4 7.8 18.7 17.6 8.6 ^1.1 -0.4 2.7 8.3 10.8 9.9

Allemagne 5.0 5.5 9.2 3.6 -3.1 -1.1 1.4 5.2 4.5 2.7 4.2 5.1 8.3 10.3 11.6 3.3 -6.1 6.1 6.0 7.9

France 5.8 3.0 10.1 2.5 -2.1 2.6 -2.7 2.7 4.5 7.1 7.7 8.6 8.1 6.1 3.0 1.1 -3.4 6.6 7.5 7.7

Italie 3.5 4.8 11.7 2.9 -1.2 -0.3 -1.4 12.3 3.9 2.9 9.1 6.8 7.6 8.0 3.4 4.6 -7.8 9.8 9.4 7.4

Royaume-Uni 3.8 4.2 9.6 -3.6 -2.8 4.9 6.6 9.9 2.6 6.9 7.8 12.6 7.4 0.5 -5.3 6.2 2.8 5.9 6.6 7.0

Canada 7.5 7.4 11.4 4.9 8.5 -15.2 9.0 17.1 8.7 7.6 7.0 13.8 6.3 2.0 3.1 5.9 8.8 9.6 10.2 6.7

Total des pays ci-dessus 5.2 7.2 6.7 -2.8 1.9 -0.7 5.7 16.2 4.2 5.3 6.1 8.3 7.8 5.4 0.4 5.3 4.3 10.2 8.7 6.9

Australie 4.0 3.5 2.1 5.1 9.7 5.6 -10.4 21.3 4.5 -A.l 1.7 16.6 20.2 -3.8 -2.5 7.6 5.2 14.7 12.0 6.8

Autriche 7.5 0.1 11.7 6.2 -0.8 -3.3 5.5 9.9 6.2 -1.2 4.7 9.4 8.5 7.8 6.3 2.6 -0.6 7.8 5.7 5.8

Belgique 6.3 3.6 9.3 0 -3.0 0.1 -1.3 5.8 0.7 7.6 8.8 8.0 8.8 4.2 2.4 4.1 1.6 5.5 5.6 5.4

Danemark 2.7 0.1 5.0 -6.8 -1.7 3.8 1.8 5.5 8.1 6.8 -2.0 1.5 4.5 1.2 4.1 -0.2 4.1 10.5 7.2 5.6

Finlande 2.8 -3.7 18.4 8.3 -4.7 :.5 3.0 1.0 6.8 2.6 9.2 11.1 8.9 -0.6 -11.7 1.1 0.7 12.6 10.6 7.4

Grèce 7.7 7.2 7.2 -8.0 3.6 7.0 6.6 0.2 12.8 3.8 16.6 8.0 9.2 11.3 10.6 2.3 2.3 3.8 5.9 6.5

Islande 8.0 3.6 2.5 3.0 7.1 -0.6 -9.7 9.1 9.4 1.0 23.3 ^1.6 -10.3 1.0 5.4 -7.8 -9.6 4.7 6.5 5.5

Irlande 5.9 15.7 13.9 -4.5 1.7 -3.1 4.7 9.9 3.2 5.6 6.2 4.9 12.7 5.5 1.3 5.4 5.9 8.5 9.3 7.5

Luxembourg 2.6 7.0 6.4 3.9 -2.9 -0.3 1.2 13.9 7.0 6.1 7.8 8.5 6.1 4.3 8.1 0.2 -2.5 3.8 4.0 4.1

Mexique 4.3 21.9 29.9 31.9 17.7 -37.9 -33.8 17.8 11.0 -7.6 5.1 36.7 21.3 19.7 16.8 20.9 -1.3 12.9 -25.0 9.0

Pays-Bas 4.2 6.3 6.0 -0.4 -5.9 1.0 3.9 5.0 6.5 3.5 4.2 7.6 6.7 4.2 4.1 2.7 0.2 5.3 5.5 4.9

Nouvelle-Zélande 3.8 -6.1 17.4 -1.6 3.1 7.0 -7.8 16.4 0.6 2.5 10.0 -1.8 14.4 3.3 -3.7 8.8 9.0 17.6 11.0 6.2

Norvège 6.6 -13.1 -0.7 3.3 1.5 3.7 0 9.5 5.9 9.9 -7.3 -1.7 0.9 2.2 1.7 2.8 3.2 7.2 7.3 0

Portugal 3.9 0.2 12.6 6.9 2.3 3.9 -6.1 -AA 1.4 17.3 20.2 16.5 7.9 13.7 5.4 11.1 -3.2 4.6 8.4 6.5

Espagne 7.2 -1.0 11.4 3.3 ^1.2 4.8 -0.3 -1.8 7.9 14.4 20.1 14.4 17.3 7.8 9.0 6.9 -5.1 11.0 11.2 11.0

Suède 2.6 -5.5 11.6 0.4 -5.4 3.0 0.8 5.3 6.9 4.5 7.7 5.3 7.4 0.7 -4.9 1.1 -2.8 13.2 7.3 6.4

Suisse 3.3 10.9 6.8 7.2 -1.3 -2.6 4.4 7.1 5.1 7.1 5.5 5.3 5.4 2.9 -1.7 -3.8 -1.0 8.8 5.5 5.0

Turquie 10.6 -29.9 -7.3 69.3 12.5 8.3 16.9 19.7 -6.6 -3.5 23.0 -4.5 6.9 33.0 -5.2 10.9 35.8 -21.9 12.0 14.0

Total des petits pays 5.8 1.7 10.4 13.2 3.2 -3.0 -3.7 9.0 5.5 3.2 10.0 12.6 12.4 9.4 4.2 7.4 2.9 7.0 3.7 7.9

Total de l'OCDE 5.4 6.2 7.4 0.1 2.1 -1.1 4.0 14.9 4.5 4.9 6.8 9.1 8.6 6.2 1.1 5.7 4.0 9.6 7.8 7.1

OCDE Amérique du Nord 5.2 9.9 4.0 -1.5 6.0 -3.7 9.2 23.9 6.8 5.8 4.8 6.6 5.1 4.5 0.9 9.3 9.7 13.1 6.7 5.6

OCDE Europe 5.2 2.1 9.2 4.7 -1.8 1.9 1.7 6.6 4.2 5.4 8.7 7.8 8.4 7.5 3.5 4.0 -1.5 6.2 7.6 7.7

UE 4.9 3.6 10.1 1.5 -2.5 1.7 1.0 5.9 4.6 5.7 8.3 8.6 8.7 6.4 4.1 3.9 -3.4 7.4 7.5 7.5

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 5.5 4.4 10.9 2.9 0.5 -1.7 -1.0 9.0 3.4 3.9 8.1 12.2 11.4 7.6 2.1 3.9 0.2 7.5 7.2 8.2



Annexe : Tableau 11. Écart de production"

Différence entre le PIB effectif et le PIB potentiel en pourcentage du PIB potentiel

États-Unis

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

-0.9 -1.5 -5.8 ^1.1 -0.9 -0.6 -0.5 0.1 1.6 2.1 1.3 -1.1 -1.0 -0.5 1.2 1.8 1.4

Japon 0.7 0.3 -0.3 -1.6 -1.6 -0.9 -2.6 -2.8 -0.2 1.1 2.7 4.1 2.8 0.5 -1.4 -2.9 -3.1

Allemagne 1.8 -0.4 -3.3 -3.4 -2.3 -1.9 -1.4 -1.8 -0.6 0.2 2.3 3.8 2.5 -1.2 -1.1 -0.9 -1.0

France 0.8 -0.8 0.8 -0.7 -1.7 -2.1 -2.0 -2.1 -0.3 1.3 1.3 -0.2 -1.0 -AA -3.6 -2.8 -1.9

Italie 3.9 1.9 -0.8 -2.5 -2.7 -2.4 -1.8 -0.7 0.6 1.8 1.7 0.8 -0.8 -A.l -4.0 -3.0 -2.1

Royaume-Uni -0.8 -3.8 -3.8 -2.1 -2.0 -0.7 1.3 3.7 6.0 5.6 3.3 -1.3 -3.9 -AA -3.1 -2.1 -1.6

Canada 0.5 0.5 -5.9 -5.6 -2.2 -0.2 0.2 1.6 3.7 3.5 0.8 -3.4 -5.0 -5.1 -3.2 -1.9 -1.1

Total des pays ci-dessus 0.3 -0.8 -3.5 -3.1 -1.5 -1.0 -1.0 -0.6 1.2 1.9 1.8 0.5 -0.3 -1.4 -0.8 -0.5 -0.5

Australie 0.7 0.7 -2.8 -5.0 -0.8 0.6 -0.7 0.4 1.0 1.8 0.1 -3.9 ^1.4 -2.9 -0.4 0.4 0.7

Autriche 2.4 -0.6 -1.8 -1.8 -2.5 -1.9 -2.3 -2.4 -0.1 1.8 2.2 1.5 0.3 -1.8 -1.2 -0.6 -0.6

Belgique 3.5 1.2 0.6 -0.9 -0.8 -1.8 -2.5 -2.8 -0.6 0.4 1.3 1.3 1.0 -2.6 -2.5 -1.9 -1.7

Danemark 0.0 -2.8 -1.9 -1.3 0.7 2.3 3.2 1.0 -0.2 -1.2 -1.8 -2.4 -3.7 -3.9 -1.8 -0.5 0.0
Finlande 1.9 -0.2 -0.2 -0.9 -1.3 -0.6 -0.6 0.9 3.3 6.4 5.6 -2.4 -5.8 -7.3 -5.7 -3.7 -2.5

Grèce 5.0 1.5 -2.3 -4.5 -3.4 -2.3 -2.0 -3.3 -0.4 1.6 -1.2 0.0 -0.9 -2.8 -2.8 -2.4 -1.7

Irlande -0.4 0.0 -1.3 -3.6 -2.1 -1.7 -5.7 -3.5 -3.4 -0.7 2.6 0.6 0.5 -0.3 0.1 0.3 0.3

Pays-Bas 1.2 -0.7 -2.8 -2.3 -0.6 0.4 0.6 -0.7 -1.0 0.8 2.0 1.5 0.2 -1.8 -1.5 -0.9 -0.9

Norvège* 1.4 0.7 -0.6 -0.1 1.3 5.1 6.0 4.6 0.8 -2.7 -2.5 ^1.3 -3.8 -3.3 -1.5 -0.9 -0.7

Portugal 3.5 2.5 2.1 -0.6 -5.0 -5.1 -3.6 -1.6 0.6 2.9 4.0 3.3 1.7 -1.9 -3.1 -2.7 -2.1
> Espagne -3.7 -5.4 -5.5 -5.2 -5.2 -4.5 -3.5 -0.7 1.3 2.8 3.4 2.8 0.7 -2.5 -3.0 -2.6 -2.3
£ Suède 0.8 -0.7 -1.2 -1.0 1.5 1.8 2.4 3.6 4.1 4.4 3.7 1.3 -1.2 ^1.6 -3.5 -2.7 -2.3

Suisse 0.0 -0.7 -3.2 -3.6 -3.5 -1.6 -0.5 -0.4 0.3 3.4 3.7 1.5 -0.3 -2.6 -2.0 -2.1 -1.7

Total des pays européens
ci-dessus 1.1 -0.9 -2.0 -2.4 -2.2 -1.7 -1.1 -0.5 1.0 2.0 2.2 1.1 -0.4 -3.2 -2.7 -2.0 -1.6

Total des pays de l'OCDE
ci-dessus 0.3 -0.9 -3.3 -3.1 -1.6 -1.1 -1.0 -0.5 1.1 1.9 1.9 0.5 -0.4 -1.6 -1.0 -0.7 -0.6

a) Pour de plus amples détails, voir Giomo el al., «Production potentielle, écarts de production el soldes budgétaires structurels», Revue économique de l'OCDE, n° 24, 1995/1 (à paraître).
b) Norvège continentale.



Annexe : Tableau 12. Rémunération par employé dans le secteur des entreprises

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 7.5 8.2 8.7 9.3 9.1 6.8 4.9 4.7 3.5 3.8 4.1 5.1 3.2 4.8 4.0 5.5 3.7 3.4 2.9 3.7

Japon 15.8 7.5 6.0 5.8 6.8 4.2 2.4 4.2 3.4 2.8 2.9 3.2 4.0 5.3 4.3 1.1 0.7 1.2 2.5 2.5

Allemagne" 9.4 5.7 6.1 6.9 4.8 4.8 3.8 3.8 3.1 3.7 3.3 3.2 3.0 4.2 4.8 10.3 4.3 3.7 3.9 4.7
France 13.5 12.0 12.7 15.0 14.2 13.4 10.1 8.1 6.8 4.1 4.0 4.3 4.2 5.1 4.4 3.8 2.1 1.2 2.6 3.3
Italie 18.9 15.6 19.5 20.2 20.5 16.6 15.9 11.9 10.4 7.0 7.7 7.8 9.3 8.5 8.6 6.2 3.6 4.4 4.8 5.1

Royaume-Uni 16.0 13.7 16.6 19.1 13.2 9.0 7.9 6.1 8.6 8.4 6.3 8.1 8.6 10.0 8.1 4.9 2.3 2.6 3.6 4.4
Canada 10.9 4.9 6.9 9.5 12.2 10.2 4.7 5.1 5.4 3.0 6.7 6.6 5.2 4.2 4.6 3.2 2.0 2.0 2.5 3.0

Total des pays ci-dessus 11.3 9.0 9.6 10.4 10.0 7.7 5.8 5.5 4.7 4.2 4.3 5.0 4.3 5.5 4.8 5.0 2.9 2.8 3.1 3.7

Australie 15.0 8.0 7.9 10.7 12.4 18.1 5.4 8.9 5.7 7.5 6.6 6.8 6.1 6.5 3.2 4.1 3.3 2.0 3.8 4.5
Autriche 12.0 8.2 6.7 7.9 7.8 5.6 5.7 5.4 5.3 7.5 4.3 3.2 4.9 3.8 6.3 5.3 3.5 3.5 5.1 4.9

Belgique 14.5 7.0 7.8 8.7 7.8 7.4 5.7 8.6 5.2 4.6 3.3 2.1 4.3 6.2 7.5 6.0 4.1 2.5 2.7 2.8
Danemark 13.2 9.7 10.5 11.1 8.7 11.2 9.0 6.0 4.8 5.1 7.2 3.5 4.5 5.4 4.3 3.8 2.9 3.8 4.0 4.2
Finlande 18.9 6.5 11.9 14.0 14.2 9.0 9.3 10.1 10.4 7.6 8.0 9.8 10.5 9.4 3.8 4.8 3.6 2.6 5.2 5.5

Grèce 17.2 22.4 21.6 14.6 20.4 26.4 21.4 18.1 22.5 12.2 10.0 16.7 22.1 14.5 13.7 10.5 7.9 12.5 10.0 7.8
Irlande 18.9 16.1 18.7 20.0 17.4 14.0 13.9 11.6 9.8 5.1 6.2 7.5 6.3 4.2 3.5 6.2 6.1 4.9 4.8 5.0

Mexique 25.3 45.1 60.5 50.1 45.2 65.6 115.0 84.7 16.9 22.0 19.9 23.9 11.0 9.3 25.0 24.0

Pays-Bas 12.9 7.2 6.Ï 6.Ö 4.1 6.5 3.9 0.3 1.7 2.6 1.4 1.1 0.7 3.1 4.5 4.7 3.2 1.7 2.0 2.0
Nouvelle-Zélande 14.2 12.5 15.1 17.9 21.4 10.0 3.2 4.1 12.4 18.5 13.0 11.1 5.9 0.1 1.2 3.0 1.0 1.7 3.5 3.1

Norvège 12.7 7.5 4.4 12.7 9.4 11.4 7.6 7.4 7.0 10.3 9.5 7.3 4.6 5.3 4.8 3.4 1.0 3.1 3.3 3.8

Portugal 24.8 18.9 20.9 20.1 20.6 19.3 20.8 21.2 19.5 19.0 14.1 9.6 13.1 14.3 11.2 18.4 7.8 5.6 4.8 4.6

Espagne 20.4 24.9 18.1 15.8 16.3 15.5 15.5 9.7 8.0 9.4 6.7 6.2 5.4 8.7 8.7 9.8 7.3 3.5 3.9 4.5
Suède 12.4 11.4 8.3 14.7 10.5 5.5 8.0 9.8 8.4 8.3 7.4 8.1 12.2 9.8 6.3 3.7 5.1 5.4 5.3 3.9
Suisse 9.3 5.0 4.8 5.8 5.6 6.1 3.4 2.8 3.5 4.8 5.1 4.9 5.5 6.2 7.6 5.5 3.1 2.6 2.1 2.7

Total des petits pays
ci-dessus'' 15.8 13.2 11.5 12.1 14.2 17.8 18.2 15.4 14.0 17.7 24.8 19.4 8.3 9.7 8.9 9.7 5.8 4.5 7.5 7.5

Total des pays d'Amérique
du Nord ci-dessus * 7.8 7.9 8.6 9.3 10.4 9.6 8.5 7.8 6.4 7.8 11.6 10.4 4.2 5.9 5.1 6.5 4.0 3.6 4.4 5.0

Total des pays européens
ci-dessus 14.6 12.1 12.8 13.9 12.3 10.8 9.5 7.6 7.2 6.2 5.5 5.7 6.2 6.9 6.6 6.8 3.7 3.3 3.8 4.3

Total des pays de l'OCDE
ci-dessus h 12.0 9.6 9.9 10.7 10.7 9.4 7.9 7.2 6.3 6.4 7.8 7.4 5.0 6.2 5.5 5.8 3.4 3.1 3.9 4.3

a) Jusqu'en 1991 inclus, les données concernent l'Allcmage occidentale ; par la suite, elles concernent l'ensemble de l'Allemagne.
b) Avant 1981, les totaux ne comprennent pas le Mexique.



Annexe : Tableau 13. Coûts unitaires de main-d'9uvre dans le secteur des entreprises

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>

5\

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 6.4 8.5 10.1 10.9 8.1 7.8 1.4 2.8 3.0 2.5 3.7 4.2 3.1 4.9 3.6 2.8 2.3 1.8 2.1 2.4

Japon 11.5 3.5 1.5 3.1 4.1 2.0 1.4 0.3 -1.0 0.9 -0.4 -1.4 1.2 2.2 1.6 1.1 1.0 0.6 1.2 0.3

Allemagne" 5.6 3.1 3.1 7.6 4.6 4.5 0.1 0.8 1.6 2.6 2.4 -0.1 0.7 1.3 2.2 5.9 3.8 -0.5 0.7 2.2

France 9.7 8.2 8.8 13.0 11.8 10.4 8.7 5.0 4.0 1.5 1.9 0.4 1.1 3.5 3.3 1.2 1.8 -1.5 0.4 1.1

Italie 15.6 11.6 14.0 17.4 19.7 17.0 15.5 9.0 8.3 4.5 4.5 4.1 6.0 7.1 8.2 4.1 1.8 0.1 1.7 2.9

Royaume-Uni 12.9 10.8 14.7 20.8 10.0 4.3 2.7 5.7 5.4 3.2 3.3 6.4 9.6 10.2 6.9 3.0 0.4 -0.1 1.7 2.6

Canada 7.9 3.7 7.8 11.5 11.2 9.9 1.4 1.2 3.3 2.8 5.0 4.7 4.8 5.1 4.2 1.6 1.2 -0.6 1.0 2.0

Total des pays ci-dessus 8.7 7.3 8.2 10.5 8.4 7.1 3.0 3.0 2.8 2.4 2.7 2.6 3.1 4.5 3.7 2.7 1.9 0.7 1.5 1.9

Australie 12.6 3.4 5.0 11.1 10.6 18.0 2.1 3.4 4.3 9.3 3.7 6.5 6.8 6.7 2.4 1.1 -0.8 -0.3 2.9 3.6

Autriche 7.0 9.2 2.3 5.2 8.8 5.7 1.9 3.7 2.2 7.2 2.9 -1.2 1.5 1.9 4.7 5.5 4.4 1.0 2.5 2.9

Belgique 10.3 3.6 6.0 3.2 6.4 3.7 3.9 5.5 4.8 3.6 1.8 -1.6 2.3 4.2 5.2 3.3 4.5 -0.3 0.3 1.0

Danemark 9.7 8.7 6.9 10.4 7.4 7.3 5.8 3.3 3.3 4.3 8.0 1.4 2.1 2.1 0.5 2.6 -0.7 -1.5 2.2 2.4

Finlande 14.8 2.6 5.5 10.9 13.7 5.9 5.9 6.7 6.2 3.9 3.4 4.4 4.3 8.7 5.8 0 -2.4 -2.0 3.6 3.8

Grèce 11.8 14.4 18.2 14.1 27.3 24.8 22.4 15.1 19.8 10.7 10.5 13.2 17.4 17.6 7.0 11.3 9.7 12.2 8.5 6.2

Irlande 13.1 10.1 18.3 17.9 11.5 12.9 10.9 4.1 2.7 7.3 0.4 3.2 -1.6 -1.0 0 2.0 1.9 1.4 1.3 1.8

Mexique 21.9 45.3 63.4 47.7 44.3 69.5 112.8 84.2 14.3 17.5 18.5 23.7 11.0 6.9 26.4 22.3

Pays-Bas 8.6 5.1 4.7 5.8 3.0 5.0 -0.1 -3.1 0.6 1.9 2.2 0.1 -2.2 1.3 3.6 4.3 2.7 -1.3 -0.2 0.2

Nouvelle-Zélande 13.1 20.0 15.0 17.3 16.3 7.2 -0.7 -2.0 15.0 16.1 15.7 2.3 4.5 1.0 3.7 2.9 -2.2 2.5 3.1 1.9

Norvège 9.2 6.0 -0.3 9.8 9.2 10.6 4.3 4.5 2.6 11.3 11.0 8.8 2.9 1.9 4.0 0.3 -1.7 0.6 2.1 2.7

Portugal 21.0 14.9 15.3 17.1 19.1 16.5 25.7 23.5 15.2 12.6 10.7 5.8 8.7 11.9 12.1 7.0 6.8 3.9 2.5 2.3

Espagne 15.1 20.7 15.9 10.4 12.7 11.9 11.3 5.8 3.9 8.0 3.9 3.6 4.5 7.3 6.3 6.5 3.4 0.3 1.9 3.0

Suède 10.6 8.8 4.7 14.2 10.4 3.7 5.8 5.0 7.2 6.3 4.9 7.0 11.1 9.3 5.7 -0.4 0.4 1.8 5.0 3.1

Suisse 7.6 5.4 3.3 3.5 6.6 7.8 2.2 1.9 1.6 3.1 4.1 2.9 2.4 5.0 7.5 3.2 1.1 -1.3 1.0 1.5

Total des petits pays
ci-dessus6 11.9 10.3 8.7 9.6 12.6 16.2 16.5 12.2 11.7 17.5 23.0 17.3 6.1 7.9 7.4 7.3 3.8 1.7 6.4 5.9

Total des pays d'Amérique
du Nord ci-dessus* 6.5 8.1 9.9 10.9 9.2 10.4 5.5 5.7 5.7 6.9 11.0 9.5 3.9 5.8 4.7 4.1 2.7 1.9 3.6 3.7

Total des pays européens
ci-dessus 10.9 9.0 9.4 12.6 10.9 8.9 6.8 5.0 4.7 3.9 3.4 2.7 4.0 5.4 5.1 4.0 2.4 -0.1 1.4 2.2

Total des pays de l'OCDE
ci-dessus'' 9.2 7.7 8.3 10.4 9.1 8.7 5.3 4.5 4.3 4.9 6.2 5.1 3.6 5.1 4.3 3.5 2.2 0.9 2.4 2.6

a) Jusqu'en 1991 inclus, les données concernent rAllcmage occidentale ; par la suite, elles concernent l'ensemble de l'Allemagne et l'ensemble de l'économie.
b) Avant 1981, les totaux ne comprennent pas le Mexique.



Annexe : Tableau 14. Indices implicites de prix du PIB

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prév

1995

sions

1996

États-Unis 6.8 7.9 8.7 9.4 10.0 6.2 4.1 4.5 3.6 2.7 3.2 3.9 4.5 4.3 3.8 2.8 2.2 2.1 2.0 2.7

Japon 9.3 5.0 2.7 4.6 3.7 1.7 1.4 2.3 1.6 1.8 0 0.4 1.9 2.2 2.0 1.5 0.8 0.1 -0.3 0.2

Allemagne 5.6 4.3 3.8 5.0 4.2 4.4 3.2 2.1 2.1 3.2 1.9 1.5 2.4 3.2 3.9 5.5 3.9 2.2 2.1 2.3
France 9.5 10.1 10.1 11.4 11.4 11.7 9.7 7.5 5.7 5.2 3.0 2.8 3.0 3.1 3.3 2.1 2.5 1.5 1.9 2.0
Italie 14.2 14.1 15.5 20.2 19.0 17.3 15.0 11.6 8.8 7.9 6.0 6.6 6.2 7.6 7.7 4.5 4.3 3.6 4.3 4.5

Royaume-Uni 13.5 11.6 14.4 19.5 11.4 7.6 5.2 4.6 5.7 3.3 5.0 6.0 7.1 6.4 6.5 4.3 3.4 2.0 2.3 2.7
Canada 8.1 6.0 10.0 10.6 10.8 8.7 5.0 3.1 2.6 2.4 4.7 4.6 4.8 3.1 2.7 1.4 1.1 0.6 2.1 2.2

Total des pays ci-dessus 8.5 7.8 8.2 9.8 9.2 6.7 4.9 4.6 3.8 3.2 2.9 3.3 4.0 4.1 3.9 3.0 2.3 1.7 1.8 2.3

Australie 11.8 7.1 9.5 11.2 10.0 11.1 8.2 6.5 6.0 7.1 7.3 8.3 7.4 4.6 2.0 1.5 1.3 1.2 2.7 3.7
Autriche 6.9 5.7 4.1 5.2 6.5 6.2 3.9 4.9 3.1 4.3 2.4 1.6 2.9 3.3 4.0 4.2 3.6 3.2 2.8 2.7

Belgique 8.4 4.4 4.5 3.8 4.7 7.1 5.6 5.2 6.1 3.8 2.3 1.8 4.8 3.1 2.7 3.4 4.4 2.2 2.2 2.2

Danemark 10.2 9.9 7.6 8.2 10.1 10.5 7.7 5.6 4.3 4.6 4.7 3.4 4.2 2.7 2.2 2.0 1.1 1.9 2.4 2.8
Finlande 12.6 8.3 8.5 9.8 11.5 8.5 8.3 8.8 5.4 4.6 4.7 7.0 6.1 5.8 2.5 0.7 2.4 2.5 2.5 2.8
Grèce 12.6 12.9 18.6 17.7 19.8 25.1 19.1 20.3 17.6 17.6 14.2 15.6 14.5 21.0 18.8 14.1 13.5 10.9 9.5 7.0

Islande 29.2 46.1 40.8 52.4 49.8 53.4 76.2 27.6 31.4 24.4 20.3 23.4 20.4 14.3 7.3 3.2 2.2 2.3 3.5 2.9
Irlande 14.1 10.5 13.7 14.7 17.4 15.2 10.7 6.4 5.2 5.8 2.1 3.1 4.4 -1.7 1.1 1.3 3.6 1.7 2.5 3.0

Luxembourg 6.5 5.1 6.4 7.9 7.2 10.8 6.8 4.4 3.0 3.8 -1.0 4.0 6.0 3.0 3.0 4.5 4.7 4.0 3.0 2.7

Mexique 15.9 16.8 20.2 28.7 26.0 61.3 90.4 59.0 56.5 74.1 138.5 99.9 25.8 29.4 21.7 14.6 10.0 7.5 28.0 24.0

Pays-Bas 8.8 5.4 3.9 5.6 5.5 6.1 1.9 1.8 1.8 0.2 -0.5 1.2 1.2 2.3 2.7 2.6 1.6 1.9 1.8 1.8
Nouvelle-Zélande 11.8 15.3 15.7 15.8 16.6 11.7 4.8 6.4 15.5 14.3 15.6 6.6 8.1 3.3 2.3 2.0 1.6 2.0 3.3 2.0

Norvège 8.1 6.3 6.6 14.6 14.0 10.2 6.1 6.4 5.0 -1.4 7.2 4.4 5.9 4.5 2.4 -1.0 2.0 0.3 2.5 2.6

Portugal 14.1 22.3 19.4 20.9 17.6 20.7 24.6 24.7 21.7 19.5 11.1 10.9 11.4 13.0 15.5 13.5 7.4 5.0 4.5 4.4

Espagne 14.3 20.6 16.9 13.4 12.6 13.9 11.8 11.6 7.7 11.1 5.9 5.6 7.1 7.3 7.1 6.7 4.4 4.1 4.0 4.0

Suède 9.6 9.5 7.9 13.0 9.5 8.2 10.0 7.6 6.6 6.9 4.8 6.5 8.0 8.9 7.6 1.1 2.6 2.9 4.0 3.0
Suisse 6.0 3.4 2.0 2.9 6.9 7.1 3.0 2.8 3.1 3.8 2.6 2.4 4.2 5.7 5.5 2.6 2.1 1.7 1.6 2.0

Turquie 19.7 46.7 75.8 88.1 44.0 28.2 26.2 48.2 53.1 36.0 33.3 70.1 74.9 58.7 58.5 63.9 62.8 107.0 80.0 45.0

Total des petits pays 12.6 15.3 18.0 20.8 16.1 20.5 23.0 19.9 18.9 20.2 28.2 26.0 15.8 14.7 13.0 11.5 10.2 13.6 14.4 10.4

Total de l'OCDE 9.3 9.2 10.0 11.8 10.5 9.2 8.2 7.4 6.6 6.3 7.5 7.5 6.2 6.0 5.6 4.5 3.8 3.9 4.1 3.7

Total de l'OCDE moins

la Turquie 9.1 8.6 8.8 10.5 9.9 8.9 7.9 6.6 5.7 5.8 7.1 6.3 4.9 5.1 4.6 3.5 2.7 2.1 2.8 3.0

OCDE Amérique du Nord 7.5 8.3 9.6 10.8 11.1 10.0 9.8 7.9 7.0 7.4 12.2 10.2 5.9 5.9 4.9 3.5 2.6 2.3 3.8 4.0

OCDE Europe 10.9 11.8 13.2 15.7 12.3 11.1 9.1 8.7 7.9 6.8 5.3 7.2 8.0 7.7 7.8 6.9 6.2 7.1 6.2 4.7

OCDE Europe moins la
Turquie 10.5 10.2 10.3 12.4 10.8 10.3 8.4 6.9 5.8 5.5 4.0 4.3 4.9 5.3 5.5 4.3 3.7 2.6 2.8 2.9

UE 10.6 10.4 10.5 12.6 10.9 10.4 8.5 7.0 5.9 5.6 4.0 4.3 4.9 5.3 5.5 4.5 3.7 2.7 2.9 2.9
Total de l'OCDE moins

les États-Unis 10.7 10.0 10.7 13.2 10.7 11.0 10.6 9.1 8.2 8.4 10.0 9.6 7.1 7.0 6.6 5.5 4.7 5.0 5.3 4.3



Annexe : Tableau 15. Indices implicites de prix de la consommation privée

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prév;

1995

sions

1996

États-Unis 6.5 7.3 8.9 10.4 8.9 5.8 4.8 4.0 3.9 3.1 4.2 4.2 4.9 5.1 4.2 3.2 2.5 2.1 2.8 3.4

Japon 10.3 4.5 3.6 7.5 4.5 2.7 2.0 2.5 2.2 0.4 0.2 -0.1 1.8 2.6 2.5 2.1 1.3 0.3 -0.6 0

Allemagne 5.4 2.6 4.2 5.8 6.2 5.1 3.2 2.5 1.8 -0.6 0.5 1.3 2.9 2.6 3.7 4.6 3.9 2.7 2.3 2.1

France 9.3 9.1 10.8 13.3 13.0 11.5 9.7 7.7 5.7 2.7 3.2 2.6 3.4 2.9 3.2 2.4 2.2 1.8 1.6 1.7

Italie 13.9 13.3 14.7 20.4 18.0 17.1 14.8 12.0 9.0 6.3 5.3 5.7 6.4 6.2 6.8 5.4 4.8 4.7 5.4 4.7

Royaume-Uni 13.3 9.5 13.6 16.2 11.2 8.7 4.8 5.0 5.3 4.0 4.3 5.0 5.9 5.5 7.4 4.7 3.5 2.5 2.9 3.1

Canada 6.9 7.6 8.5 10.0 11.2 10.2 6.3 3.9 3.7 3.8 4.0 3.8 4.7 4.3 4.8 1.3 1.7 0.7 2.0 2.0

Total des pays ci-dessus 8.4 7.1 8.3 10.8 9.1 6.8 5.3 4.5 4.0 2.6 3.1 3.2 4.2 4.3 4.2 3.3 2.6 2.0 2.2 2.5

Australie 11.2 8.5 9.4 10.4 9.2 10.4 9.3 6.4 6.7 8.5 7.8 6.9 6.6 6.0 3.7 1.8 2.1 1.4 2.6 3.7

Autriche 6.9 4.2 4.5 6.4 7.6 6.0 3.4 5.6 3.3 1.9 1.0 1.4 2.7 3.1 3.4 3.9 3.5 3.3 2.3 2.5

Belgique 8.1 4.2 3.9 6.4 8.7 7.8 7.1 5.7 5.9 0.7 1.9 1.6 3.6 3.7 2.5 2.1 2.6 2.4 1.9 2.0

Danemark 10.5 9.2 10.4 10.7 12.0 10.2 6.7 6.4 4.3 2.9 4.6 4.0 4.3 2.7 2.4 1.9 1.0 1.7 2.5 3.0

Finlande 12.6 8.0 7.7 11.2 11.9 9.4 8.7 7.4 6.1 3.1 3.6 4.6 5.0 6.0 5.6 4.1 3.9 1.6 2.1 2.6

Grèce 11.6 12.8 16.5 21.9 22.7 20.6 18.1 17.9 18.2 22.3 15.7 14.2 14.3 19.4 18.8 15.0 13.6 10.8 9.2 7.0

Islande 27.7 43.3 46.3 55.6 51.0 51.9 82.6 31.6 32.6 19.8 15.9 25.9 23.2 16.2 5.3 4.9 4.9 1.7 2.3 2.8

Irlande 14.0 7.9 14.9 18.6 19.6 15.0 9.2 7.4 5.0 3.8 2.3 2.9 3.2 1.5 2.5 2.8 1.6 2.4 2.6 3.0

Luxembourg 7.1 3.4 4.9 7.5 8.6 10.6 8.3 6.5 4.3 1.3 1.7 2.7 3.6 3.6 2.9 2.8 3.7 2.4 1.9 2.0

Mexique 15.3 16.4 17.6 24.8 26.3 57.7 89.5 65.3 59.0 83.1 133.5 109.6 23.4 28.3 21.8 14.0 9.3 6.6 35.0 27.0

Pays-Bas 8.5 4.5 4.3 6.9 6.3 5.3 2.8 2.1 2.2 0.3 0.2 0.5 1.2 2.2 3.2 3.0 2.1 2.2 1.7 1.8

Nouvelle-Zélande 11.4 12.2 14.0 17.9 14.7 15.5 7.2 7.3 17.2 12.3 14.0 6.9 6.4 6.0 2.3 1.7 1.0 0.5 2.9 2.0

Norvège 8.4 7.8 5.1 10.0 13.5 11.0 8.4 6.4 5.9 7.7 7.9 6.2 4.3 4.8 4.1 2.6 1.9 1.4 2.8 2.6

Portugal 14.5 21.3 25.2 21.6 20.2 20.3 25.8 28.5 19.4 13.0 9.6 11.4 11.8 11.7 12.5 10.0 7.9 5.2 4.5 4.2

Espagne 14.2 19.1 16.5 15.7 14.6 14.6 12.6 11.9 7.1 9.4 5.7 5.0 6.6 6.5 6.4 6.4 5.6 5.1 4.6 4.1

Suède 9.2 11.6 7.9 13.8 12.1 10.5 10.8 7.7 7.0 5.2 5.6 6.1 7.0 9.9 10.3 2.2 5.8 3.0 3.3 2.8

Suisse 6.1 0.7 4.5 4.5 6.6 5.5 2.6 3.3 3.7 0.3 1.5 2.3 3.5 5.3 5.7 4.2 3.0 0.7 1.7 1.9

Turquie 18.9 52.3 78.6 87.9 44.4 27.4 25.7 49.1 50.9 30.3 48.6 59.5 82.8 60.1 57.9 63.8 63.9 106.0 80.0 45.0

Total des petits pays 12.3 15.4 18.1 21.2 17.2 19.8 23.3 21.1 19.2 20.3 28.9 26.1 15.7 14.7 13.2 11.6 10.6 13.6 15.4 10.8

Total de l'OCDE 9.1 8.6 10.1 12.7 10.6 9.2 8.6 7.6 6.8 5.8 7.8 7.4 6.3 6.2 5.9 4.8 4.1 4.1 4.6 4.0

Total de l'OCDE moins

la Turquie 8.9 7.8 8.9 11.4 10.0 8.9 8.3 6.8 6.0 5.4 7.1 6.4 4.9 5.3 4.9 3.7 3.0 2.3 3.3 3.3

OCDE Amérique du Nord 7.1 7.9 9.4 11.3 10.2 9.5 10.5 8.0 7.5 8.4 12.6 11.1 6.1 6.6 5.4 3.7 2.9 2.3 4.8 4.8

OCDE Europe 10.7 10.9 13.4 16.2 13.3 11.3 9.2 9.1 7.7 4.9 5.5 6.2 8.2 7.2 7.7 7.0 6.5 7.5 6.4 4.7

OCDE Europe moins
la Turquie 10.3 9.0 10.4 12.9 11.9 10.5 8.4 7.3 5.7 3.7 3.5 3.8 4.8 4.8 5.4 4.5 3.9 3.1 3.1 2.9

UE 10.4 9.2 10.6 13.2 12.0 10.6 8.5 7.4 5.7 3.8 3.5 3.8 4.8 4.7 5.5 4.5 3.9 3.2 3.1 2.9

Total de l'OCDE moins

les Étals-Unis 10.6 9.4 10.9 14.1 11.6 11.2 10.9 9.7 8.5 7.4 9.9 9.2 7.1 6.9 6.8 5.7 5.0 5.2 5.7 4.4



Annexe : Tableau 16. Prix à la consommation"

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

États-Unis

Moyenne
1970-75

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

6.7 5.7 6.5 7.6 11.3 13.5 10.3 6.1 3.2 4.3 3.5 1.9 3.7 4.1 4.8 5.4 4.2 3.0 3.0 2.6

Japon 11.4 9.4 8.2 4.2 3.7 7.8 4.9 2.7 1.9 2.2 2.0 0.6 0.1 0.7 2.3 3.1 3.3 1.7 1.3 0.7

Allemagne * 6.1 4.6 3.7 2.7 4.1 5.5 6.3 5.3 3.3 2.4 2.2 -0.1 0.2 1.3 2.8 2.7 3.5 4.0 4.1 3.0

France 8.8 9.6 9.4 9.1 10.8 13.6 13.4 11.8 9.6 7.4 5.8 2.7 3.1 2.7 3.6 3.4 3.2 2.4 2.1 1.7

Italie r 10.6 16.7 19.3 12.4 15.7 21.2 19.3 16.4 14.9 10.6 8.6 6.1 4.6 5.0 6.6 6.1 6.5 5.3 4.2 3.9

Royaume-Uni 13.0 16.5 15.8 8.3 13.4 18.0 11.9 8.6 4.6 5.0 6.1 3.4 4.1 4.9 7.8 9.5 5.9 3.7 1.6 2.5

Canada 7.3 7.5 8.0 8.9 9.1 10.2 12.4 10.8 5.8 4.3 4.0 4.2 4.4 4.0 5.0 4.8 5.6 1.5 1.8 0.2

Total des pays ci-dessus 8.3 8.2 8.5 7.3 9.9 12.7 10.3 7.2 4.7 4.7 4.0 2.1 2.9 3.4 4.5 5.0 4.3 3.0 2.7 2.3

Australie 10.2 13.5 12.3 7.9 9.1 10.2 9.6 11.2 10.1 3.9 6.7 9.1 8.5 7.3 7.5 7.3 3.2 1.0 1.8 1.9

Autriche 7.3 7.3 5.5 3.6 3.7 6.3 6.8 5.4 1.3 5.7 3.2 t / 1.4 1.9 2.6 3.3 3.3 4.0 3.6 3.0

Belgique 8.4 9.2 7.1 4.5 4.5 6.7 7.1 8.7 7.7 6.3 4.9 1.3 1.6 1.2 3.1 3.4 3.2 2.4 2.8 2.4

Danemark 9.3 9.0 11.1 10.0 9.6 12.3 11.7 10.1 6.9 6.3 4.7 3.7 4.0 4.5 4.8 2.6 2.4 2.1 1.3 2.0

Finlande 11.7 14.4 12.6 7.8 7.5 11.6 12.0 9.6 8.3 7.1 5.9 2.9 4.1 5.1 6.6 6.1 4.3 2.9 2.2 1.1

Grèce 12.3 13.0 12.4 12.6 19.1 24.7 24.5 21.0 20.2 18.5 19.3 23.0 16.4 13.5 13.7 20.4 19.5 15.9 14.4 10.9

Islande'' 24.7 28.9 30.3 43.8 44.4 58.5 51.8 50.2 84.0 30.9 32.0 22.1 18.3 25.7 20.8 15.5 6.8 4.0 4.0 1.6

Irlande 13.3 18.0 13.6 7.7 13.2 18.3 20.4 17.1 10.5 8.6 5.5 3.8 3.1 2.1 4.1 3.3 3.2 3.1 1.4 2.3

Luxembourg 7.2 9.8 6.7 3.1 4.5 6.3 8.1 9.4 8.7 5.6 4.1 0.3 -0.1 1.4 3.4 3.7 3.1 3.2 3.6 2.2

Mexique 11.8 14.6 28.8 17.6 18.4 25.8 28.2 58.7 102.3 65.3 57.8 86.2 131.8 114.2 20.0 26.7 22.7 15.5 9.8 7.0

Pays-Bas 8.6 8.8 6.4 4.1 4.2 6.5 6.7 5.9 2.7 3.3 2.3 0.1 -0.7 0.7 1.1 2.5 3.2 3.2 2.6 2.8

> Nouvelle-Zélande 10.2 16.8 14.4 11.9 13.8 17.1 15.4 16.1 7.4 6.1 15.4 13.2 15.7 6.4 5.7 6.1 2.6 1.0 1.3 1.8

KO Norvège 8.4 9.1 9.1 8.1 4.8 10.9 13.7 11.3 8.4 6.3 5.7 7.2 8.7 6.7 4.6 4.1 3.4 2.3 2.3 1.4

Portugal 15.4 19.3 27.2 22.5 23.9 16.6 20.0 22.4 25.5 28.8 19.6 11.8 9.4 9.7 12.6 13.4 11.4 8.9 6.5 5.2

Espagne 12.1 17.6 24.5 19.8 15.7 15.6 14.5 14.4 12.2 11.3 8.8 8.8 5.2 4.8 6.8 6.7 5.9 5.9 4.6 4.7

Suède 8.0 10.2 11.4 10.0 7.2 13.7 12.1 8.6 8.9 8.0 7.4 4.2 4.2 5.8 6.4 10.5 9.3 2.3 4.6 2.2

Suisse 7.7 1.7 1.3 1.1 3.6 4.0 6.5 5.6 3.0 2.9 3.4 0.8 1.4 1.9 3.2 5.4 5.8 4.0 3.3 0.8

Turquie ' 15.6 17.1 27.1 45.3 58.7 110.2 36.6 32.1 31.4 48.4 45.0 34.6 38.9 73.7 63.3 60.3 66.0 70.1 66.1 106.3

Total des petits pays 9.1 10.0 10.1 7.9 8.0 10.3 10.5 10.4 8.8 8.4 8.0 8.1 11.0 16.7 10.8 14.0 15.2 16.5 18.7 35.4

Total de l'OCDE 8.8 9.2 10.1 8.7 11.0 14.7 11.6 10.0 9.3 8.1 7.0 5.9 7.8 8.6 6.3 6.8 6.1 4.8 4.2 4.3

Total de l'OCDE moins

la Turquie 8.7 9.1 9.8 8.1 10.1 13.0 11.1 9.6 8.9 7.4 6.2 5.3 7.2 7.5 5.2 5.9 5.1 3.6 3.1 2.6

OCDE Amérique du Nord 6.8 5.9 6.6 7.7 11.1 13.3 10.5 6.5 3.5 4.5 3.8 2.7 5.4 7.2 5.7 6.7 5.7 4.0 3.6 2.9

OCDE Europe 9.9 11.8 12.8 10.3 12.5 17.4 13.5 11.5 9.4 9.0 7.9 5.2 5.0 6.8 7.9 8.2 7.9 7.3 6.3 7.7

OCDE Europe moins .
la Turquie 9.7 11.6 12.2 8.8 10.4 13.3 12.3 10.6 8.4 7.2 6.1 3.7 3.3 3.7 5.2 5.7 5.1 4.2 3.4 3.0

Union Européenne 9.8 11.9 12.5 9.0 10.6 13.5 12.4 10.7 8.5 7.3 6.1 3.7 3.3 3.7 5.3 5.7 5.1 4.2 3.4 3.1

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 12.7 14.7 15.4 10.2 10.7 16.1 13.4 15.0 16.5 12.1 10.3 9.5 11.3 12.2 7.3 7.8 7.4 6.1 5.1 5.5

a) Les agrégats ont été calculés à partir des dépenses de consommation de l'année précédente exprimées en termes de parités de pouvoir d'achat de la consommation privée.
b) Allemagne occidentale.
c) Indice concernant les familles d'ouvriers el d'employés.
d) Loyers exclus.
e) Jusqu'en 1981 : indice Istanbul (154 articles) ; depuis 1982, indice Turquie.



Annexe : Tableau 17. Marché du pétrole et autres matières premières

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1Ç
Prévisions

1995 1996

Situation du marché du pétrole"
(en millions de barils par jour)

Demande

OCDE*

dont : Amérique du Nord4
Europe
Pacifique

Non OCDE"

Total

Offre

OCDE''

Total OPEP

Ex-URSS

Autres non OCDEc

Total

Commerce

Importations nettes de l'OCDE*
Exportations nettes de l'ex-URSS
Exportations nettes des autres non OCDE"

Prix

Prix à l'importation de l'OCDE du pétrole brut
(caf, $ par baril) rf

Prix des autres matières premières'
(indices de prix en $US, 1991 = 100)

Produits alimentaires et boissons tropicales
dont : Produits alimentaires

Boissons tropicales

Matières premières agricoles
Minéraux, minerais et métaux

Total

42.0 38.8 36.6 34.9 34.3 35.0 34.6 35.7 36.4 37.5 37.9 38.0 38.2 38.8 39.1 40.0 40.5

20.9 19.4 18.5 17.6 17.2 17.7 17.6 18.1 18.6 19.2 19.3 18.9 18.6 18.9 19.2 19.7 19.9

14.8 13.7 12.7 12.2 12.0 12.0 11.9 12.4 12.5 12.7 12.8 13.0 13.4 13.6 13.6 13.7 13.9

6.3 5.7 5.4 5.1 5.1 5.3 5.1 5.2 5.3 5.6 5.8 6.1 6.2 6.3 6.3 6.6 6.6

23.4 23.8 24.2 24.4 24.7 25.0 25.5 26.1 26.9 27.6 28.2 28.5 28.7 28.4 28.1 28.2 28.8

65.4 62.6 60.8 59.3 59.0 60.0 60.1 61.8 63.3 65.1 66.1 66.5 66.8 67.2 67.2 68.2 69.2

14.9 15.0 15.1 15.4 16.0 16.8 17.1 16.9 16.9 16.7 16.0 15.9 16.4 16.6 16.8 17.6 17.8

31.5 27.6 23.6 19.9 18.6 18.8 17.6 19.9 19.7 21.8 23.8 25.1 25.4 26.5 27.0 27.3

11.7 12.1 12.3 12.3 12.4 12.3 12.0 12.3 12.6 12.5 12.2 11.5 10.4 9.0 7.9 7.2 6.9

8.7 9.4 9.6 10.6 11.1 11.9 12.6 12.9 13.3 13.8 14.1 14.6 14.8 15.2 15.9 16.3

66.8 64.1 60.6 58.2 58.1 59.8 59.2 62.0 62.4 64.8 66.1 67.0 66.9 67.2 67.5 68.5

27.8 24.3 21.4 19.0 18.0 18.5 17.3 19.1 19.8 20.7 22.0 22.3 21.8 22.2 22.5 22.5

3.0 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 2.9 3.4 3.6 3.6 3.4 3.0 2.1 2.1 2.2 2.4 2.4

25.5 22.1 18.1 15.2 14.2 14.9 13.8 15.7 15.1 16.9 18.5 19.7 19.7 20.2 20.4 20.2

19.3 32.9 36.3 33.9 30.0 29.0 27.5 15.0 17.9 14.8 17.5 22.3 19.3 18.5 16.4 15.6 17.7 18.0

126 173 141 104 111 107 91 98 92 114 115 106 100 97 98 118 123 123

110 168 136 95 101 92 76 78 84 109 113 105 100 99 99 111 114 114

221 207 170 161 169 193 176 218 142 143 124 108 100 85 92 161 178 181

96 106 92 80 85 85 79 79 92 101 100 106 100 97 95 107 123 122

97 107 90 78 84 78 75 71 84 123 123 111 100 96 82 93 111 112

113 145 119 93 100 96 85 88 90 114 114 107 100 97 94 110 120 120

Pour mémoire

Prix à l'exportation des biens manufacturés de l'OCDE 68 75 71 69 67 65 65 77 87 93 92 100 100 103 97 99 108 111

a) Données fondées sur les publications de TAIE, OU Market Report, mai 1995; Annual Statistical Supplement, septembre 1993.
b) A l'exclusion du Mexique.
c) Y compris le Mexique.
d) Par hypothèse technique, les prix sont supposés varier comme les prix d'exportation des biens manufacturés de l'OCDE, à partir de 1995 I.
e) Les indices jusqu'à 1994 I sont fondés sur les données établies par la CNUCED; estimations et projections du Secrétariat de l'OCDE de 1995 à 1996.



Annexe : Tableau 18. Population active"

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

1991

Population
active

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

ÎOQS lOQfi

États-Unis''

(milliers)

125 312 3.3 2.7 1.9 1.6 1.4 1.2 1.8 1.7 2.1 1.7 1.5 1.8 0.8 0.4 1.3 0.8 2.3 1.5 1.2

Japon 65 062 1.5 1.2 1.0 1.0 1.2 2.0 0.7 0.6 1.0 1.0 1.4 1.7 1.8 1.9 1.1 0.6 0.4 0.4 0.4

Allemagne 39 113 0.6 1.2 1.5 1.3 0.9 0.2 0.2 0.8 1.0 0.7 0.8 0.7 2.2 1.7 -0.8 -0.5 -0.1 -0.3 0.2

France 25 032 0.7 0.9 0.6 0.8 1.1 0 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 0.7 0.5 0.6 0.4 0.3 1.3 0.6 0.5

Italie 24 060 0.4 1.5 1.2 1.2 0.4 1.2 0.5 0.5 1.7 0.8 1.1 0.1 1.1 0.4 0 -5.3 -1.0 0.5 0.2

Royaume-Uni 28 564 0.5 0.9 0.4 -0.3 -0.4 0.7 2.5 1.4 0.3 1.0 1.2 0.9 0.1 -0.6 -0.6 -0.5 -0.8 0.3 0.5

Canada 14 408 3.7 3.2 3.0 2.9 0.6 1.6 1.9 2.1 1.9 1.9 2.0 1.8 1.3 0.6 0.5 1.3 1.1 1.2 1.9

Total des pays ci-dessus 321 552 1.9 1.8 1.4 1.2 1.0 1.1 1.3 1.2 1.4 1.2 1.3 1.4 1.1 0.8 0.6 0 1.0 0.8 0.8

Australie 8 542 1.1 1.1 2.8 1.7 1.5 1.3 1.8 2.7 3.4 2.2 2.7 3.6 2.4 0.6 0.7 0.6 1.7 1.7 1.7

Autriche 3 596 1.3 1.2 0.4 1.2 2.1 -0.4 0.2 -0.2 0.9 1.3 0.1 0.5 2.2 2.0 2.2 1.3 0.7 0.5 0.4

Belgique 4210 0.7 1.2 0.3 0.6 0.6 0.4 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.4 0.8 0.7 0.6 0.6 0.3 0.3 0.2

Danemark 2 822 2.0 0 0.4 1.0 1.2 1.0 1.3 1.4 1.3 0.8 0.2 0.2 -0.7 -0.5 0.4 0.5 -0.3 0.2 0.2

Finlande 2 533 0 1.1 1.8 1.3 1.5 0.6 0.7 0.8 0.1 -0.6 -0.3 0.5 -0.1 -0.9 -1.2 -0.7 -0.2 0.5 0.4

Grèce 3 933 0.6 1.1 2.3 6.6 1.0 3.4 0.7 0.6 -0.1 -0.1 2.0 0.2 0.8 -1.7 2.6 2.1 1.2 1.0 1.0

Islande 136 3.0 1.0 3.2 4.9 3.0 1.2 1.7 3.2 2.8 5.6 -2.6 -0.6 0 6.1 -5.1 0.2 1.5 1.0 1.0

Irlande 1 320 1.8 2.0 1.1 2.0 1.9 0.8 0 -0.4 0.5 0.8 -1.4 -1.7 1.7 1.6 2.2 0.9 1.5 1.2 1.6

Luxembourg 167 -0.1 0.7 0.5 0.7 0 -0.1 0.6 0.6 1.0 1.5 i.l 0.6 1.3 1.5 0.4 0.2 1.5 0.2 0.5

>
to Mexique' 11403 4.3 2.9 2.1 5.0 4.3 3.6 2.9 2.6 3.0

Pays-Bas 6125 0.8 1.3 1.6 0.8 0.8 1.4 O.ï -0.2 1.6 1.2 2.1 0.9 2.0 2.0 1.6 1.9 1.7 1.4 1.5

Nouvelle-Zélande 1 629 0.5 1.6 0.7 1.5 1.1 0.7 1.9 2.5 0.1 0.9 -1.6 -1.0 1.6 1.4 0.4 1.1 2.7 2.2 1.6

Norvège 2 126 1.9 1.2 0.2 1.8 1.1 0.9 1.0 1.7 2.9 2.0 0.6 -1.3 -0.6 -0.7 0.2 0 1.0 0.8 0.7

Portugal rf 4 803 0.6 1.5 2.0 0.1 -0.2 4.3 0.7 -0.3 0.1 1.0 1.1 1.5 1.8 2.4 -6.4 -0.6 1.2 0.7 0.6

Espagne 15 073 0.2 0.1 0 0.2 1.2 1.1 0.6 0.8 1.7 2.4 1.6 1.3 1.4 0.4 0.5 1.1 0.9 1.0 0.8

Suède 4 552 0.8 1.4 1.3 0.2 0.5 0.4 0.4 0.8 -0.8 1.2 1.1 1.3 1.1 -0.5 -1.9 -3.3 -1.2 1.2 0.5

Suisse 3 599 0.9 1.1 2.2 2.3 0.7 0.5 1.2 1.8 1.2 1.1 1.1 1.0 1.3 0.5 -0.8 -0.6 -1.2 0.1 0.6

Turquie ' 19 967 1.4 0.2 0.6 -0.2 0.9 1.8 1.4 1.2 2.7 2.8 1.6 2.0 1.4 0.1 1.1 1.8 -1.8 1.8 1.8

Total des petits pays' 96 535 0.9 0.8 1.0 0.9 1.0 1.4 0.9 0.9 1.5 1.7 1.6 1.5 1.4 1.0 0.8 1.1 0.5 1.4 1.3

Total de l'OCDE' 418 087 1.7 1.6 1.3 1.2 1.0 1.2 1.2 1.1 1.4 1.3 1.4 1.4 1.2 0.8 0.7 0.3 0.9 0.9 0.9

OCDE Amérique du Nord' 151 123 3.3 2.7 2.0 1.7 1.4 1.2 1.8 1.7 2.0 1.7 1.8 1.9 0.9 0.8 1.5 1.1 2.3 1.5 1.4

OCDE Europe 191731 0.7 1.0 0.9 0.8 0.7 0.9 0.9 0.8 1.1 1.1 1.0 0.8 1.1 0.5 -0.1 -0.5 -0.1 0.6 0.6

UE 165 904 0.6 1.0 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 0.7 0.9 0.9 1.0 0.7 1.1 0.6 -0.2 -0.8 0.1 0.4 0.4

Total de l'OCDE moins

les États-Unis' 292 775 1.0 1.1 1.1 1.0 0.8 1.2 0.9 0.9 1.2 1.2 1.3 1.2 1.4 1.0 0.4 0.1 0.3 0.7 0.8

a) Pour les sources el les définitions, voir «Sources et méthodes».
b) Rupture de série à partir de janvier 1994.
c) Données basées sur l'enquête nationale sur l'emploi urbain qui couvrait en 1992 32 zones urbaines et concernant environ 12 millions de personnes.
d) Rupture de série en 1992.
e) Les données contiennent d'importantes révisions pour la Turquie ; voir «Sources et méthodes».
f) Les totaux excluent le Mexique avant 1988.



Annexe : Tableau 19. Taux d'activité de la population active"

États-Unis

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

66.8 70.0 70.7 71.0 71.2 71.5 71.6 72.2 72.7 73.5 74.1 74.7 75.6 75.8 75.8 76.1 76.0

Japon 71.2 71.5 71.8 71.8 72.1 72.3 73.0 72.7 72.5 72.4 72.5 72.8 73.3 74.1 75.2 75.9 76.1

Allemagne 68.7 67.9 68.1 68.3 68.1 67.8 67.3 67.0 67.4 68.0 68.4 68.7 68.6 69.1 70.9 69.9 69.7
France 67.8 68.6 68.7 68.4 68.0 67.8 66.9 66.6 66.4 66.5 66.5 66.4 66.5 66.6 66.7 66.8 66.7

Italie 58.6 59.3 59.7 60.3 60.6 60.0 59.9 59.3 59.1 59.9 60.4 60.5 60.8 61.3 61.5 61.4 58.2

Royaume-Uni 73.1 73.9 74.1 74.0 73.4 72.7 72.7 73.8 74.7 74.7 75.3 76.1 76.7 76.7 75.9 75.4 75.0
Canada 67.6 71.1 72.1 73.0 73.9 73.3 73.6 74.2 75.1 75.8 76.5 77.3 77.8 77.9 77.3 76.5 76.3

Total des pays ci-dessus 67.9 69.3 69.8 70.0 70.1 70.1 70.1 70.3 70.6 71.0 71.5 71.9 72.5 72.8 73.1 73.1 72.8

Australie 69.9 70.0 69.7 70.5 70.4 70.1 69.8 69.9 70.6 71.7 71.9 72.4 73.6 74.2 74.0 73.7 73.5
Autriche 67.4 67.2 67.6 67.3 67.1 67.7 66.8 66.3 65.8 66.2 66.9 66.8 67.0 67.7 68.2 69.3 69.8

Belgique 62.4 62.4 62.8 63.0 63.3 63.0 62.8 62.3 62.0 61.8 61.8 61.8 62.1 62.6 63.1 63.4 63.7

Danemark 76.1 79.8 79.3 79.2 79.4 79.9 80.3 81.1 81.9 82.6 82.9 82.8 82.8 81.9 81.2 81.2 81.3
Finlande 71.8 74.0 74.5 75.5 76.0 76.5 76.5 76.5 76.9 76.8 76.3 76.1 76.5 76.1 75.0 73.9 73.2
Grèce 56.9 55.5 55.4 55.9 58.7 58.7 59.9 59.8 59.6 59.1 58.7 59.5 59.2 59.2 57.3 57.8 58.6

Islande 71.5 73.6 73.1 74.3 76.7 77.6 77.3 77.6 79.3 80.8 84.0 80.1 78.6 78.0 81:6 77.2 77.0
Irlande 63.5 62.3 62.4 62.3 62.6 63.0 62.7 62.0 61.3 61.4 61.6 60.5 59.7 60.5 60.6 61.4 61.5

Luxembourg 61.2 61.7 61.5 61.4 61.2 60.6 60.7 60.7 60.8 61.5 61.7 61.8 62.1 62.1

Mexique
Pays-Bas 60.3 57.7 57.6 57.7 57.4 57.3 57.4 56.8 56.Ö 56.4 56.5 57.2 57.4 58.2 59.Ï 59.6 60.4
Nouvelle-Zélande 65.1 65.6 66.4 66.0 66.5 66.2 65.3 65.4 66.4 66.2 66.1 64.6 63.5 63.8 63.8 63.3 63.3

>
Norvège 70.2 75.1 75.6 75.3 76.1 76.4 76.5 76.7 77.5 79.2 80.3 80.1 78.7 78.0 77.1 76.9 76.6

to
Portugal 65.6 68.6 68.8 68.6 68.1 67.5 69.9 69.9 69.4 69.2 69.5 70.0 71.7 72.2 73.4 68.5 67.8

Espagne 59.8 57.6 57.0 56.3 56.0 56.0 55.8 55.5 55.4 55.8 56.6 57.0 57.3 57.6 57.6 57.5 57.7

Suède 76.4 79.3 80.1 80.8 80.6 80.7 80.9 81.0 81.6 80.9 81.7 82.3 82.9 83.0 82.2 80.5 77.5

Suisse 75.8 73.6 73.7 74.4 75.1 74.7 74.4 74.7 75.5 75.8 76.0 76.2 77.6 78.0 77.4 76.1 75.2

Turquie* 71.6 71.3 69.2 68.2 65.8 64.1 62.9 61.6 60.2 60.9 60.9 60.1 59.6 58.9 57.5 56.6 56.9

Total des petits pays 66.5 66.2 65.7 65.5 65.0 64.6 64.4 64.0 63.6 64.0 64.2 64.2 64.4 64.4 63.9 63.5 63.5

Total de l'OCDE 67.5 68.6 68.9 69.0 69.0 68.8 68.8 68.8 69.0 69.4 69.8 70.1 70.6 70.8 71.0 70.9 70.7

OCDE Amérique du Nord 66.9 70.1 70.8 71.2 71.5 71.7 71.8 72.4 72.9 73.7 74.4 75.0 75.8 76.0 76.0 76.2 76.1

OCDE Europe 66.7 66.7 66.7 66.6 66.3 65.8 65.5 65.3 65.2 65.5 65.9 66.0 66.1 66.3 66.5 66.0 65.5

UE 66.0 66.0 66.1 66.2 66.0 65.7 65.5 65.4 65.5 65.8 66.2 66.4 66.7 67.0 67.4 67.0 66.4

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 67.8 68.1 68.1 68.1 68.0 67.7 67.6 67.4 67.4 67.7 68.0 68.2 68.5 68.7 69.0 68.8 68.4

a) Pour les sources et les définitions, voir «Sources et méthodes».

b) Les données contiennent d'importantes révisions pour la Turquie ; voir «Sources et méthodes».



Annexe : Tableau 20. Emploi"

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>

1991

Emploi
(milliers)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis' 116 869 4.4 2.9 0.5 1.1 -0.9 1.3 4.1 2.0 2.3 2.6 2.3 2.0 0.5 -0.9 0.6 1.5 3.1 1.9 1.1

Japon 63 680 1.3 1.3 1.0 0.8 1.0 1.7 0.6 0.7 0.8 1.0 1.7 2.0 2.0 1.9 1.1 0.2 0.1 0.1 0.3

Allemagne 36511 0.8 1.7 1.6 -0.1 -1.2 -1.4 0.2 0.7 1.4 0.7 0.8 1.5 3.0 2.5 -1.8 -1.8 -0.9 0 0.5

France 22 671 0.5 0.2 0.1 -0.5 0.4 -0.2 -0.9 -0.1 0.5 0.4 1.0 1.4 1.0 0 -0.7 -1.2 0.5 1.0 1.1

Italie 21410 0.3 1.0 1.3 0.2 -0.3 0.2 0.4 0.4 0.5 -0.2 1.1 0.1 1.8 0.9 -0.6 ^1.2 -1.7 0.7 0.9

Royaume-Uni 26 216 1.2 1.4 -0.9 -3.4 -1.9 -0.2 2.3 1.0 0.3 2.4 3.4 2.7 0.4 -3.1 -2.4 -0.8 0.3 1.5 1.2

Canada 12 916 3.4 4.2 3.0 2.9 -3.2 0.6 2.7 3.0 3.0 2.7 3.2 2.1 0.6 -1.9 -0.6 1.4 2.1 2.3 2.3

Total des pays ci-dessus 300 273 2.3 2.0 0.7 0.4 -0.5 0.7 2.0 1.3 1.4 1.7 2.0 1.8 1.2 0 -0.1 0 1.2 1.2 0.9

Australie 7 734 0.3 1.4 2.9 2.0 0 -1.8 2.9 3.6 3.5 2.2 3.8 4.7 1.5 -2.1 -0.7 0.3 3.1 2.8 2.6

Autriche 3 471 0.9 1.2 0.7 0.6 1.2 -1.0 0.1 0 1.4 0.6 0.3 1.0 2.1 1.7 2.1 0.6 0.5 0.6 0.5

Belgique 3 819 0.1 0.9 -0.1 -1.9 -1.3 -1.0 -0.2 0.6 0.7 0.5 1.5 1.6 1.4 0.1 -0.4 -1.3 -0.4 0.5 0.9

Danemark 2 526 1.0 1.2 -0.5 -1.3 0.4 0.3 1.7 2.5 2.6 0.9 -0.6 -0.6 -1.0 -1.5 -0.4 -0.7 -0.1 1.9 1.2

Finlande 2 340 -1.4 2.5 3.2 1.1 1.0 0.6 1.0 1.0 -0.3 -0.3 0.3 1.6 -0.1 -5.2 -7.1 -6.1 -0.8 2.9 2.2

Grèce 3 632 0.4 1.1 1.4 5.2 -0.8 1.1 0.4 1.0 0.4 -0.1 1.7 0.4 1.3 -2.3 1.4 1.0 1.2 0.7 1.0

Islande 134 2.9 1.0 3.3 4.8 2.6 0.9 1.5 3.6 3.1 5.8 -2.8 -1.6 -0.1 6.5 -6.7 -1.1 1.1 1.2 1.1

Irlande 1 125 2.5 3.2 1.0 -0.9 0.2 -2.1 -1.8 -2.5 0.5 0.6 0.3 -0.1 3.3 -0.1 1.2 0.6 2.6 2.4 1.9

Luxembourg 195 -0.6 0.5 0.7 0.3 -0.3 -0.3 0.5 1.3 2.5 2.7 3.4 2.7 4.1 4.1 2.5 1.8 2.7 2.8 2.7

Mexique 11080 4.7 3.5 2.3 4.9 4.2 2.9 2.7 1.0 3.0

Pays-Bas 5 790 0.9 1.4 1.2 -l.ï -2.Ï -1.3 0.5 1.3 2.5 1.6 2.3 1.8 3.0 2.6 1.6 0.7 0.6 1.5 1.6

Nouvelle-Zélande 1461 -0.6 1.4 -0.1 0.7 0.9 -1.0 2.7 3.5 -0.4 0.8 -3.2 -2.6 0.9 -1.4 0.4 2.0 4.2 3.2 1.9

Norvège 2 009 1.6 1.1 0.5 1.5 0.4 0.1 1.3 2.3 3.5 1.9 -0.6 -3.0 -1.0 -1.0 -0.3 0 1.5 1.4 1.2

Portugal 4 604 -0.2 1.2 2.2 0.5 -0.1 4.0 -0.1 -0.5 0.1 2.6 2.6 2.2 2.2 2.9 -6.4 -2.0 -0.1 0.8 1.0

Espagne 12 609 -1.7 -1.7 -3.0 -3.0 -1.3 -1.1 -1.8 -0.9 2.2 3.1 2.9 4.1 2.6 0.2 -1.9 -4.3 -0.9 1.1 1.7

Suède 4 430 0.4 1.5 1.3 -0.2 -0.1 0.1 0.7 1.0 -0.7 1.6 1.4 1.5 0.9 -1.7 ^1.1 -6.8 -0.9 1.8 1.3

Suisse 3 559 1.0 1.1 2.3 2.3 0.5 0 1.0 1.9 1.4 1.2 1.2 1.1 1.3 -0.1 -2.2 -2.6 -1.4 0.7 1.2

Turquie' 18 420 1.4 1.5 1.3 0.9 1.1 1.0 1.5 1.7 1.9 2.3 1.5 1.9 2.0 0.3 1.0 0.9 ^1.1 0.5 1.3

Total des petits pays' 88 909 0.3 0.9 0.6 0.1 -0.1 0 0.6 1.1 1.6 1.8 2.0 2.2 1.8 0.5 -0.2 -0.6 -0.2 1.2 1.7

Total de l'OCDE' 389 182 1.9 1.7 0.7 0.3 -0.4 0.6 1.7 1.2 1.5 1.7 2.0 1.9 1.3 0.1 -0.1 -0.1 0.9 1.2 1.1

OCDE Amérique du Nord' 140 865 4.3 3.0 0.7 1.3 -1.1 1.2 4.0 2.1 2.4 2.6 2.5 2.2 0.6 -0.5 0.8 1.6 3.0 1.9 1.4

OCDE Europe 175 442 0.5 1.0 0.5 -0.6 -0.5 -0.2 0.4 0.6 1.0 1.3 1.6 1.6 1.6 0.1 -1.2 -1.7 -0.8 0.9 1.1

UE 151 320 0.4 0.9 0.3 -0.9 -0.8 -0.4 0.3 0.5 0.9 1.1 1.7 1.7 1.6 0.1 -1.5 -2.0 -0.4 0.9 1.0

Total d,e l'OCDE moins
les Étals-Unis' 272 313 0.8 1.2 0.8 0 -0.3 0.2 0.7 0.9 1.1 1.3 1.8 1.9 1.7 0.5 -0.4 -0.8 -0.1 0.8 1.1

a) Pour les sources et les définitions, voir «Sources et méthodes».

b) Rupture de série à partir de janvier 1994.
c) Données basées sur l'enquête nationale sur l'emploi urbain qui couvrait en 1992 32 zones urbaines el concernant environ 12 millions de personnes.
d) Rupture de série en 1992.
e) Les données contiennent d'importantes révisions pour la Turquie ; voir «Sources et méthodes».
f) Les totaux excluent le Mexique avant 1988.



Annexe : Tableau 21. Taux de chômage : définitions courantes"

États-Unis*

1991

Chômage
(milliers)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

8 443 6.1 5.8 7.2 7.6 9.7 9.6 7.5 7.2 7.0 6.2 5.5 5.3 5.5 6.7 7.4 6.8 6.1 5.6 5.7

Japon 1 382 2.2 2.1 2.0 2.2 2.3 2.7 2.7 2.6 2.8 2.9 2.5 2.3 2.1 2.1 2.2 2.5 2.9 3.1 3.1

Allemagne 2 602 3.7 3.2 3.2 4.5 6.4 7.9 7.9 8.0 7.7 7.6 7.6 6.9 6.2 6.7 7.7 8.9 9.6 9.2 8.7

France 2 361 5.2 5.8 6.2 7.4 8.0 8.3 9.7 10.2 10.4 10.5 10.0 9.4 8.9 9.4 10.3 11.7 12.4 12.0 11.5
Italie' 2 650 7.3 7.8 7.7 8.5 9.2 10.0 10.1 10.2 11.2 12.1 12.1 12.1 11.5 11.0 11.6 10.7 11.3 11.1 10.5

Royaume-Uni 2 348 4.5 4.0 5.3 8.3 9.7 10.5 '0.7 11.0 11.0 9.8 7.8 6.1 5.9 8.2 9.9 10.2 9.2 8.2 7.6
Canada 1493 8.4 7.5 7.5 7.6 11.0 11.9 11.3 10.5 9.6 8.8 7.8 7.5 8.1 10.4 11.3 11.2 10.4 9.4 9.1

Total des pays ci-dessus 21279 5.0 4.8 5.5 6.3 7.7 8.1 7.4 7.3 7.3 6.9 6.3 5.8 5.8 6.6 7.3 7.3 7.2 6.8 6.6

Australie 809 6.4 6.1 6.0 5.7 7.1 9.9 8.9 8.1 8.0 8.0 7.1 6.1 7.0 9.5 10.7 10.9 9.7 8.7 7.9
Autriche 125 1.8 1.8 1.6 2.2 3.1 3.7 3.8 3.6 3.1 3.8 3.6 3.1 3.2 3.5 3.6 4.2 4.4 4.3 4.2

Belgique 391 7.2 7.5 7.9 10.2 11.9 13.2 13.2 12.3 11.6 11.3 10.3 9.3 8.7 9.3 10.3 11.9 12.6 12.4 11.8

Danemark 296 7.3 6.2 7.0 9.2 9.8 10.4 10.1 9.0 7.8 7.8 8.6 9.3 9.6 10.5 11.2 12.2 12.1 10.6 9.7
Finlande 193 7.3 6.0 4.7 4.9 5.4 5.4 5.2 5.0 5.4 5.1 4.5 3.5 3.5 7.6 13.1 17.9 18.4 16.4 14.9
Grèce 301 1.8 1.9 2.8 4.0 5.8 7.9 8.1 7.8 7.4 7.4 7.7 7.5 7.0 7.7 8.7 9.7 9.6 9.9 9.9

Islande 2 0.4 0.4 0.3 0.4 0.7 1.0 1.3 0.9 0.6 0.5 0.6 1.6 1.8 1.4 3.0 4.3 4.7 4.5 4.4

Irlande 195 8.2 7.1 7.3 9.9 11.4 14.0 15.5 17.4 17.4 17.5 16.1 14.7 13.3 14.7 15.5 15.8 14.8 13.9 13.6

Luxembourg 2 0.8 0.7 0.7 1.0 1.3 1.6 1.7 1.7 1.5 1.7 1.6 1.4 1.3 1.4 1.6 2.1 2.7 2.5 2.3

Mexique'' 322 4.7 4.2 4.8 4.6 4.4 4.2 3.9 3.8 3.5 2.9 2.7 2.8 2.9 3.5 3.7 5.2 5.2

Pays-Bas 335 3.8 3.6 4.0 5.8 8.5 11.0 10.6 9.2 8.4 8.0 7.8 6.9 6.0 5.5 5.4 6.5 7.5 7.5 7.4

>
to

Nouvelle-Zélande 168 1.7 1.8 2.5 3.3 3.6 5.3 4.5 3.5 4.0 4.1 5.6 7.1 7.8 10.3 10.3 9.5 8.1 7.2 7.0

Norvège 116 1.8 1.9 1.7 2.0 2.7 3.4 3.2 2.6 2.0 2.1 3.2 4.9 5.2 5.5 5.9 6.0 5.5 4.9 4.5

Portugal 199 7.9 8.2 8.0 7.7 7.5 7.8 8.5 8.7 8.6 7.1 5.8 5.1 4.7 4.1 4.2 5.5 6.8 6.7 6.3

Espagne 2 464 7.0 8.6 11.5 14.3 16.4 18.2 20.1 21.5 21.0 20.5 19.5 17.3 16.3 16.3 18.4 22.7 24.1 24.1 23.3

Suède 122 2.2 2.1 2.0 2.5 3.2 3.5 3.1 2.9 2.7 2.1 1.8 1.5 1.7 2.9 5.3 8.2 8.0 7.5 6.7
Suisse 39 0.3 0.3 0.2 0.2 0.4 0.9 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 1.1 2.5 4.5 4.7 4.1 3.6

Turquie' 1547 9.8 8.6 8.1 7.1 7.0 7.7 7.6 7.1 7.9 8.3 8.4 8.5 8.0 7.7 7.9 8.7 10.9 12.0 12.4

Total des petits pays' 7 626 6.2 6.1 6.5 7.2 8.2 9.5 9.7 9.5 9.4 9.3 8.4 7.8 7.4 7.9 8.8 10.4 11.0 11.2 10.9

Total de l'OCDE' 28 904 5.2 5.1 5.7 6.5 7.8 8.4 7.9 7.8 7.8 7.4 6.8 6.3 6.2 6.9 7.6 8.0 8.1 7.8 7.6

OCDE Amérique du Nord' 10 258 6.3 6.0 7.2 7.6 9.8 9.8 7.9 7.5 7.3 6.5 5.6 5.3 5.6 6.8 7.4 7.0 6.3 6.0 6.0

OCDE Europe 16 288 5.5 5.5 5.9 7.2 8.3 9.3 9.7 9.8 9.9 9.8 9.2 8.5 8.0 8.5 9.5 10.7 11.3 11.0 10.6
UE 14 584 5.2 5.3 5.9 7.5 8.8 9.8 10.3 10.4 10.4 10.3 9.6 8.7 8.2 8.8 10.0 11.1 11.5 11.1 10.6
Total de l'OCDE moins

les États-Unis' 20 462 4.9 4.8 5.1 6.0 7.0 7.9 8.1 8.1 8.1 8.0 7.4 6.8 6.4 7.0 7.7 8.6 8.9 8.8 8.5

a) Pour les sources el les définitions, voir «Sources et méthodes».
b) Rupture de série à partir de janvier 1994.
c) Rupture de série en 1991 et 1992.
d) Données basées sur l'enquête nationale sur l'emploi urbain qui couvrait en 1992 32 zones urbaines et concernant environ 12 millions de personnes.
e) Les données contiennent d'importantes révisions pour la Turquie ; voir «Sources et méthodes».
f) Les totaux excluent le Mexique avant 1988.



Annexe : Tableau 22. Taux de chômage standardisés

En pourcentage de la population active totale

États-Unis

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

8.3 7.6 6.9 6.0 5.8 7.0 7.5 9.5 9.5 7.4 7.1 6.9 6.1 5.4 5.2 5.4 6.6 7.3 6.7 1 6.0

Japon 1.9 2.0 2.0 2.2 2.1 2.0 2.2 2.4 2.6 2.7 2.6 2.8 2.8 2.5 2.3 2.1 2.1 2.2 2.5 2.9

Allemagne" 3.6 3.7 3.6 3.5 3.2 2.9 4.2 5.9 7.7 | 7.1 7.1 6.4 6.2 6.2 5.0 4.8 4.2' 4.6" 6.1' 6.9 b
France" 4.0 4.4 4.9 5.2 5.8 6.2 7.4 8.1 8.3 9.7 10.2 10.4 10.5 10.0 9.4 8.9 9.4 10.4 11.6 12.5
Italie 5.8 6.6 7.0 7.1 7.6 7.5 7.8 8.4 1 8.8 9.4 9.6 10.5 10.9 11.0 10.9 10.3 9.9 10.5 10.2

Royaume-Uni" 4.3 5.6 6.0 5.9 5.0 6.4 9.8 11.3 12.4 1 11.7 11.2 11.2 10.3 8.6 7.2 6.9 8.8 10.1 10.5 9^6
Canada 6.9 7.1 8.1 8.3 7.4 7.5 7.5 10.9 11.9 11.2 10.5 9.5 8.8 7.7 7.5 8.1 10.3 11.3 11.2 10.3

Sept principaux pays 5.4 5.4 5.4 5.1 4.9 5.5 6.3 7.7 8.1 1 7.3 7.2 7.1 6.7 6.1 5.7 5.6 6.3 6.9 7.0 6.9

Australie 4.8 4.7 5.6 6.2 6.2 6.0 5.7 7.1 9.9 8.9 8.2 8.0 8.0 7.2 6.1 6.9 9.5 10.7 10.8 9.7

Belgique" 5.0 6.4 7.4 7.9 8.2 8.8 10.8 12.6 12.1 12.1 11.3 1 1 .?. 11.0 9.7 8.0 7.2 7.2 7.7 8.6 9.7
Finlande 2.2 3.8 5.8 7.2 5.9 4.6 4.8 1 5.3 5.4 5.2 5.0 5.3 5.0 4.5 3.4 3.4 7.5 13.0 17.7 18.2

Irlande 14.0 15.5 17.0 17.0 16.7 1 16.2 14.7 13.3 14.7 15.5 15.6 14.7

Pays-Bas" 5'2 5.5 5.3 53 5.4 ô!b 8^5 11.4 12.0 11.8 10.6 9.9 9.6 1 9.1 8.3 7.5 7.0 5.6 6.2 7.2

Nouvelle-Zélande 4.0 4.1 5.6 7.1 7.7 10.2 10.4 9.6 8.1

Norvège 2.3 1.7 1.4 1.8 2.0 1 1.6 2.0 2.6 3.4 3.1 2.6 2.0 2.1 3.2 4.9 5.2 5.5 5.9 6.0 5.4

Portugal 7.8 8.4 8.5 8.4 7.0 5.7 5.0 4.6 4.1 4.1 5.5 6.8

Espagne 3.6 4.5 5.1 6.8 8.4 11.1 13.8 15.6 17.0 19.7 21.1 20.8 20.1 19.1 16.9 15.9 16.0 18.1 22.4 23.8
Suède 1.6 1.6 1.8 2.2 2.1 2.0 2.5 3.2 3.5 3.1 2.8 2.7 | 1.9 1.6 1.4 1.5 2.7 4.8 1 8.2 8.0

Total de l'OCDE 5.3 5.4 5.4 5.2 5.1 5.8 6.7 8.2 8.6 [ 8.0 7.8 7.7 7.3 6.7 6.2 6.1 6.7 7.4 | 7.8 1 7.8
>

Pour mémoire

UE'" 4.3 5.0 5.4 5.6 5.7 6.4 8.1 9.4 10.0 [ 10.4 10.5 10.5 10.2 9.6 8.7 8.1 8.5 9.4 | 10.7 | 11.4

a) Séries établies d'après les enquêtes sur la population active de la CE ; voir notes techniques dans Statistiques trimestrielles de la Population Active.
h) Allemagne occidentale.
c) UE : uniquement les pays ci-dessus - Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni, Belgique, Irlande, Pays-Bas, Portugal, Espagne et Suède - sont inclus dans le total de la zone.

Note : Ces taux de chômage sont basés sur les définitions BIT/OCDE. Les chômeurs sont définis comme des personnes en âge de travailler qui se trouvent sans emploi, sonl disponibles pour travailler et sont activement à la
recherche d'un emploi ; le chômage est exprimé en pourcentage de la population active totale forces armées comprises. Une rupture dans la série est marquée par (I). Les données ci-dessus sont des moyennes de données
trimestrielles ou mensuelles. Pour une description plus détaillée des sources et méthodes utilisées, consulter la brochure Taux de chômage standardisés, Sources et Méthodes (OCDE, 1985).



Annexe : Tableau 23. Population active, emploi et chômage
Millions

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

Population active

Sept principaux pays 266.8 271.7 275.5 278.9 281.6 284.8 288.4 291.8 295.9 299.6 303.5 307.6 310.9 321.6 323.6 323.7 327.1 329.6 332.1

Total des petits pays" 73.7 74.3 75.1 75.7 76.5 77.6 78.2 78.9 80.1 81.5 82.5 83.6 84.8 85.1 85.4 86.1 86.2 87.2 88.2

Total de l'OCDE" 340.6 346.0 350.6 354.6 358.1 362.3 366.6 370.7 376.1 381.1 386.0 391.2 395.7 406.7 409.0 409.8 413.3 416.9 420.3

OCDE Amérique du Nord" 113.5 116.6 119.0 121.0 122.6 124.1 126.4 128.6 131.2 133.5 135.6 138.0 139.1 139.7 141.5 142.7 145.9 148.0 149.8

OCDE Europe 163.8 165.4 166.9 168.1 169.3 170.7 172.2 173.5 175.4 177.4 179.2 180.6 182.6 191.7 191.6 190.7 190.5 191.5 192.7

UE 141.8 143.2 144.6 145.8 146.7 147.8 149.0 150.0 151.3 152.6 154.1 155.1 156.8 165.9 165.5 164.3 164.5 165.2 165.9

Total de l'OCDE moins

les États-Unis" 238.3 241.0 243.6 245.9 247.9 250.8 253.1 255.3 258.2 261.3 264.4 267.3 270.9 281.4 282.0 281.8 282.3 283.9 285.8

Emploi

Sept principaux pays 253.5 258.5 260.3 261.2 259.8 261.7 267.0 270.4 274.3 278.9 284.3 289.6 293.0 300.3 300.0 300.0 303.6 307.2 310.1

Total des petits pays" 69.2 69.8 70.2 70.3 70.2 70.2 70.6 71.4 72.6 73.9 75.1 76.6 77.9 77.8 77.2 76.3 75.8 76.7 77.8

Total de l'OCDE" 322.7 328.3 330.5 331.5 330.0 331.9 337.6 341.8 346.9 352.8 359.5 366.2 370.9 378.1 377.2 376.4 379.4 383.9 387.9

OCDE Amérique du Nord" 106.4 109.6 110.4 111.8 110.6 111.9 116.4 118.9 121.7 124.9 127.8 130.4 131.1 129.8 130.4 132.3 136.4 139.1 140.7

OCDE Europe 154.7 156.3 157.0 156.0 155.1 154.8 155.5 156.5 158.1 160.1 162.6 165.3 168.0 175.4 173.3 170.3 169.0 170.5 172.3

UE 134.4 135.7 136.1 134.8 133.8 133.3 133.7 134.3 135.5 137.0 139.2 141.6 143.9 151.3 149.1 146.0 145.5 146.8 148.4

Total de l'OCDE moins

>
to
ON

les États-Unis" 226.7 229.4 231.2 231.1 230.5 231.1 232.6 234.6 237.3 240.3 244.5 248.9 253.0 261.2 259.6 257.0 256.4 258.5 261.1

Chômage

Sept principaux pays 13.3 13.2 15.2 17.6 21.8 23.1 21.4 21.4 21.6 20.7 19.1 18.0 17.9 21.3 23.6 23.7 23.4 22.4 22.1

Total des petits pays" 4.5 4.5 4.9 5.5 6.3 7.4 7.6 7.5 7.6 7.6 7.4 7.0 6.8 7.3 8.2 9.8 10.4 10.5 10.4

Total de l'OCDE" 17.9 17.7 20.1 23.1 28.1 30.4 29.0 28.9 29.2 28.4 26.6 25.0 24.7 28.6 31.8 33.5 33.9 33.0 32.4

OCDE Amérique du Nord" 7.1 7.0 8.6 9.2 12.1 12.2 10.0 9.7 9.5 8.6 7.8 7.6 8.1 9.9 11.0 10.4 9.5 8.9 9.1

OCDE Europe 9.0 9.1 9.9 12.2 14.1 15.9 16.7 17.0 17.3 17.3 16.6 15.4 14.6 16.3 18.3 20.3 21.4 21.1 20.4

UE 7.3 7.6 8.5 10.9 12.9 14.4 15.3 15.7 15.8 15.7 14.9 13.6 12.9 14.6 16.5 18.3 19.0 18.3 17.5

Total de l'OCDE moins

les États-Unis" 11.7 11.6 12.4 14.8 17.4 19.7 20.5 20.6 21.0 20.9 19.9 18.5 17.8 20.1 22.4 24.7 25.9 25.5 24.7

a) Les données agrégées n'incluent pas le Mexique en raison d'une distorsion éventuelle dans les statistiques mexicaines de chômage, d'emploi et de population active - distorsion résultant du champ limité de l'Enquête nationale
sur l'emploi urbain.



Annexe : Tableau 24. Parts du revenu du capital dans le secteur des entreprises"

États-Unis

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

31.9 33.2 32.8 31.7 32.4 31.2 32.8 33.6 33.8 33.9 33.5 33.3 34.1 33.5 33.1 33.1 33.1 33.3 33.2 33.4

Japon 34.6 30.3 30.4 30.9 30.3 29.8 29.6 30.3 31.7 32.0 31.6 32.3 32.3 32.0 31.8 31.2 30.6 30.2 28.9 28.7

Allemagne6 34.0 33.7 33.5 31.3 30.9 31.2 33.2 34.0 34.5 35.1 34.6 35.6 36.3 37.1 37.7 37.5 37.5 39.2 40.0 40.1

France' 31.2 29.9 30.0 28.3 28.2 28.5 29.2 30.7 31.9 34.9 35.5 36.9 38.1 37.6 37.9 38.3 38.3 39.8 40.5 41.0

Italie'' 31.0 34.9 35.5 36.0 35.3 35.4 34.5 36.4 36.6 38.6 38.4 38.8 38.3 37.3 36.6 36.7 37.0 39.7 41.0 41.7

Royaume-Uni ' 29.7 32.5 31.3 29.2 28.9 30.7 32.3 31.9 32.1 31.0 31.6 31.2 29.9 28.4 27.1 27.7 29.8 30.9 31.3 31.2

Canada d 34.5 36.0 37.7 38.0 36.6 35.3 »8.1 39.3 38.6 37.7 37.5 37.1 36.6 35.1 33.5 32.7 32.7 33.8 34.9 35.1

Total des pays ci-dessus 32.4 32.7 32.5 31.7 31.7 31.2 32.3 33.1 33.6 34.0 33.8 34.1 34.4 33.9 33.5 33.5 33.6 34.2 34.3 34.4

Australie 32.4 32.1 34.5 33.9 33.4 28.8 32.7 34.6 35.2 35.0 36.9 38.3 38.6 37.2 36.7 37.0 38.1 38.3 37.5 37.5

Autriche'' 32.7 30.2 31.3 31.4 29.5 30.0 31.2 31.5 35.8 35.0 34.6 36.4 36.7 37.2 36.9 35.6 34.6 35.7 36.1 36.1

Belgique 33.6 29.4 28.7 28.4 26.8 29.2 30.9 31.1 32.1 32.7 32.6 35.0 35.9 35.2 33.2 32.7 32.2 32.8 33.9 34.6

Danemark 31.5 30.1 29.8 28.5 30.2 33.0 34.3 35.6 35.8 34.9 32.5 33.7 35.5 36.7 37.3 37.5 38.1 39.9 40.1 40.3

Finlande'' 26.7 29.5 31.3 30.4 28.7 30.1 29.7 30.0 28.4 28.2 28.4 29.1 30.0 27.7 24.6 25.1 29.3 32.5 32.7 32.0

Grèce 50.3 45.2 43.9 45.7 42.1 39.2 38.8 41.1 40.3 44.0 44.5 45.0 43.5 42.2 46.8 48.0 49.5 48.6 48.8 48.9

Irlande 22.6 26.3 23.4 19.6 22.8 24.1 23.9 24.7 26.6 24.2 27.0 26.9 28.7 28.5 28.5 27.7 29.5 29.5 30.7 32.0

Mexique 25.4 20.7 24.7 36.2 37.1 38.2 39.3 42.3 45.2 47.8 50.6 56.2 52.8 53.2 53.3 54.7 55.9

Pays-Bas'' 30.Ö 29.9 29.7 29.7 32.0 33.5 35.0 38.4 39.2 37.9 38.0 38.5 40.6 40.9 40.1 38.5 37.4 38.9 39.5 40.1

Nouvelle-Zélande d 36.7 33.4 33.5 31.0 31.3 34.4 37.0 41.7 42.3 41.4 37.0 40.0 41.6 42.9 42.6 42.4 45.3 45.0 45.1 45.3

Norvège' 20.9 20.7 23.8 23.3 23.5 22.7 23.2 23.7 23.6 23.5 22.8 23.4 24.9 25.7 25.6 26.1 28.9 29.3 28.4 27.6

Portugal d 27.0 28.0 31.1 30.4 28.3 28.1 26.9 27.3 29.5 30.8 29.1 30.0 30.8 29.7 32.3 35.1 35.4 35.7 36.8 38.2

> Espagne 31.7 30.6 30.7 32.3 31.5 33.0 32.5 36.0 37.6 38.2 38.9 40.0 40.9 40.6 40.6 40.1 41.0 42.9 43.7 44.1
ro
	j

Suède 28.8 24.7 27.4 26.4 25.9 29.6 31.8 33.1 32.3 31.8 31.2 31.5 29.6 27.4 28.7 31.0 33.7 34.6 34.7 33.3

Suisse'' 26.8 21.6 20.7 20.1 20.2 19.8 20.1 20.7 21.8 22.1 21.2 20.7 22.2 22.6 21.4 20.6 21.1 23.3 24.0 24.7

Total des petits pays
ci-dessus' 31.3 29.7 30.3 29.5 28.3 29.4 32.1 33.9 34.9 35.1 35.7 37.0 38.1 38.2 39.1 38.4 39.2 40.1 40.7 41.1

Total des pays d'Amérique
du Nord ci-dessus' 32.1 33.5 33.2 31.8 32.0 31.1 33.4 34.3 34.5 34.5 34.4 34.4 35.2 34.8 34.7 34.4 34.4 34.6 34.8 35.0

Total des pays européens
ci-dessus 31.5 31.7 31.7 30.8 30.4 31.1 31.9 33.2 33.8 34.7 34.7 35.4 35.7 35.4 35.3 35.3 35.9 37.5 38.3 38.6

Total des pays de l'OCDE
ci-dessus' 32.2 32.2 32.2 31.3 31.1 30.9 32.2 33.3 33.8 34.2 34.2 34.6 35.0 34.6 34.5 34.3 34.5 35.2 35.3 35.5

a) Les problèmes d'imputation du revenu du travail des travailleurs indépendants font que les différences du niveau des parts du revenu du capital entre pays doivent être interprétées avec précaution. Pour plus de détails
concernant la méthodologie, voir «Sources et méthodes».

b) Jusqu'en 1990, les chiffres annuels concernent l'Allemagne occidentale ; à partir de 1991, les données concernent l'ensemble de l'Allemagne et l'ensemble de l'économie et excluent l'ajustement de l'emploi pour les travailleurs
familiaux non rémunérés pour lesquels les données ne sont pas disponibles.

c) Excluant l'ajustement de l'emploi pour les travailleurs familiaux non rémunérés pour lesquels les données ne sont pas disponibles.
d) Excluant l'ajustement de l'emploi pour les travailleurs familiaux non rémunérés avant 1974 pour le Portugal, 1975 pour le Canada, 1977 pour l'Italie et la Finlande, 1985 pour l'Autriche, 1986 pour la Nouvelle-Zélande et 1987

pour les Pays-Bas.
e) Secteur continental des entreprises (c'est-à-dire excluant la construction navale ainsi que l'extraction du pétrole brut et du gaz).
f) Avant 1980, les totaux ne comprennent pas le Mexique.



Annexe : Tableau 25. Taux de rendement du capital dans le secteur des entreprises"

États-Unis

Moyenne
1970-77

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

15.8 15.8 15.3 13.9 13.6 12.5 13.8 15.2 15.6 15.7 15.9 16.2 16.8 16.6 16.3 17.1 18.1 18.9 19.1 19.3

Japon 18.7 14.9 14.5 14.3 13.8 13.4 13.3 13.8 14.5 14.7 14.5 15.0 15.2 14.9 14.8 14.1 13.6 13.4 12.8 12.9

Allemagne' 13.6 13.0 12.9 11.6 11.0 10.8 11.5 11.9 12.0 12.5 12.3 12.8 13.1 13.7 13.9 13.7 13.2 14.1 14.6 14.4

France c 12.8 11.5 11.5 10.5 10.3 10.2 10.4 10.9 11.4 12.8 13.1 13.9 14.7 14.5 14.4 14.6 14.1 14.7 15.2 15.6

Italie'' 11.5 12.4 13.0 13.0 12.1 12.2 12.2 13.2 13.3 14.7 14.8 15.2 15.0 14.7 14.6 14.5 13.9 14.9 15.3 15.9

Royaume-Uni' 10.2 10.1 9.5 8.4 8.1 9.0 9.9 9.9 10.2 9.7 10.2 10.3 9.8 9.4 9.1 9.9 11.1 11.9 12.4 12.6

Canada'' 14.9 16.0 17.6 18.9 18.2 16.0 18.0 19.5 19.5 19.2 19.8 20.1 19.5 18.0 17.3 17.1 17.4 18.4 19.4 19.7

Total des pays ci-dessus 15.1 14.3 14.1 13.2 12.8 12.2 13.0 13.9 14.3 14.6 14.7 15.1 15.5 15.2 15.0 15.3 15.6 16.2 16.4 16.6

Australie 12.2 10.7 11.6 11.1 11.0 8.9 9.8 11.3 11.2 10.6 11.4 12.4 13.2 12.5 11.8 12.0 12.4 13.0 12.6 12.8

Autriche'' 13.1 10.8 11.2 10.9 9.8 9.6 10.0 10.0 11.3 11.1 10.8 11.4 11.5 11.7 11.6 11.1 10.6 11.1 11.4 11.4

Belgique 13.0 11.3 10.9 10.8 9.7 10.4 10.9 11.1 11.6 12.1 12.2 13.4 13.7 13.5 12.5 12.3 11.8 12.0 12.4 12.7

Danemark 10.7 9.2 9.0 8.1 8.1 9.1 9.5 10.2 10.3 10.1 9.2 9.6 10.0 10.3 10.1 10.1 9.9 10.8 11.1 11.3

Finlande'' 8.1 7.9 8.9 8.7 8.2 8.6 8.6 8.8 8.4 8.3 8.3 8.7 9.1 8.0 6.4 6.3 7.3 8.5 9.2 9.4

Grèce 41.3 30.6 29.8 29.3 24.4 22.5 19.6 19.9 19.1 19.7 19.6 20.5 19.0 18.5 20.3 20.5 21.3 21.2 21.4 21.5

Irlande 8.4 9.0 8.0 6.3 7.4 7.8 7.8 8.1 8.8 8.0 9.5 9.4 10.1 10.6 10.4 10.5 11.7 12.1 13.2 14.2

Pays-Bas'' 13.7 13.9 13.5 13.3 14.0 14.7 15.4 17.3 17.9 17.4 16.8 17.1 18.4 18.8 18.5 17.5 16.7 17.5 17.7 18.0

Nouvelle-Zélande d 15.1 10.8 11.4 10.1 10.4 11.3 12.0 14.1 14.3 14.4 13.1 16.1 17.4 17.6 16.9 16.9 18.8 20.4 21.2 20.9

Norvège' 8.2 6.5 7.6 7.3 7.1 6.5 6.6 7.0 6.7 6.9 6.5 6.4 6.4 6.7 6.6 6.6 7.2 7.4 7.2 6.9

Espagne 18.8 16.3 15.9 15.4 14.1 14.8 13.9 15.5 15.7 17.0 18.0 18.9 19.5 19.4 19.2 18.6 18.4 18.9 19.1 19.3

Suède 11.4 8.1 9.3 9.1 8.7 9.7 10.2 11.0 10.7 10.7 10.6 10.9 10.3 9.5 10.1 11.1 11.6 12.3 12.9 12.2

> Suisse' 11.6 9.0 9.0 8.6 8.6 8.3 8.4 8.8 9.2 9.7 9.3 8.9 9.3 9.7 9.0 8.5 8.7 9.5 9.8 10.1
to
00 Total des petits pays

ci-dessus '5.0 12.8 12.9 12.4 11.8 11.8 11.8 12.8 13.1 13.3 13.5 14.1 14.6 14.4 14.2 13.9 14.0 14.5 14.8 14.9

Total des pays d'Amérique
du Nord ci-dessus 15.7 15.8 15.5 14.3 14.0 12.8 14.2 15.6 15.9 16.0 16.2 16.5 17.0 16.7 16.4 17.1 18.1 18.8 19.2 19.3

Total des pays européens
ci-dessus 13.2 12.3 12.2 11.5 10.9 11.1 11.3 12.0 12.2 12.8 13.0 13.5 13.7 13.6 13.5 13.5 13.4 14.2 14.6 14.8

Total des pays de l'OCDE
ci-dessus 15.1 14.1 13.9 13.1 12.7 12.1 12.8 13.8 14.1 14.4 14.6 15.0 15.3 15.1 14.9 15.1 15.4 16.0 16.2 16.4

a) Les problèmes d'imputation du revenu du travail des travailleurs indépendants et de définition d'une mesure cohérente du stock de capital font que les différences de niveau ,des taux de rendement entre pays doivent être
interprétées avec précaution. Pour plus de détails concernant la méthodologie, voir «Sources et méthodes».

b) Allemagne occidentale.
c) Excluant l'ajustement de l'emploi pour les travailleurs familiaux non rémunérés pour lesquels les données ne sont pas disponibles.
d) Excluant l'ajustement de l'emploi pour les travailleurs familiaux non rémunérés avant 1975 pour le Canada, 1977 pour l'Italie et la Finlande, 1985 pour l'Autriche, 1986 pour la Nouvelle-Zélande et 1987 pour les Pays-Bas.
e) Secteur continental des entreprises (c'est-à-dire excluant la construction navale ainsi que l'extraction du pétrole brut et du gaz).



Annexe : Tableau 26. Taux d'épargne des ménages"

En pourcentage du revenu disponible des ménages

États-Unis

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

6.5 7.1 7.2 8.1 9.1 8.9 6.9 8.3 6.6 6.2 4.5 4.5 4.1 4.3 5.1 5.2 4.6 4.2 5.0 4.8

Japon 21.8 20.8 18.2 17.9 18.4 16.7 16.1 15.8 15.6 16.1 14.7 14.3 14.6 14.1 15.1 15.0 14.7 14.9 15.7 15.6

Allemagne 12.2 12.1 12.7 12.8 13.6 12.7 10.9 11.4 11.4 12.3 12.6 12.8 12.4 13.8 12.7 12.9 12.3 11.0 11.0 11.0

France6 18.7 20.4 18.8 17.6 18.0 17.3 15.9 14.5 i4.0 12.9 10.8 11.0 11.7 12.5 13.2 13.7 13.8 13.5 13.6 13.1

Italie* 26.5 26.9 26.1 23.0 21.8 20.4 22.3 20.6 18.9 18.2 17.8 16.9 16.7 18.2 18.2 17.7 15.7 15.0 13.8 13.6

Royaume-Uni b 9.2 10.9 12.1 13.4 12.6 11.3 9.7 11.1 10.7 8.7 7.1 5.7 7.2 8.4 10.5 12.8 11.7 10.4 9.9 9.5

Canada 11.4 12.6 13.2 13.6 15.4 18.2 14.8 15.0 13.3 10.7 9.2 9.7 10.4 9.7 9.6 9.8 9.2 7.6 7.2 7.2

Australie 11.6 11.7 11.0 10.4 9.3 8.3 8.4 9.3 7.5 7.3 5.6 6.2 6.5 7.5 5.8 5.4 4.3 4.4 4.3 3.9

Autriche 8.0 11.3 11.2 10.5 8.1 10.3 8.3 8.2 8.3 10.9 12.4 11.6 12.8 13.8 13.9 12.5 11.7 12.5 12.5 11.9

Belgique 18.8 19.1 18.1 19.6 19.2 16.5 16.7 15.8 13.9 15.2 14.3 15.0 18.1 18.0 20.7 21.2 22.8 22.2 22.0 21.7

Danemark 6.1 6.8 7.2 8.0 12.3 18.7 17.2 16.7 12.4 4.8 3.2 8.0 12.3 15.7 15.8 15.4 18.1 17.8 16.2 14.7

Finlande 2.4 3.7 3.9 5.4 4.5 5.2 5.8 4.5 3.8 2.5 2.9 -1.2 -0.6 0.4 5.1 7.1 6.6 3.7 5.6 4.6

Grèce

Islande

Irlande 15.Ö 15.2 13.1 10.9 12.1 15.2 13.6 13.3 10.9 11.4 ll.ï 9.6 7.4 10.Ö 10.7 1L8 14^2 13'b 12.1 1L2

Luxembourg

Mexique
Pays-Bas' 3.8 3.Ï 2.7 1.8 2.8 4.8 1.8 0.5 -0.2 1.4 1.4 1.8 4.Ö 5.9 l.ï L9 6J 0A 1.2 0^8

>
t^

Nouvelle-Zélande

Norvège 4.7 8.4 4.6 3.4 4.5 3.8 4.3 5.2 -2.7 -6.1 -6.2 -2.4 0.9 0.9 2.6 5.2 4.5 4.4 4.3 4.5

Portugal 17.7 22.2 25.0 25.5 25.2 25.0 23.2 23.6 24.6 22.3 21.8 17.6 16.3 17.5 16.3 14.1 13.0 12.0 11.8 11.5

Espagne '' 12.8 13.9 12.5 10.8 11.8 12.8 12.3 11.4 11.2 11.5 8.8 10.1 8.4 10.5 11.6 10.1 12.6 12.2 12.2 11.7

Suède 4.1 4.5 2.9 6.7 5.1 1.7 2.4 2.1 2.3 1.3 -2.8 -4.8 ^1.9 -0.6 3.1 7.7 7.9 8.3 7.5 7.0

Suisse 3.9 4.6 3.7 3.3 4.6 6.2 5.8 5.8 5.7 7.0 8.4 9.9 11.0 12.2 13.0 12.7 12.0 11.1 10.8 11.0

Turquie

a) Définitions nationales sauf pour les États-Unis.
b) Épargne brute.
c) Hors épargne obligatoire liée aux systèmes sectoriels de retraite.



Annexe : Tableau 27. Épargne nationale brute en pourcentage du PIB

>
U)

o

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

États-Unis 19.6 21.2 21.3 19.8 20.8 18.5 17.1 19.0 17.6 16.1 16.1 16.6 16.6 15.6 15.7 14.6 14.9

Japon 32.0 32.3 31.5 31.1 31.5 30.6 29.8 30.8 31.7 32.0 32.6 33.9 34.3 34.6 35.1 34.0 32.5

Allemagne 21.7 22.6 22.8 21.7 20.3 20.2 21.2 21.7 22.0 23.8 23.5 24.3 25.7 24.9 22.2 21.6 19.9

France 24.4 24.6 24.6 23.6 21.1 19.7 19.1 19.0 18.9 20.1 20.0 21.1 21.8 21.5 20.9 19.8 18.7

Italie 26.0 26.3 26.3 24.7 22.5 22.0 22.2 22.3 21.6 21.4 20.8 20.8 20.0 19.6 18.6 17.2 18.0

Royaume-Uni 18.5 18.4 19.0 17.7 16.7 16.7 17.1 16.8 17.6 16.0 15.9 15.4 15.4 14.4 13.5 12.8 12.7

Canada 20.9 21.1 23.1 22.9 22.6 19.5 18.8 20.2 19.6 18.1 19.0 20.6 19.4 16.4 13.9 12.8 13.3

Australie 20.7 21.5 21.9 21.4 20.3 17.2 19.4 19.2 18.6 19.2 21.0 22.4 20.4 17.5 15.5 15.6 16.5

Austriche 24.3 25.3 25.7 25.8 24.3 24.0 22.6 23.5 23.2 23.8 23.8 24.6 25.2 26.3 25.8 25.1 24.1

Belgique 20.8 20.6 18.6 17.5 14.1 13.7 14.7 15.8 15.2 17.1 17.5 19.8 21.3 21.2 21.2 21.3 22.3

Danemark 18.9 18.8 16.6 14.9 12.4 12.1 13.4 15.1 14.9 16.1 16.1 16.6 16.9 17.8 17.5 17.8 17.2

Finlande 22.9 23.2 25.2 26.0 24.9 23.3 22.8 23.8 22.8 22.2 22.1 24.0 24.8 23.0 15.1 12.1 13.6

Grèce 24.5 26.3 28.3 29.1 24.6 16.7 16.8 15.4 13.1 14.5 14.5 17.3 15.9 13.8 15.2 15.3 15.5

Islande 26.5 24.9 23.3 24.0 21.5 19.0 18.3 16.3 14.6 17.2 15.1 15.0 15.0 15.8 14.2 14.3 15.9

Irlande 20.3 20.2 18.0 15.1 12.9 16.0 15.8 15.7 14.9 14.9 16.3 15.9 16.3 20.0 20.7 18.5 20.8

Luxembourg 42.1 44.6 43.8 44.2 45.8 59.3 63.8 63.8 64.1 62.2 55.1 57.8 61.6 62.5 59.4 60.2

Mexique 19.7 19.8 20.8 22.2 21.4 22.4 24.7 22.5 22.5 18.2 22.0 19.3 18.8 19.2 17.8 16.1 15.8

Pays-Bas 22.8 21.4 20.7 20.5 21.0 21.6 22.0 23.7 24.3 24.4 22.6 24.2 26.1 26.0 24.8 23.5 23.2

Nouvelle-Zélande 20.9 19.5 20.1 18.6 20.7 19.7 20.9 20.2 18.1 19.3 19.2 18.9 16.6 15.1 14.5 18.6 21.0

Norvège 22.3 23.4 25.3 29.6 29.4 27.7 28.3 31.0 29.6 23.0 23.4 22.7 24.6 24.1 23.6 21.0 21.9

Portugal 19.7 24.8 27.8 26.9 22.4 20.6 20.0 18.8 21.0 24.7 27.1 25.3 26.8 26.6 25.4 25.3

Espagne 23.2 23.9 22.8 20.8 19.2 19.6 19.7 20.9 20.6 21.6 21.6 22.6 21.9 21.7 21.0 19.1 18.7

Suède 17.8 17.6 17.8 17.8 15.6 14.2 16.1 17.9 17.5 18.1 18.2 18.8 19.2 17.7 15.8 13.4 12.3

Suisse 26.5 27.0 26.6 26.7 28.4 28.1 27.9 28.9 29.8 31.1 31.7 32.8 33.7 33.1 31.6 29.7 29.4

Turquie 16.6 15.0 15.0 12.1 19.2 . 18.4 15.5 16.3 20.7 23.9 24.3 28.9 26.4 21.5 19.3 20.9 20.1

Total de l'OCDE 22.6 23.4 23.5 22.4 22.3' 21.0 20.5 21.4 21.1 20.7 20.9 21.6 21.7 20.9 20.4 19.3

OCDE Amérique du Nord 19.7 21.1 21.4 20.2 21.0 18.9 17.8 19.3 18.1 16.4 16.7 17.1 17.0 15.9 15.7 14.5 14.9

OCDE Europe 22.3 22.7 22.7 21.6 20.3 19.8 19.9 20.3 20.5 21.1 20.9 21.7 22.0 21.3 20.1 19.1

UE 22.5 22.9 23.0 21.8 20.0 19.5 19.8 20.1 20.1 20.7 20.5 21.1 21.5 21.0 19.8 18.7



Annexe : Tableau 28. Dépenses totales des administrations publiques"

En pourcentage du PIB nominal

Etats-Unis*

Japon
Allemagne'
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie

Autriche

Belgique d
Danemark

Finlande

Grèce

Irlande

Pays-Bas

Norvège
Portugal
Espagne
Suède

Total des petits pays ci-dessus
Total des pays européens ci-dessus

Total des pays de l'OCDE ci-dessus

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

30.0 29.9 31.8 32.1 33.9 33.9 32.6 33.2 33.7 33.4 32.5 32.4 33.3 34.0 35.0 34.5 33.5 33.4 33.6
30.0 31.1 32.0 32.8 33.0 33.3 32.3 31.6 32.0 32.2 31.6 30.9 31.7 31.4 32.3 34.3 35.8 37.4 38.4
47.3 47.2 47.9 48.7 49.0 47.8 47.4 47.0 46.4 46.7 46.3 44.8 45.1 47.9 48.6 49.4 49.0 49.1 48.6
44.6 45.0 46.1 48.6 50.3 51.4 51.9 52.2 51.3 50.9 50.0 49.1 49.8 50.5 52.2 55.0 54.9 53.9 53.0

42.4 41.6 41.9 45.9 47.6 48.7 49.3 50.9 50.7 50.2 50.3 51.3 53.2 53.5 53.6 56.6 53.9 52.7 51.2

41.4 40.9 43.0 44.2 44.5 44.7 45.1 44.0 42.4 40.7 37.9 37.5 39.9 40.7 43.1 43.7 42.9 41.6 40.5

38.7 37.3 38.8 39.8 44.8 45.3 45.0 45.3 44.6 43.5 42.5 43.1 46.0 49.3 50.1 49.7 47.4 46.1 45.1

35.0 35.0 36.4 37.4 38.8 39.0 38.3 38.4 38.4 38.1 37.2 36.9 38.0 38.9 39.9 40.6 40.0 40.0 39.9

32.7 31.6 31.5 31.5 32.9 35.2 35.5 36.4 37.2 35.3 33.7 33.0 34.7 37.1 37.7 37.3 37.5 36.9 35.6

49.0 48.2 48.1 49.5 50.1 50.4 50.0 50.9 51.6 51.9 50.2 49.0 48.6 49.6 50.5 52.7 51.5 52.2 51.6

55.9 57.7 58.6 63.7 63.8 63.8 62.5 62.2 61.5 59.8 57.3 55.0 54.8 56.3 56.2 56.7 56.4 55.5 54.9

50.7 53.2 56.2 59.8 61.2 61.6 60.4 59.3 55.7 57.3 59.4 59.6 58.6 59.2 61.3 63.8 63.9 61.9 61.2

39.9 38.4 38.1 39.0 40.8 42.4 42.0 43.8 44.7 45.0 44.0 42.0 45.4 53.9 59.1 60.6 58.7 56.6 54.6

28.3 29.4 29.7 34.5 35.8 37.7 40.0 43.3 42.4 42.3 42.5 43.8 46.1 43.4 44.8 47.3 47.9 47.6 46.6

42.9 45.1 48.9 50.2 53.0 53.0 51.3 52.4 53.2 50.6 47.4 40.6 41.2 42.1 42.6 43.0 43.8 42.4 40.8

51.6 53.3 55.2 57.1 59.1 59.7 58.1 56.5 56.1 57.7 56.3 53.8 54.0 54.6 55.3 55.7 54.4 52.2 50.7

50.9 49.5 47.5 47.1 47.5 47.6 45.5 44.8 48.9 50.5 52.5 53.5 53.8 55.5 57.4 57.0 55.6 52.5 51.1

36.2 36.0 25.5 43.7 42.8 47.7 44.1 43.1 43.7 42.4 42.0 40.6 43.1 47.9 49.9 51.8 51.5 51.7 51.2

29.0 30.1 32.2 34.9 36.6 37.7 38.1 41.1 40.7 39.6 39.5 40.9 42.0 43.5 44.4 47.6 45.6 44.7 44.0

58.6 60.0 60.1 62.6 64.8 64.5 62.0 63.3 61.6 57.8 58.1 58.3 59.1 61.3 67.3 72.6 68.8 68.2 65.7

41.2 41.9 42.3 45.3 46.7 47.8 47.2 48.1 48.0 47.2 46.5 46.0 46.9 48.6 50.1 51.9 50.8 49.8 48.7

43.7 43.9 44.7 47.2 48.3 48.7 48.7 49.0 48.3 47.8 47.0 46.5 47.6 48.9 50.2 52.1 51.0 50.2 49.2

35.8 35.9 37.2 38.5 39.9 40.1 39.4 39.7 39.7 39.3 38.5 38.1 39.2 40.2 41.3 42.1 41.5 41.3 41.0

a) Dépenses courantes plus dépenses nettes en capital.
b) Non compris les dépenses au titre de l'assurance des dépôts.
c) Y compris les dépenses des chemins de fer allemand depuis 1994 et de ceux du fonds d'amortissement des dettes héritées depuis 1995.
d) Y compris les recettes des privatisations et des ventes d'autres actifs (32.2 milliards de FB en 1993 et 12.7 milliards de FB en 1994).



Annexe : Tableau 29. Ressources courantes des administrations publiques"

En pourcentage du PIB nominal

États-Unis

Japon
Allemagne
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie

Autriche

Belgique
Danemark

Finlande

Grèce

Irlande

Pays-Bas

Norvège
Portugal
Espagne
Suède

Total des petits pays ci-dessus
Total des pays européens ci-dessus

Total des pays de l'OCDE ci-dessus

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

30.2 30.3 30.5 31.1 30.5 29.9 29.7 30.1 30.2 31.0 30.5 30.9 30.8 30.7 30.7 31.1 31.5 31.6 31.6

24.5 26.3 27.6 29.0 29.4 29.6 30.2 30.8 31.0 32.6 33.1 33.4 34.6 34.4 33.8 32.9 32.3 33.3 34.1

44.8 44.6 45.0 45.0 45.7 45.3 45.5 45.8 45.0 44.8 44.1 44.9 43.0 44.6 45.7 46.0 46.5 46.8 46.3

42.5 44.1 46.1 46.7 47.6 48.2 49.2 49.3 48.6 49.0 48.3 47.9 48.3 48.3 48.2 48.8 48.9 48.9 48.9

31.9 31.5 33.3 34.4 36.2 38.0 37.8 38.3 39.1 39.3 39.6 41.4 42.3 43.3 44.0 47.0 44.9 44.9 44.3

37.0 37.7 39.6 41.6 42.1 41.4 41.3 41.2 40.0 39.3 38.9 38.5 38.7 38.1 37.0 35.8 36.4 37.4 37.9

35.5 35.3 36.1 38.3 38.8 38.4 38.5 38.5 39.2 39.7 40.0 40.3 41.9 42.7 43.1 42.6 42.2 42.4 42.7

32.4 32.9 33.7 34.6 34.8 34.6 34.7 35.1 35.1 35.7 35.4 35.8 36.0 36.2 36.2 36.4 36.4 36.8 36.9

30.0 29.4 30.0 31.0 32.4 31.3 32.5 33.6 34.5 35.2 34.9 34.2 35.2 34.2 33.7 33.6 32.9 34.1 34.6

46.2 45.8 46.4 47.8 46.7 46.4 47.5 48.5 48.0 47.6 47.1 46.2 46.5 47.1 48.4 48.6 47.5 47.6 47.8

49.2 50.2 49.3 50.8 52.8 52.3 53.3 53.5 52.3 52.4 50.6 48.8 49.4 49.8 49.5 50.1 51.1 51.2 50.9

50.4 51.5 52.9 52.9 52.0 54.4 56.3 57.3 59.1 59.7 60.0 59.1 57.1 57.1 58.5 59.3 60.0 59.7 59.6

43.9 41.4 41.0 42.6 42.8 43.0 45.0 46.8 48.1 46.1 48.1 48.3 50.8 52.5 53.2 52.7 53.1 51.6 51.3

26.5 27.0 27.1 25.9 29.2 30.3 31.4 31.4 31.9 32.6 30.6 29.0 32.0 31.9 32.5 34.1 35.4 36.1 36.6

33.7 34.3 36.9 37.5 39.9 41.8 42.0 41.6 42.3 42.1 42.9 38.9 39.0 40.0 40.4 40.6 41.6 39.9 38.4

49.1 49.7 51.3 52.0 52.5 53.8 52.3 52.6 52.6 52.6 52.1 49.1 49.0 51.8 51.5 52.6 51.4 49.0 48.0

50.8 50.8 53.2 51.8 51.9 51.8 53.0 55.1 54.7 55.2 55.1 55.0 56.3 55.2 55.1 54.9 55.3 53.9 53.8

29.2 29.7 31.1 33.0 35.1 37.4 37.0 35.6 37.2 36.8 38.4 38.3 37.6 41.4 46.6 44.7 45.7 46.3 46.1

27.0 28.3 29.9 31.2 31.2 33.) 32.8 34.2 34.7 36.4 36.3 38.1 37.9 38.6 40.2 40.1 39.0 38.6 38.5

58.2 57.1 56.1 57.4 57.8 59.5 59.0 59.5 60.4 62.1 61.6 63.7 63.3 60.2 59.8 59.2 58.4 59.0 59.2

38.7 39.0 39.8 40.8 41.5 42.4 42.6 43.4 43.9 44.5 44.2 43.9 44.2 44.7 45.4 45.5 45.1 44.9 44.8

39.7 40.1 41.4 42.3 43.1 43.7 43.9 44.3 44.0 44.1 43.8 44.0 43.9 44.6 45.0 45.5 45.3 45.4 45.2

33.2 33.7 34.5 35.5 35.7 35.6 35.8 36.2 36.2 36.8 36.6 36.9 37.1 37.3 37.4 37.6 37.6 37.9 37.9

a) Les ressources courantes excluent les ressources en capital.



Annexe : Tableau 30. Solde financier des administrations publiques

Excédent (+) ou déficit (-) en pourcentage du PIB nominal

Etats-Unis"

Japon
Allemagne *
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie

Autriche

Belgique'
Danemark

Finlande

Grèce

Irlande

Pays-Bas

Norvège
Portugal
Espagne
Suède

Total des petits pays ci-dessus
Total des pays européens ci-dessus

Total des pays de l'OCDE ci-dessus

Solde financier des administrations

publiques hors sécurité sociale

États-Unis"''''

Japon''

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

0.1 0.4 -1.3 -1.0 -3.4 4.1 -2.9 -3.1 -3.4 -2.5 -2.0 -1.5 -2.5 -3.2 ^t.3 -3.4 -2.0 -1.8 -2.0
-5.5 ^1.7 -AA -3.8 -3.6 -3.6 -2.1 -0.8 -0.9 0.5 1.5 2.5 2.9 3.0 1.5 -1.4 -3.5 ^1.1 -Al

-2.4 -2.6 -2.9 -3.7 -3.3 -2.6 -1.9 -1.2 -1.3 -1.9 -2.2 0.1 -2.1 -3.3 -2.9 -3.3 -2.5 -2.3 -2.2
-2.1 -0.8 0.0 -1.9 -2.8 -3.2 -2.8 -2.9 -2.7 -1.9 -1.7 -1.2 -1.6 -2.2 ^t.O -6.1 -6.0 -5.0 -A.l

-10.4 -10.2 -8.6 -11.6 -11.3 -10.7 -11.6 -12.6 -11.6 -11.0 -10.7 -9.9 -10.9 -10.2 -9.5 -9.6 -9.0 -7.8 -6.9
-AA -3.3 -3.4 -2.6 -2.5 -3.3 -3.9 -2.8 -2.4 -1.4 1.0 0.9 -1.2 -2.6 -6.1 -7.9 -6.5 -4.2 -2.6
-3.2 -2.0 -2.8 -1.5 -5.9 -6.9 -6.5 -6.8 -5.4 -3.8 -2.5 -2.9 -A.l -6.6 7.1 -7.1 -5.3 -3.7 -2.4

-2.6 -2.1 -2.7 -2.8 -4.0 -A3 -3.5 -3.3 -3.3 -2.4 -1.8 -1.1 -2.0 -2.7 -3.7 ^t.2 -3.6 -3.2 -3.0

-2.7 -2.2 -1.5 -0.6 -0.4 -Au -3.0 -2.7 -2.8 -0.1 1.2 1.1 0.5 -2.9 -4.0 -3.7 -4.6 -2.9 -1.0
-2.8 -2.4 -1.7 -1.8 -3.4 -4.0 -2.6 -2.5 -3.7 -4.3 -3.0 -2.8 -2.2 -2.4 -2.0 -4.1 ^1.0 -4.5 -3.9
-6.8 -7.5 -9.3 -13.0 -11.0 -11.5 -9.2 -8.7 -9.2 -7.4 -6.6 -6.3 -5.4 -6.5 -6.6 -6.6 -5.3 -4.3 ^1.0
-0.4 -1.7 -3.3 -6.9 -9.1 -7.2 -A.l -2.0 3.4 2.4 0.6 -0.5 -1.5 -2.1 -2.9 ^1.5 -3.9 -2.1 -1.6

4.0 3.0 2.9 3.6 2.0 0.6 3.0 3.0 3.5 1.1 4.1 6.3 5.4 -1.5 -5.8 -7.9 -5.5 -5.0 -3.3
-1.8 -2.4 -2.6 -8.6 -6.5 -7.3 -8.7 -11.8 -10.5 -9.8 -11.9 -14.8 -14.0 -11.5 -12.3 -13.2 -12.5 -11.4 -10.0
-9.2 -10.9 -12.1 -12.7 -13.1 -11.2 -9.4 -10.8 -10.9 -8.5 -1.7 -2.2 -2.1 -2.2 -2.3 -2.2 -2.5 -2.4

-2.5 -3.6 -3.9 -5.1 -6.6 -5.9 -5.9 -3.9 -3.5 -5.1 -Al -A.l -5.0 -2.8 -3.8 -3.2 -3.0 -3.3 -2.7

-0.1 1.3 5.7 4.7 4.4 4.2 7.5 10.2 5.8 4.7 2.6 1.4 2.5 -0.2 -2.3 -2.1 -0.2 1.4 2.7
-7.0 -6.3 5.6 -10.8 -7.7 -10.3 -7.1 -7.5 -6.5 -5.6 -3.6 -2.3 -5.5 -6.5 -3.3 -7.1 -5.7 -5.4 -5.0

-2.0 -1.8 -2.2 -3.7 -5.4 -A.6 -5.2 -6.9 -6.0 -3.1 -3.3 -2.8 -4.1 -4.9 -Al -7.5 -6.6 -6.2 -5.5
-0.5 -2.9 ^1.0 -5.3 -7.0 -5.0 -2.9 -3.8 -1.2 4.2 3.5 5.4 4.2 -1.1 -7.5 -13.4 -10.4 -9.2 -6.4

-2.6 -2.9 -2.4 -A.6 -5.2 -5.4 ^1.5 -A.l ^1.1 -2.7 -2.3 -2.1 -2.7 ^t.O ^1.7 -6.4 -5.6 ^t.9 -3.9
-4.0 -3.7 -3.3 -5.0 -5.2 -5.0 -4.8 -A.l ^1.3 -3.7 -3.2 -2.5 -3.6 -4.4 -5.2 -6.5 -5.7 ^1.8 4.0

-2.6 -2.2 -2.7 -3.0 -Al -4.5 -3.6 -3.5 -3.4 -2.5 -1.9 -1.2 -2.1 -2.8 -3.8 ^1.5 -3.9 -3.4 -3.1

0.3 0.5 -1.2 -0.8 -3.3 -A.l -3.0 -3.4 -3.8 -3.0 -2.9 -2.5 -3.5 -4.2 -5.1 -4.2 -2.9 -2.8 -3.0
-7.9 -7.3 -7.0 -6.6 -6.3 -6.3 -4.8 -3.9 -3.9 -2.3 -1.6 -0.8 -0.6 -0.8 -2.0 ^1.9 -7.0 -7.6 -7.7

a) Non compris les dépenses au titre de l'assurance des dépôts.
b) Y compris les soldes des chemins de fer allemand depuis 1994 et de ceux du fonds d'amortissement des dettes héritées depuis 1995.
c) Y compris les recettes des privatisations et des ventes d'autres actifs (32.2 milliards de FB en 1993 et 12.7 milliards de FB en 1994).
d) Estimations du Secrétariat de l'OCDE, obtenues à partir des données disponibles pour les exercices budgétaires et converties en années civiles. La prise en compte des systèmes de sécurité sociale n'est pas la même pour les

États-Unis et pour le Japon.
e) Y compris l'excédent des caisses de retraite des états et des administrations locales.



Annexe : Tableau 31. Solde structurel des administrations publiques"

Excédent (+) ou déficit (-) en pourcentage du PIB potentiel

Etats-Unis''

Japon '
Allemagne"''
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie

Autriche

Belgique''
Danemark

Finlande

Grèce

Irlande

Pays-Bas

Norvège-*"
Portugal
Espagne
Suède

Total des petits pays ci-dessus
Total des pays européens ci-dessus

Total des pays de l'OCDE ci-dessus

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

-0.8 -0.5 -1.1 -0.4 -1.3 -2.4 -2.4 -2.9 -3.2 -2.5 -2.6 -2.3 -3.1 -3.5 -3.9 -3.2 -2.4 -2.5 -2.6

-5.4 -5.2 -4.7 ^t.O -3.5 -2.9 -1.4 -0.4 0.2 1.7 1.6 2.0 1.7 1.5 0.3 -1.6 -2.9 -2.8 -2.8

-3.2 -AA -3.9 -3.5 -1.5 -0.7 -0.7 -0.2 -0.6 -0.9 -1.9 0.0 -3.2 -4.9 ^1.3 -2.7 -1.9 -1.8 -1.7

-2.7 -1.8 -0.4 -1.5 -3.2 -2.8 -1.9 -1.7 -1.7 -0.7 -1.4 -1.9 -2.2 -2.1 -3.5 -3.8 -3.9 -3.4 -3.0

-10.3 -10.8 -9.7 -12.2 -11.1 -9.9 -10.6 -11.7 -11.0 -10.7 -10.9 -10.6 -11.6 -10.5 -9.2 -7.9 -7.4 -6.7 -6.1

-5.4 ^t.8 -3.2 -0.7 -0.2 -1.8 -2.6 -2.2 -2.9 -3.2 -1.9 -2.0 -3.1 -2.2 ^1.2 -5.6 ^1.8 -3.0 -1.7

^1.3 -3.3 -3.1 -1.7 -2.9 -3.9 -5.2 -6.7 -5.5 -A.6 -4.4 ^1.7 ^t.5 -4.7 ^1.1 -4.1 -3.4 -2.7 -1.7

-3.2 -3.1 -2.9 -2.4 -2.6 -2.9 -2.8 -2.8 -2.9 -2.2 -2.3 -1.9 -2.9 -3.1 -3.6 -3.4 -3.1 -2.9 -2.7

-2.7 -2.6 -1.8 -0.8 0.4 -2.1 -2.4 -2.9 -2.6 -0.2 0.9 0.5 0.3 -1.5 -2.1 -2.3 ^1.2 -3.0 -1.3

-2.6 -3.4 -2.8 -1.5 -2.5 -3.1 -1.3 -1.5 -2.5 -3.0 -3.0 -3.7 -3.2 -3.2 -2.2 -3.2 -3.4 ^1.3 -3.5

-7.2 -8.2 -11.7 -13.9 -11.4 -10.9 -8.7 -7.6 -7.5 -5.7 -6.3 -6.5 -6.2 -7.2 -7.3 -5.0 -3.8 -3.2 -3.0

-0.9 -2.9 -3.4 -5.4 -8.0 -6.4 ^t.4 -3.3 1.7 1.8 0.6 0.1 -0.5 -0.8 -0.8 -2.1 -2.7 -1.8 -1.6

5.5 3.0 2.1 3.7 2.1 1.0 3.6 3.2 3.8 0.7 2.6 3.6 2.8 -0.2 -2.4 -3.6 -2.2 -2.9 -1.9

-4.2 ^1.7 ^1.2 -9.2 -5.7 -5.6 -7.2 -10.8 -9.6 -8.3 -11.7 -15.5 -13.5 -11.5 -11.9 -11.9 -11.1 -10.2 -9.2

-10.7 -11.7 -11.9 -12.8 -12.3 -9.1 -8.2 -9.8 -7.5 -6.5 -2.6 -1.3 -3.4 -2.4 -2.5 -2.2 -2.2 -2.7 -2.5

-3.4 ^1.8 -4.7 -A.l -4.7 -4.2 -5.4 -4.1 ^t.O -4.7 -3.5 -5.1 -6.3 -3.8 ^1.0 -1.9 -1.9 -2.7 -2.1

-2.8 ^1.2 -4.1 -4A ^1.4 -5.9 -3.7 -2.7 -0.8 -0.7 0.3 -1.4 -2.8 ^1.8 -6.8 -7.5 -6.3 -5.0 -Aà

-6.8 -6.9 4.7 -11.9 -8.6 -10.1 -5.1 -5.3 -4.9 -^1.9 -3.8 -3.4 -7.2 -8.1 -4.2 -6.4 -4.3 -4.0 -Au

-1.8 -0.6 -0.5 -1.0 -2.6 -1.8 -2.4 ^1.3 -3.9 -2.7 -A.0 -4.5 -6.2 -6.7 ^1.7 -5.8 -4.6 -4.4 -4.0

0.1 -3.9 -4.6 -4.7 -6.0 -4.2 -4.0 -5.2 -3.0 1.7 0.5 2.2 1.5 -2.1 -6.5 -9.5 -7.5 -7.0 ^1.6

-2.8 -3.4 -3.0 ^1.3 -4.3 -4.3 -3.8 -4.3 -3.6 -2.6 -2.8 -3.3 ^1.1 ^1.7 -4.5 ^1.9 -AA -4.1 -3.4

^t.5 -4.8 -3.9 ^t.5 ^1.2 -3.9 -3.8 -3.9 -3.8 -3.5 -3.7 -3.5 ^1.9 -5.0 -5.1 -4.9 -A3 -3.8 -3.2

-3.2 -3.1 -2.9 -2.7 -2.8 -3.1 -2.9 -3.0 -3.0 -2.2 -2.4 -2.1 -3.0 -3.3 -3.7 -3.6 -3.3 -3.1 -2.8

a) Estimations du Secrétariat de l'OCDE de la composante structurelle du solde financier des administrations publiques. Ces estimations sont sujettes à une marge d'erreur importante liée à l'évaluation du niveau actuel et de la
croissance future de la production potentielle ainsi qu'à la façon dont l'élimination de l'écart de production se traduirait par un accroissement des recettes fiscales et une diminution des dépenses. Pour l'exposé de la
méthodologie utilisée et l'interprétation de ces données, se référer à la section Politique budgétaire des «Sources et méthodes».
Non compris les dépenses au titre de l'assurance des dépôts. Les recettes liées à l'opération Tempête du Désert, qui s'élevaient à 0.6 pour cent du PIB en 1991, sont exclues.
Non compris les dépenses liées à l'opération Tempête du Désert qui s'élevaient à 0.2 pour cent du PIB pour le Japon et à 0.4 pour cent du PIB pour l'Allemagne en 1991.
Y compris les soldes des chemins de fer allemand depuis 1994 et de ceux du fonds d'amortissement des dettes héritées depuis 1995.
Y compris les recettes des privatisations et des ventes d'autres actifs (32.2 milliards de FB en 1993 et 12.7 milliards de FB en 1994).
En pourcentage du PIB potentiel continental. Les soldes financiers, présentés ici, ne comprennent pas les recettes de la production pétrolière.



Annexe : Tableau 32. Solde financier primaire des administrations publiques

Excédent (+) ou déficit (-) en pourcentage du PIB nominal

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis" 1.2 1.5 -0.1 0.5 -1.8 -2.4 -0.9 -1.0 -1.4 -0.5 -0.1 0.5 -0.4 -1.0 -2.2 -1.5 -0.1 0.4 0.3

Japon b-c -4.9 -3.9 -3.4 -2.5 -2.2 -2.0 -0.3 0.9 0.7 1.8 2.6 3.4 3.5 3.3 1.7 -1.1 -3.1 -3.5 -3.5

Allemagne h -1.5 -1.4 -1.6 -2.1 -1.3 -0.3 0.4 1.1 1.0 0.5 0.2 2.3 -0.1 -1.3 -0.4 -0.7 0.3 1.2 1.3

France -1.5 0.0 0.8 -0.7 -1.6 -1.4 -0.9 -0.8 -0.6 0.3 0.5 1.0 0.8 0.4 -1.2 -3.0 -2.7 -1.6 -0.8

Italie -6.0 -5.8 -3.9 -6.1 ^1.8 -3.7 ^1.1 -5.2 -3.8 -3.6 -3.1 -1.5 -1.8 -0.5 1.4 2.0 1.2 3.3 3.9

Royaume-Uni -1.8 -0.5 -0.3 0.7 0.7 -0.2 -0.5 0.5 0.7 1.7 3.6 3.3 1.2 -0.5 -A.l -5.7 -3.9 -1.7 -0.1

Canada -1.5 -0.3 -0.9 0.9 -3.0 ^t.O -2.9 -2.8 -1.2 0.4 1.8 1.9 1.3 -1.4 -2.3 -2.4 -0.5 1.3 2.6

Total des pays ci-dessus -1.3 -0.7 -1.1 -0.9 -1.9 -2.0 -1.0 -0.7 -0.8 0.0 0.6 1.4 0.5 -0.1 -1.1 -1.5 -1.0 -0.3 0.0

Australie' -2.1 -1.5 -0.6 0.4 0.5 -2.8 -1.4 -0.8 -0.6 2.0 3.0 3.0 2.3 -1.2 -2.6 -2.6 -2.7 -0.9 1.1

Autriche -1.1 -0.6 0.0 0.2 -1.1 -1.7 0.2 0.4 -0.8 -1.2 0.2 0.3 1.0 0.9 1.4 -0.5 -0.6 -0.2

Belgique'''''' -2.9 -3.1 ^1.0 -5.9 -2.7 -3.0 -0.2 0.9 1.1 2.3 2.6 3.3 4.3 2.9 3.1 2.9 4.1 4.3 4.5

Danemark' -0.8 -1.2 -2.8 -5.1 -6.5 -2.9 1.7 4.1 8.5 6.9 4.8 3.3 1.8 1.4 0.0 -0.9 -0.7 1.3 1.8

Finlande 2.9 2.0 1.9 2.5 0.9 -0.3 2.1 2.1 2.4 0.2 3.2 5.1 3.6 -3.4 -7.8 -8.4 -4.8 -3.9 -1.2

Grèce6' -0.2 -0.3 -0.3 -5.6 -4.0 -3.8 -4.3 -6.7 -5.0 -2.9 -4.4 -7.2 -3.8 -1.8 -0.2 -0.2 2.2 2.9 3.4

Irlande ' -6.5 -7.6 -8.5 -8.3 -7.6 -5.7 -3.5 -4.3 -4.2 -1.8 1.9 4.4 4.0 3.6 2.9 2.5 1.7 1.4 1.2

Pays-Bas -0.5 -1.6 -1.5 -2.1 -2.8 -1.7 -1.4 0.8 1.2 -0.2 0.7 -0.3 -0.6 1.8 0.7 1.6 1.5 1.3 1.9

Norvège -0.3 1.3 5.9 4.6 4.0 3.9 6.4 8.7 3.8 2.1 -1.0 -1.0 0.9 -1.8 -3.7 -3.0 -0.4 1.3 2.9

Portugal ^1.6 -3.8 8.4 -6.0 -3.0 -A.l 0.2 0.9 2.3 2.2 3.5 4.1 1.9 1.0 4.5 -0.3 -0.2 0.0 0.0

Espagne* -1.9 -1.6 -1.9 -3.3 -5.0 -3.8 -3.8 -4.2 -2.7 -0.3 -0.3 0.3 -0.8 -1.3 -0.3 -2.6 -1.7 -1.1 -0.2

Suède -1.7 -4.1 -4.4 -4.9 -5.4 -3.1 -0.5 -0.8 1.0 6.0 4.5 5.9 4.3 -1.0 -7.4 -11.9 -7.6 -5.6 -2.2

Total des petits pays ci-dessus -1.6 -1.7 -1.0 -2.7 -2.9 -2.8 -1.3 -0.8 -0.1 1.1 1.3 1.5 1.1 -0.1 -0.7 -1.9 -1.0 -0.2 0.9

Total des pays européens ci-dessus -2.3 -1.9 -1.2 -2.4 -2.2 -1.8 -1.2 -0.9 -0.4 0.1 0.5 1.3 0.3 -0.4 -0.8 -1.7 -1.0 0.2 1.0

Total des pays de l'OCDE ci-dessus -1.3 -0.8 -1.1 -1.1 -2.0 -2.1 -1.0 -0.7 -0.7 0.2 0.7 1.4 0.6 -0.1 -1.0 -1.6 -1.0 -0.3 0.1

a) Non compris les dépenses au titre de l'assurance des dépôts.
b) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.

c) Les charges d'intérêts nettes n'étant pas disponibles, on utilise le paiement des revenus nets au titre de la propriété.
d) Y compris les recettes des privatisations et des ventes d'autres actifs (32.2 milliards de FB en 1993 et 12.7 milliards de FB en 1994).
e) Le solde financier primaire n'exclut pas seulement les charges d'intérêts nettes, mais également les dividendes reçus.



Annexe : Tableau 33. Charges d'intérêts nettes des administrations publiques

En pourcentage du PIB nominal

États-Unis

Japon"6
Allemagne "c
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie"

Autriche

Belgique"''
Danemark''

Finlande

Grèce"''

Irlande6

Pays-Bas

Norvège
Portugal
Espagne"
Suède

Total des petits pays ci-dessus
Total des pays européens ci-dessus

Total des pays de l'OCDE ci-dessus

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

1.1 1.1 1.2 1.5 1.7 1.7 2.0 2.1 2.0 2.0 1.9 2.0 2.1 2.2 2.1 1.9 1.9 2.1 2.3

0.6 0.8 1.0 1.3 1.4 1.6 1.8 1.7 1.6 1.3 1.1 0.9 0.6 0.4 0.3 0.3 0.4 0.6 0.8

0.9 1.1 1.3 1.6 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.5 2.6 2.8 3.5 3.5

0.6 0.8 0.8 1.2 1.2 1.7 1.9 2.1 2.1 2.2 2.1 2.2 2.4 2.5 2.9 3.2 3.3 3.3 3.3

4.4 4.4 4.7 5.5 6.6 7.0 7.5 7.4 7.8 7.4 7.6 8.4 9.1 9.7 10.9 11.6 10.2 11.1 10.8

2.6 2.8 3.1 3.3 3.2 3.1 3.3 3.4 3.1 3.0 2.7 2.4 2.3 2.1 2.1 2.2 2.6 2.6 2.5

1.6 1.7 1.9 2.3 2.9 2.9 3.5 4.0 4.2 4.2 4.3 4.8 5.3 5.2 4.8 4.7 4.8 5.0 5.0

1.3 1.4 1.6 1.9 2.2 2.3 2.5 2.6 2.6 2.5 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 2.9 3.0

0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 1.2 1.6 1.9 2.2 2.1 1.8 1.9 1.8 1.6 1.3 1.1 1.9 2.0 2.2

1.6 1.8 1.7 1.9 2.3 2.3 2.7 2.9 2.9 3.1 3.2 3.1 3.2 3.3 3.4 3.6 3.4 3.5 3.7

3.8 4.4 5.4 7.0 8.3 8.6 9.0 9.7 10.2 9.7 9.3 9.5 9.7 9.3 9.7 9.5 9.4 8.6 8.5

-0.5 0.5 0.5 1.8 2.6 4.3 5.8 6.1 5.1 4.5 4.2 3.8 3.4 3.5 2.9 3.6 3.2 3.4 3.4

-1.1 -1.0 -1.0 -1.1 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -0.9 -1.2 -1.8 -2.0 -2.0 -0.5 0.8 1.1 2.1

1.6 2.1 2.3 3.1 2.5 3.5 4.4 5.2 5.5 6.9 7.5 7.6 10.3 9.7 12.1 13.0 14.7 14.3 13.5

2.7 3.3 3.5 4.5 5.5 5.5 5.9 6.5 6.7 6.7 6.3 6.1 6.1 5.7 5.1 4.8 3.8 3.9 3.6

2.0 2.0 2.4 3.0 3.8 4.2 4.4 4.7 4.7 4.9 4.9 4.4 4.4 4.6 4.6 4.7 4.5 4.6 4.7

-0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.4 -0.3 -1.0 -1.5 -2.0 -2.6 -3.6 -2.5 -1.6 -1.6 -1.4 -0.9 -0.2 -0.1 0.1

2.4 2.6 2.8 4.8 4.8 5.5 7.4 8.4 8.7 7.9 7.1 6.4 7.4 7.5 7.8 6.8 5.5 5.3 5.1

0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.7 1.5 2.7 3.3 2.9 3.0 3.1 3.3 3.6 3.9 4.9 4.9 5.1 5.3

-1.3 -1.1 -0.4 0.3 1.6 1.9 2.4 3.0 2.2 1.7 1.0 0.5 0.1 0.1 0.1 1.5 2.8 3.7 4.2

0.9 i.l 1.4 1.9 2.3 2.7 3.2 3.9 4.0 3.8 3.7 3.6 3.8 3.8 4.0 4.4 4.6 4.7 4.8

1.7 1.9 2.1 2.6 2.9 3.3 3.6 3.8 3.9 3.8 3.7 3.7 3.9 4.0 4.4 4.8 4.7 <=.'! 5.0

1.3 1.4 1.5 1.9 2.2 2.4 2.6 2.8 2.8 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 2.8 2.9 2.9 3.2 3.2

a) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.
b) Les charges d'intérêts nettes n'étant pas disponibles, on utilise le paiement des revenus nets au titre de la propriété.
c) Y compris les charges des intérêts des chemins de fer allemand depuis 1994 el de ceux du fonds d'amortissement des dettes héritées depuis 1995.
d) Charges d'intérêts nettes y compris les dividendes reçus.



Annexe : Tableau 34. Engagements financiers bruts des administrations publiques"

En pourcentage du PIB nominal

États-Unis

Japon
Allemagne '
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie1'

Autriche''

Belgique
Danemark'

Finlande'

Grèce'

Irlande

Pays-Bas

Norvève'

Portugal
Espagne '
Suède

Total des petits pays ci-dessus
Total des pays européens ci-dessus

Total des pays de l'OCDE ci-dessus

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

39.2 37.2 37.7 37.0 41.0 43.6 44.9 48.2 51.4 52.6 53.3 53.9 55.6 59.3 62.5 64.3 63.2 6 63.0 63.7

41.9 47.0 52.0 56.8 60.9 66.6 67.9 68.7 72.3 74.9 72.9 70.6 69.8 67.7 71.2 75.1 81.7" 88.9 96.2

30.1 30.8 32.8 36.5 39.6 41.1 41.7 42.5 42.5 43.8 44.4 43.2 43.4 42.7 47.3 51.8 54.6 6 62.5 62.5

31.0 31.4 30.9 30.1 34.1 35.3 37.1 38.6 39.3 40.7 40.6 40.6 40.1 41.1 45.6 52.9 56.8' 59.5 60.9

62.4 61.5 59.0 61.1 66.4 72.0 77.4 84.3 88.2 92.6 94.9 97.9 100.5 103.9 111.4 120.2 122.66 122.1 120.5

58.6 54.9 54.1 54.3 53.7 53.7 55.1 53.4 51.7 49.2 42.8 37.2 35.0 35.5 41.4" 47.4 51.6 53.4 52.8

46.4 43.7 44.3 45.0 50.1 55.5 59.2 64.7 68.5 69.2 68.9 69.9 73.1 80.6 88.2 94.0 94.6' 94.6 93.6

41.6 41.3 42.3 43.4 47.2 50.3 52.0 54.4 56.9 58.4 58.1 57.6 58.4 60.2 64.4 68.3 70.1 72.5 74.0

31.4 27.2 24.4 23.4 24.2 27.0 30.7 35.0' 36.3 36.5

33^9 36^0 37.2 393 4L6 46^0 47.8 49^6 53.7 57.2 57.5 56.7 56.2 56.6 56.1 58.3* 59.0 60.4 61.4

69.7 75.3 81.1 95.0 104.9 115.7 120.5 124.5 129.3 133.7 134.2 130.8 130.7 132.6 134.4 141.3 140.1 138.3' 136.4

21.9 27.0 33.5 43.6 53.0 61.6 65.9 64.1 58.3 55.9 58.0 58.5 59.7 60.9' 63.1 66.8 68.7 68.8 68.4

11.6 11.8 11.9 12.2 14.6 16.3 16.0 16.7 17.5 18.6 17.6 15.2 14.8 23.2 42.4 56.2 62.7 69.1' 73.4

24.5 23.0 23.1 27.3 30.0 34.4 41.2 48.3 48.8 53.8 66.4 69.7 77.7 81.7 88.6 117.1 119.8' 120.2 120.2

64.6 69.8 71.3 75.9 81.6 95.4 99.6 102.7 116.3 116.3 112.3 102.1 96.0 95.3 90.7 92.7 87.9' 83.3 79.1

40.2 42.0 45.1 49.5 54.6 60.9 65.0 68.4 69.9 73.5 76.2 76.3 76.5 76.4 77.1 78.5 79.0' 79.4 79.5

60.0 62.9 52.2 47.4 42.2 38.8 38.7 40.7 51.1 42.7 42.6 42.7 39.2 38.5 41.8 50.7' 47.7 48.3 46.5

33.1 22.6 33.0 41.6 44.6 49.7 55.4 58.5 56.5 63.6 65.3 62.8 60.4 62.2 63.2 67.8' 70.4 70.8 70.8

14.4 16.5 18.3 24.0 30.4 38.7 45.4 50.8 51.8 51.2 47.4 48.7 48.7 49.9 53.0 59.4' 63.5 66.5 68.7

34.5 39.6 44.3 52.1 61.7 65.5 67.0 67.6 67.1 59.1 53.5 48.4 44.4 53.7 69.8 74.6 6 79.4 84.5 86.3

32.2 33.8 35.8 40.6 45.7 51.3 55.3 58.4 59.6 60.2 59.4 58.3 57.9 59.9 63.7 69.9 72.4 73.9 74.5

40.7 40.7 41.3 44.0 47.8 51.1 53.9 56.2 57.2 58.3 57.7 56.9 56.8 57.9 62.9 69.5 72.4 75.3 75.4

40.3 40.3 41.5 43.0 47.0 50.4 52.4 55.0 57.3 58.6 58.2 57.7 58.3 60.2 64.3 68.5 70.4 72.7 74.1

a) Ce tableau apparaissait auparavant sous le titre Dette publique brute. Ce titre a été modifié pour refléter plus correctement la nature des chiffres qu'il contient. Ceux-ci couvrent tous les engagements financiers tels qu'ils sont
définis par le Système de Comptabilité Nationale (lorsque les données sont disponibles) et concernent le secteur des administrations publiques. Les engagements financiers de l'administration centrale, des administrations locales
el du secteur de la sécurité sociale sont ainsi consolidés. Il est à noter que la définition de la dette qui est retenue dans le cadre du Traité de Maastricht est différente de celle du Système de Comptabilité Nationale utilisée ici. Les
estimations de la dette brute des administrations publiques selon la définition appliquée dans le cadre du traité du Maastricht se trouvent au tableau 61 de l'annexe.
Estimations du Secrétariat de l'OCDE à partir de cette année.
Y compris la dette des chemins de fer allemand depuis 1994 et celle du fonds d'amortissement des dettes héritées depuis 1995.
Pour les années budgétaires se terminant le 30 juin. Y compris l'endettement des administrations locales vis-à-vis des autres niveaux de l'administration publique.
Y compris l'endettement entre administrations publiques.



Annexe : Tableau 35.

>

Engagements financiers nets des administrations publiques"
En pourcentage du PIB nominal

États-Unis

Japon
Allemagne '
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Total des pays ci-dessus

Australie''

Belgique
Danemark

Finlande'

Pays-Bas''
Norvège'1
Espagne
Suède

Total des petits pays ci-dessus-''
Total des pays européens ci-dessus-'

Total des pays de l'OCDE ci-dessus^

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

21.3 i9.1 18.8 18.8 21.5 24.0 25.0 27.1 29.4 30.9 30.9 29.9 31.5 33.4 36.2 38.1 37.7' 37.6 38.2
11.3 14.9 17.3 20.6 23.1 26.0 27.0 26.5 26.2 21.3 17.7 14.8 9.5 5.3 4.4 5.8' 9.2 13.2 17.1
9.4 11.6 11.8 15.0 17.8 19.5 20.4 20.8 21.2 22.4 23.4 22.0 22.1 22.1 27.7 35.1 37.9' 45.8 45.8
1.9 -0.2 -3.3 0.0 2.1 4.5 7.5 10.8 13.8 13.0 14.1 14.8 16.3 17.6 21.0 27.7 32.5' 36.0 38.3

57.4 56.0 53.9 57.2 63.7 69.2 74.9 81.9 86.0 90.5 93.0 96.1 99.0 102.6 110.0 118.6 121.0' 120.5 119.0
52.3 47.8 47.0 46.3 46.2 46.3 47.9 46.6 45.3 42.6 36.0 30.6 28.8 30.2' 35.2 41.2 45.4 47.1 46.6
11.5 13.0 13.3 11.7 17.7 24.1 28.4 34.7 38.6 39.7 38.4 40.3 44.0 49.8 57.1 62.0 64.2' 64.2 63.1

21.3 20.6 20.5 21.8 24.7 27.4 29.1 30.9 32.5 32.6 31.8 30.6 30.8 31.5 34.6 38.3 40.0 41.9 42.9

19.4 16.5 13.4 11.6 12.3 15.3 19.6 24.0' 25.3 25.5
57.2 63.1 69.6 84.3 94.2 105.2 109.6 112.5 117.4 121.5 122.0 119.1 119.0 119.9 122.0 127.9 127.8 126.0' 124.2
-2.2 1.8 7.3 16.6 26.4 33.3 36.8 34.4 28.5 25.6 26.8 26.1 26.6 27.8' 29.9 33.7 35.5 35.7 35.3

-26.6 -23.4 -23.6 -23.6 -21.6 -20.5 -20.4 -21.5 -22.6 -22.0 -24.0 -27.9 -30.7 -28.9 -20.0 -11.9 -5.7 -0.3' 3.0

19.7 21.5 24.5 26.9 30.8 35.9 39.2 42.3 45.5 51.0 54.0 55.8 56.8 56.0 57.7 59.8 60.3' 60.7 60.8
6.7 9.8 0.4 -2.2 -4.7 -8.4 -12.5 -16.0 -21.1 -21.4 -21.3 -20.6 -21.7 -21.0 -18.2 -15.3' -14.3 -14.7 -16.5
3.5 5.8 6.1 9.2 13.0 18.5 22.0 27.5 30.4 30.8 31.4 30.9 31.8 33.6 36.4 42.7' 46.8 49.9 52.0

-25.3 -19.8 -11.6 -3.3 6.4 12.7 15.2 15.6 14.2 7.8 1.4 ^1.8 -5.0 -2.3 6.8 12.9' 23.4 31.5 36.3

13.9 16.5 18.2 21.9 25.8 30.9 33.6 36.3 38.1 39.0 39.3 37.9 38.1 39.2 42.3 48.4 51.5 53.2 54.1
23.9 23.9 23.5 26.5 29.9 33.2 36.0 38.4 40.1 40.9 40.9 40.1 40.8 41.8 46.6 53.6 56.9 60.0 60.4

20.3 20.1 20.2 21.8 24.8 27.8 29.7 31.6 33.2 33.4 32.7 31.5 31.7 32.4 35.6 39.6 41.5 43.3 44.3

a) Ce tableau apparaissait auparavant sous le titre Dette publique nette. Ce titre a été modifié pour refléter plus correctement la nature des chiffres qu'il contient. Ceux-ci couvrent tous les engagements financiers moins tous les
actifs financiers, tels qu'ils sont définis par le Système de Comptabilité Nationale (lorsque les données sont disponibles) el concernent le secteur des administrations publiques. Les engagements financiers de l'administration
centrale, des administrations locales et du secteur de la sécurité sociale sont ainsi consolidés.

Estimations du Secrétariat de l'OCDE à partir de cette année.
Y compris la dette des chemins de fer allemand depuis 1994 et celle du fonds d'amortissement des dettes héritées depuis 1995.
Pour les années budgétaires se terminant le 30 juin.
Actifs financiers hors actions et participations dans les entreprises publiques.
Y compris les engagements financiers bruts de l'Autriche, de la Grèce et de l'Irlande.



Annexe : Tableau 36. Taux d'intérêt à court et long terme"

Taux à court terme

États-Unis

Japon
Allemagne
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Australie

Autriche

Belgique
Danemark

Finlande

Irlande

Mexique
Pays-Bas

Nouvelle-Zélande

Norvège
Espagne
Suède

Suisse

Taux à long terme

États-Unis

Japon
Allemagne
France

Italie

Royaume-Uni
Canada

Australie

Autriche

Belgique
Danemark

Finlande

Irlande

Mexique
Pays-Bas

Nouvelle-Zélande

Norvège
Espagne
Suède

Suisse

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

14.0 10.6 8.6 9.5 7.5 6.0 5.8 6.7 8.1 7.5 5.4 3.4 3.0 4.3 5.9 6.4
7.4 7.0 6.7 6.5 6.6 5.1 4.2 4.5 5.4 7.7 7.2 4.3 2.9 2.3 1.7 1.6

12.1 8.9 5.8 6.0 5.4 4.6 4.0 4.3 7.1 8.5 9.2 9.5 7.3 5.4 4.8 5.2
15.3 14.6 12.5 11.7 9.9 7.7 8.3 7.9 9.4 10.3 9.6 10.3 8.6 5.8 6.1 5.4

19.3 19.9 18.3 17.3 15.3 13.4 11.3 10.8 12.6 12.0 12.0 14.4 10.7 8.5 9.6 9.3
13.9 12.3 10.1 9.9 12.2 10.9 9.7 10.3 13.9 14.8 11.5 9.6 5.9 5.5 7.1 7.8

18.3 14.4 9.5 11.2 9.6 9.2 8.4 9.6 12.2 13.0 9.0 6.7 5.0 5.4 7.5 6.6

15.1 16.6 12.2 12.2 16.2 16.4 13.5 12.9 17.7 14.4 10.1 6.5 5.1 5.7 8.2 8.2

11.4 8.8 5.4 6.5 6.2 5.3 4.3 4.6 7.5 8.5 9.1 9.3 7.2 5.0 4.8 5.2

15.3 14.0 10.4 11.4 9.5 8.1 7.1 6.7 8.8 9.6 9.4 9.4 8.2 5.7 5.5 5.6

15.2 16.8 12.7 11.7 10.2 9.1 10.1 8.5 9.8 10.8 9.7 11.5 10.3 6.2 6.4 6.8

11.5 11.8 14.6 16.5 13.5 12.7 10.0 10.0 12.6 14.0 13.1 13.3 7.8 5.4 6.0 6.5

15.2 16.3 13.2 13.2 11.9 12.5 10.8 8.0 10.0 11.3 10.4 14.3 9.1 5.9 6.3 6.2

30.8 45.7 59.5 49.7 63.7 90.5 102.8 62.1 44.8 35.0 19.8 15.9 15.5 14.7 50.0 35.0

11.7 8.5 5.7 6.2 6.4 5.7 5.4 4.8 7.4 8.7 9.3 9.4 6.9 5.2 4.9 5.2

15.3 17.0 13.1 15.0 23.3 19.1 21.1 15.4 13.5 13.9 10.0 6.7 6.3 6.7 9.2 7.9

15.6 12.5 12.6 12.0 15.0 14.3 13.2 11.3 11.4 10.6 14.5 7.7 5.5 5.4 5.7

16.2 16.3 20.0 14.9 12.2 11.7 15.8 11.7 15.0 15.2 13.2 13.3 11.7 8.0 9.0 9.2

13.3 11.4 11.9 14.2 9.8 9.4 10.1 11.5 13.7 11.6 12.9 8.4 7.4 8.6 9.0

8.2 4.4 3.3 3.8 4.4 3.6 3.2 2.6 6.4 8.3 7.6 7.2 4.3 3.5 3.5 3.8

13.9 13.0 11.1 12.4 10.6 7.7 8.4 8.8 8.5 8.6 7.9 7.0 5.9 7.1 7.1 6.9

8.4 8.3 7.8 7.3 6.5 5.1 5.0 4.8 5.2 7.0 6.4 5.3 4.3 4.4 3.7 3.7

10.1 8.9 8.1 8.0 7.0 6.2 6.2 6.5 7.0 8.8 8.5 7.9 6.5 6.9 7.1 7.0

16.3 16.0 14.4 13.4 11.9 9.1 10.2 9.2 9.2 10.4 9.5 9.0 7.0 7.5 7.6 7.3

19.4 20.2 18.3 15.6 13.7 11.5 10.6 10.9 12.8 13.5 13.1 13.7 11.3 10.6 12.1 11.4

14.9 13.1 11.3 11.3 11.1 10.1 9.6 9.7 10.2 11.8 10.1 9.1 7.5 8.2 8.4 8.2

15.0 14.4 11.8 12.7 11.1 9.5 9.9 10.2 9.9 10.8 9.8 8.8 7.9 8.6 8.4 7.5

14.0 15.3 14.1 13.6 13.9 13.4 13.2 12.1 13.4 13.2 10.7 9.2 7.3 9.0 9.3 9.0

10.6 9.9 8.2 8.0 7.8 7.3 6.9 6.7 7.1 8.7 8.6 8.3 6.6 6.7 7.1 7.1

13.4 13.4 11.9 12.2 11.0 8.6 8.2 8.0 8.6 10.1 9.3 8.7 7.2 7.7 8.0 7.6

20.1 21.4 15.1 14.5 11.6 10.1 11.3 9.6 9.8 10.6 9.3 8.9 7.2 7.9 8.9 8.7

11.0 11.0 10.8 11.1 10.7 8.9 7.9 10.3 12.1 13.2 11.9 12.1 8.2 8.4 9.0 8.9

17.3 17.1 13.9 14.6 12.6 11.1 11.3 9.5 8.9 10.1 9.2 9.1 7.7 8.2 8.7 8.2

56.3 56.3 56.3 63.7 90.5 102.8 62.1 44.8 34.9 19.7 16.1 15.6 13.8 50.0 35.0

11.5 9.9 8.2 8.1 7.3 6.4 6.4 6.2 7.2 9.0 8.8 8.1 6.2 6.7 7.1 7.0

12.8 12.9 12.2 12.6 17.6 16.7 15.7 13.1 12.8 12.5 9.9 8.4 6.9 7.7 7.9 7.1

12.3 13.2 12.9 12.2 12.6 13.3 13.3 12.9 10.8 10.7 10.0 9.6 6.9 7.4 7.9 7.8

15.8 16.0 16.9 16.5 13.4 11.4 12.8 11.7 13.8 14.6 12.8 11.7 10.2 10.0 11.5 11.0

13.5 13.0 12.3 12.3 13.0 10.3 11.4 11.2 11.3 13.6 10.9 10.4 8.5 9.5 10.9 10.9

5.6 4.8 4.4 4.5 4.7 4.2 4.0 4.0 5.2 6.4 6.2 6.4 4.6 5.0 5.0 5.2

a) Pour les sources et les définitions, voir «Sources el méthodes».



Annexe : Tableau 37.

>

o

Taux de change nominaux (vis-à-vis du dollar des États-Unis)
Moyenne des taux journaliers

Unité monétaire 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prév

1995

sions"

1996

États-Unis Dollar 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Japon Yen 249.1 237.5 237.6 238.6 168.5 144.6 128.2 138.0 144.8 134.5 126.7 111.2 102.2 86.9 83.7

Allemagne Deutschemark 2.427 2.553 2.846 2.944 2.172 1.797 1.756 1.880 1.616 1.659 1.562 1.653 1.623 1.404 1.379
France Franc- 6.572 7.621 8.739 8.984 6.927 6.009 5.956 6.380 5.446 5.641 5.294 5.662 5.552 4.973 4.916
Italie Lire 1353 1519 1757 1909 1491 1297 1302 1372 1198 1241 1232 1572 1613 1664 1667

Royaume-Uni Livre 0.573 0.660 0.752 0.779 0.682 0.612 0.562 0.611 0.563 0.567 0.570 0.666 0.653 0.623 0.620
Canada Dollar 1.233 1.232 1.295 1.366 1.389 1.326 1.231 1.184 1.167 1.146 1.209 1.290 1.366 1.372 1.358

Australie Dollar 0.986 1.109 1.141 1.432 1.496 1.429 1.281 1.265 1.282 1.284 1.362 1.473 1.369 1.363 1.373

Autriche Schilling 17.06 17.97 20.01 20.69 15.27 12.64 12.34 13.23 11.37 11.67 10.99 11.63 11.42 9.88 9.70

Belgique-Luxembourg Franc 45.70 51.13 57.76 59.43 44.69 37.34 36.77 39.40 33.42 34.16 32.15 34.56 33.46 28.93 28.40

Danemark Couronne 8.33 9.14 10.36 10.59 8.09 6.84 6.73 7.31 6.19 6.40 6.04 6.48 6.36 5.54 5.42

Finlande Markka 4.813 5.565 6.003 6.196 5.070 4.396 4.186 4.288 3.823 4.043 4.486 5.721 5.223 4.336 4.252
Grèce Drachme 66.7 87.9 112.7 138.1 139.5 135.2 141.6 162.1 158.2 182.1 190.5 229.1 242.2 228.4 230.5

Islande Couronne 12.30 24.85 31.73 41.54 41.10 38.68 43.03 56.68 58.36 59.10 57.62 67.64 70.00 63.82 63.02

Irlande Livre 0.704 0.805 0.923 0.946 0.747 0.672 0.657 0.706 0.605 0.622 0.588 0.683 0.670 0.617 0.610

Mexique' Peso 0.052 0.155 0.192 0.327 0.639 1.418 2.281 2.495 2.841 3.022 3.095 3.115 3.389 5.930 5.870

Pays-Bas Florin 2.670 2.854 3.209 3.322 2.450 2.026 1.977 2.121 1.821 1.870 1.758 1.857 1.820 1.573 1.544

Nouvelle-Zélande Dollar 1.332 1.496 1.767 2.026 1.917 1.695 1.529 1.674 1.678 1.729 1.860 1.851 1.687 1.503 1.482

Norvège Couronne 6.451 7.296 8.160 8.594 7.392 6.737 6.517 6.903 6.258 6.482 6.214 7.092 7.057 6.286 6.209

Portugal Escudo 79.4 110.8 146.4 169.9 148.2 140.8 143.9 157.1 142.3 144.4 134.8 160.7 166.0 147.9 146.1

Espagne Peseta 109.8 143.5 160.8 170.1 140.0 123.5 116.5 118.4 101.9 103.9 102.4 127.2 134.0 125.0 123.1

Suède Couronne 6.282 7.667 8.273 8.602 7.124 6.340 6.129 6.446 5.918 6.045 5.824 7.785 7.716 7.289 7.250

Suisse Franc 2.030 2.099 2.350 2.457 1.798 1.491 1.463 1.635 1.389 1.434 1.406 1.477 1.367 1.161 1.133

Turquie Lire 161 224 363 520 669 855 1419 2120 2606 4169 6861 10966 29778 44867 55174

Hong-Kong Dollar 6.070 7.265 7.818 7.791 7.804 7.795 7.806 7.799 7.789 7.770 7.739 7.735 7.728 7.734 7.734

Corée Won 731.1 775.7 806.0 870.0 881.0 825.0 730.3 669.2 708.0 733.2 780.0 802.4 804.3 769.0 762.3

Singapour Dollar 2.140 2.113 2.133 2.200 2.177 2.106 2.013 1.949 1.812 1.727 1.628 1.615 1.527 1.403 1.389

Taipei chinois Dollar 38.95 40.07 39.60 39.85 37.84 31.92 28.57 26.28 26.63 26.55 25.02 26.35 26.45 25.61 25.39

ECU 1.024 1.125 1.272 1.322 1.019 0.867 0.846 0.908 0.788 0.809 0.773 0.854 0.843 0.755 0.745

DTS 0.906 0.936 0.975 0.986 0.853 0.774 0.742 0.780 0.738 0.731 0.710 0.716 0.699 0.645 0.637

a) Sur la base de l'hypothèse lechnique que les taux se maintiendront au niveau du 2 mai 1995, excepté pour la Grèce et la Turquie où les taux sont fonction de la politique de taux de change officielle.
b) De 1982 à 1991, le peso mexicain avait un double taux de change par rapport au dollar: le taux contrôlé par les autorités s'appliquant à un certain nombre d'opérations apparaissant à la balance courante et i

marché. Ce dernier est celui figurant au tableau.

i laux libre sur le



Annexe : Tableau 38. Taux de change effectifs0

Indices 1991 = 100, moyenne des taux journaliers

Étals-Unis

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions'

1995 1996

93.0 101.7 107.9 113.0 99.1 89.2 89.8 97.3 98.4 100.0 101.4 107.2 106.3 103.3 101.6

Japon 58.0 64.4 67.1 69.5 90.7 96.7 106.6 102.4 95.1 100.0 105.8 125.7 135.3 153.2 157.5

Allemagne 75.0 79.4 79.0 80.6 89.6 93.7 94.0 92.8 99.4 100.0 104.5 108.5 110.0 117.7 118.7

France 99.4 93.2 90.9 92.7 97.0 96.4 95.8 95.4 100.4 100.0 103.2 106.5 107.8 110.5 110.4

Italie 109.0 106.1 102.0 97.2 100.1 98.9 96.6 97.4 101.0 100.0 97.3 81.8 78.7 68.8 67.7

Royaume-Uni 117.2 109.8 105.3 105.7 99.2 95.3 101.6 99.0 97.9 100.0 96.5 88.4 89.0 85.3 84.7

Canada 92.5 94.8 91.9 89.2 83.7 84.8 90.8 96.0 97.6 100.0 96.3 91.0 85.5 84.0 84.5

Australie 156.5 144.5 147.5 119.6 96.8 91.2 99.4 103.5 99.4 100.0 92.5 85.6 89.6 83.2 81.4

Autriche 85.4 87.6 87.8 90.3 95.3 95.6 96.4 95.9 100.8 100.0 101.4 103.7 104.3 108.3 108.8

Belgique-Luxembourg 85.8 84.2 82.7 84.9 92.4 94.5 94.3 93.9 101.6 100.0 100.9 101.9 104.2 110.0 110.7

Danemark 90.2 91.0 87.8 88.1 94.2 96.5 95.9 93.7 101.0 100.0 102.9 104.6 105.0 109.8 110.6

Finlande 98.5 93.5 94.7 96.1 94.4 93.9 96.0 99.6 101.8 100.0 87.2 75.2 81.4 89.4 90.0

Grèce 297.8 247.3 212.7 184.4 143.6 128.1 124.9 117.1 109.8 100.0 92.0 83.0 77.8 75.8 74.3

Islande 593.6 328.6 271.1 208.5 172.4 159.0 136.3 111.3 100.2 100.0 99.0 93.9 89.0 88.8 88.8

Irlande 101.4 97.3 91.7 91.6 97.7 95.5 94.1 93.8 100.1 100.0 102.2 95.8 96.1 97.0 97.1

Mexique'' 6 853.3 2 154.7 1 801.7 1 111.8 526.2 229.2 130.9 122.8 106.9 100.0 96.7 97.1 89.7 49.5 49.7

Pays-Bas 80.3 82.5 81.2 82.6 90.8 94.1 4.1.u 94.2 100.7 100.0 102.2 104.9 105.8 111.7 112.5

Nouvelle-Zélande 139.5 132.0 115.8 106.1 96.3 100.5 108.7 105.8 101.8 100.0 92.1 96.6 102.2 108.5 109.2

Norvège 112.7 112.0 111.1 109.1 103.0 96.7 99.9 101.5 102.5 100.0 99.2 98.5 97.5 99.9 100.0

> Portugal 204.0 164.2 133.5 121.4 112.1 104.2 101.4 100.0 98.2 100.0 103.2 98.7 95.0 97.7 97.8

-t^ Espagne 103.8 86.6 85.3 84.6 82.9 81.8 87.8 93.1 98.5 100.0 97.3 86.2 80.7 79.2 79.6

Suède 112.1 99.4 101.3 101.5 100.7 97.8 97.8 99.2 98.8 100.0 101.1 81.3 80.5 77.0 76.4

Suisse 86.4 91.2 90.2 91.1 96.9 99.9 98.6 93.9 101.4 100.0 97.0 99.1 106.1 114.0 115.4

Turquie 3 176.4 2 424.6 1 652.9 1 246.9 776.0 497.7 293.9 208.7 156.2 100.0 59.2 40.6 15.9 8.9 7.1

Hong-Kong 147.5 129.9 124.7 128.3 112.4 103.0 99.3 103.3 99.6 100.0 99.0 104.6 103.0 96.7 95.7

Corée 118.0 115.3 115.6 109.1 94.7 92.8 100.5 111.9 102.7 100.0 92.1 90.9 89.0 86.9 86.6

Singapour 90.5 96.6 100.7 99.9 88.5 85.3 86.0 91.9 95.5 100.0 103.8 107.7 112.2 114.9 114.8

Taipei chinois 77.0 78.0 81.4 83.0 77.3 85.9 92.6 103.9 100.4 100.0 102.8 99.5 97.2 94.3 94.0

a) Pour plus de détails sur la méthode de calcul, se reporter aux «Sources et Méthodes», section sur les taux de change effectifs.
b) Sur la base de l'hypothèse technique que les taux se maintiendront au niveau du 2 mai 1995, excepté pour la Grèce et la Turquie où les taux sont fonction de la politique de taux de change officielle.
c) De 1982 à 1991, le peso mexicain avait un double taux de change par rapport au dollar: le taux contrôlé par les autorités s'appliquant à un certain nombre d'opérations apparaissant à la balance courante et un taux libre sur le

marché. Ce dernier est celui figurant au tableau.



Annexe : Tableau 39. Volume des exportations

Total des biens, statistiques douanières, pourcentages de variation par rapport à la période précédente

>

to

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis" 0.0 10.4 11.2 10.0 -1.7 -10.7 -A3 6.2 1.6 4.2 10.0 19.3 11.8 7.3 7.6 7.4 4.6 11.0 10.2 11.5

Japon 9.5 -1.0 -0.9 18.5 10.7 -2.3 8.4 15.4 5.0 -0.5 0.4 4.3 4.3 5.2 2.4 1.6 -1.9 1.6 2.7 4.9

Allemagne 4.0 3.4 5.1 1.7 6.8 3.4 0.4 8.6 5.9 1.5 2.6 6.3 7.9 1.4 -3.1 2.0 -1.7 10.1 9.2 5.3
France 6.5 4.9 8.3 3.3 3.9 -2.8 3.6 7.0 2.4 -1.1 3.7 9.0 9.1 5.3 3.9 4.7 -1.0 6.6 8.1 6.5

Italie 7.9 9.3 8.7 -3.4 4.4 0.9 4.5 5.1 6.3 1.8 3.1 8.6 5.5 2.6 0.8 3.6 11.1 11.7 12.1 8.2

Royaume-Uni 9.7 2.7 4.0 1.2 -1.3 3.2 1.8 8.5 5.8 4.0 5.5 2.5 5.4 6.5 0.5 2.1 -0.1 11.6 8.1 7.2

Canada 9.4 10.2 1.8 -0.3 3.4 -0.5 7.4 18.6 6.4 3.8 3.6 9.3 1.2 4.6 1.5 8.3 10.7 15.7 14.6 7.6

Total des pays ci-dessus 5.7 5.1 5.8 5.4 3.9 -1.9 2.2 9.5 4.6 1.7 4.0 8.7 7.2 4.6 2.0 4.1 2.1 9.3 9.0 7.6

Australie 0.8 0.7 13.0 -0.2 -5.8 9.6 -5.9 16.4 14.0 3.9 10.4 3.1 2.0 6.2 14.6 6.3 6.1 8.0 5.9 11.0
Autriche 3.6 10.0 12.4 4.7 4.9 1.7 4.3 9.4 9.6 1.1 2.1 7.6 14.4 10.2 6.5 3.8 -2.5 11.1 8.8 5.6

Belgique-Luxembourg 2.2 3.6 6.0 0.0 0.5 1.6 4.0 5.4 4.2 4.2 6.2 7.5 8.1 3.1 4.0 0.0 -3.4 6.8 6.7 5.7

Danemark 4.0 2.4 9.6 9.0 7.0 2.0 7.6 5.4 4.6 1.4 2.4 5.0 7.5 5.9 7.5 4.6 4.3 5.6 4.6 4.8
Finlande 10.3 7.0 10.1 9.7 2.5 -2.9 4.0 9.7 0.9 0.4 1.6 3.3 -0.1 2.9 -9.1 9.0 18.6 13.0 6.5 4.2

Grèce -1.1 15.8 5.9 9.8 -15.9 2.5 9.7 22.1 0.8 16.9 10.9 -32.9 39.1 -3.0 13.8 9.5 ^t.2 5.7 7.0 5.9

Islande' 9.5 13.8 10.2 5.2 4.1 -17.0 14.7 -1.4 13.7 16.3 15.7 -2.2 0.3 4.9 -0.9 -4.0 0.7 13.1 2.9 2.2
Irlande 18.2 11.7 8.2 7.2 1.1 5.8 12.0 17.9 5.3 2.8 18.1 8.7 9.2 7.7 6.8 11.4 10.0 9.5 8.4 6.7

Mexique 19.9 53.3 16.1 35.7 22.2 12.7 25.8 9.1 -5.8 4.0 -12.9 -10.4 2.2 1.5 3.4 -2.9 9.5 12.1 18.4 11.6

Pays-Bas -1.6 2.9 10.0 1.0 0.6 -0.6 4.4 7.4 5.9 4.3 2.7 9.2 6.3 4.5 5.1 2.4 3.7 6.8 4.2 4.3

Nouvelle-Zélande 2.7 2.0 7.2 5.1 1.3 3.1 5.3 4.7 10.7 -1.7 2.7 4.2 -3.1 6.0 10.5 2.2 4.4 10.1 9.5 8.0

Norvège -3.9 23.7 5.5 5.4 -1.7 -0.8 12.5 9.1 -14.1 1.8 13.9 4.6 15.0 6.7 6.6 8.0 5.2 12.3 10.4 7.0

Portugal 4.1 9.9 26.3 6.9 -2.5 11.8 19.1 14.5 10.6 7.8 11.7 9.3 20.5 12.6 0.6 7.6 0.7 14.3 12.3 7.2

Espagne 13.0 15.1 11.1 0.3 10.0 7.2 9.3 16.8 3.4 -3.2 8.0 6.9 4.2 12.9 11.8 5.6 9.7 23.2 13.1 10.8

Suède -3.1 6.6 8.9 1.3 1.1 4.0 12.0 7.8 3.2 2.8 2.6 3.3 2.5 0.1 -2.5 1.1 10.5 15.7 12.3 7.5

Suisse 12.2 3.1 4.2 4.5 2.6 -5.0 -0.5 7.9 7.8 0.0 1.7 7.4 7.8 3.4 -2.6 3.5 1.0 3.9 5.1 4.6

Turquie' -22.4 16.6 -11.3 15.0 81.5 29.3 5.2 29.5 14.7 -21.1 21.9 8.7 0.8 0.8 6.9 5.6 6.0 10.3 19.5 13.1

Total des petits pays 3.3 7.6 8.8 4.5 3.3 2.5 7.1 9.4 3.8 2.2 3.9 4.7 6.8 4.9 4.4 3.4 3.9 10.2 8.6 7.0

Total de l'OCDE 5.0 5.8 6.6 5.2 3.7 -0.7 3.5 9.5 4.4 1.9 4.0 7.6 7.1 4.7 2.7 3.9 2.6 9.6 8.9 7.4

OCDE Amérique du Nord 2.8 12.1 9.3 9.3 1.1 -6.6 1.5 9.4 1.8 4.1 5.5 13.7 8.4 6.2 5.9 6.9 6.2 12.2 11.8 10.6

OCDE Europe 5.0 5.2 6.9 1.7 3.6 1.5 3.5 8.2 4.8 1.7 4.1 6.4 7.4 4.0 i.2 3.2 1.9 10.1 8.9 6.4

UE 5.0 4.9 7.1 1.5 3.5 1.7 3.4 8.0 5.0 1.9 3.9 6.4 7.2 4.0 1.2 3.1 1.8 10.3 8.9 6.4

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 5.9 5.0 5.7 4.2 4.8 1.2 4.8 10.0 4.8 1.5 3.1 5.8 6.2 4.2 1.7 3.2 2.2 9.3 8.6 6.6

a) Calculés à partir des valeurs et valeurs unitaires sur la base de la comptabilité nationale.
b) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.



Annexe : Tableau 40. Volume des importations

Total des biens, statistiques douanières, pourcentages de variation par rapport à la période précédente

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

>

Etats-Unis" 11.4 9.9 1.4 -5.3 4.4 -1.2 13.8 25.2 5.9 8.6 4.2 4.0 4.4 2.4 0.7 10.4 11.7 15.2 10.2 5.7

Japon 3.2 6.2 11.1 -5.9 -2.4 -0.7 1.2 10.8 0.5 9.7 9.0 16.7 7.9 5.0 3.9 -0.6 3.8 13.7 13.2 10.3
Allemagne 2.5 6.2 7.5 0.4 -4.6 0.4 4.0 5.4 4.4 5.2 5.1 6.3 7.0 8.8 8.2 2.3 -6.3 5.9 7.1 8.5
France -0.6 3.7 10.6 2.4 -3.7 2.9 -2.7 2.6 4.6 7.4 7.7 9.0 8.0 5.7 2.9 0.6 -3.8 7.0 8.6 8.4

Italie -0.8 5.1 13.7 10.2 -8.3 -0.1 1.2 7.5 8.6 2.8 10.2 3.7 9.6 4.1 2.9 3.3 -9.3 11.0 10.1 7.4

Royaume-Uni -0.1 3.9 8.0 -6.0 -4.8 5.1 6.4 10.7 3.9 7.1 7.1 13.6 7.9 0.5 -5.4 6.4 0.1 6.6 6.1 7.0
Canada 0.9 3.8 9.3 -4.4 1.4 -16.4 11.0 19.7 10.4 7.6 6.3 14.2 5.4 0.4 3.0 7.3 11.0 12.7 11.9 6.7

Total des pays ci-dessus 3.5 6.3 7.5 -1.7 -2.0 -0.5 5.6 12.8 5.2 7.1 6.3 8.2 6.7 4.1 2.4 4.9 2.1 10.9 9.5 7.4
Australie 1.9 4.2 3.0 7.1 10.6 4.9 -12.5 22.0 8.2 0.5 -3.4 12.7 25.6 -2.6 -3.8 7.9 7.5 17.1 12.5 6.4
Autriche 9.9 -2.2 10.7 7.7 -4.0 -0.8 7.9 8.4 5.4 5.2 5.3 7.8 10.2 11.0 2.9 3.2 -1.0 12.8 6.2 5.8

Belgique-Luxembourg 4.6 2.5 6.0 2.6 -3.7 1.7 -1.4 6.1 4.4 6.9 6.9 6.2 6.8 5.2 4.1 1.0 -1.4 5.2 6.6 5.7

Danemark -1.2 -0.3 4.9 -6.9 -2.4 2.3 3.0 3.9 8.0 6.7 -1.8 -1.8 2.4 2.9 5.2 3.7 -3.2 12.5 8.4 5.5

Finlande -7.2 -4.4 19.1 12.4 -6.3 1.3 3.3 -0.1 5.8 5.5 9.0 9.0 10.6 -3.9 -16.9 -2.1 -3.7 14.6 11.5 7.4

Grèce 6.0 5.2 9.0 -7.6 -1.2 15.0 4.6 0.9 15.4 3.2 17.9 -23.0 33.0 13.9 11.0 6.3 14.1 3.8 5.2 6.3

Islande' 19.5 -2.1 2.5 6.8 8.9 -2.5 -9.6 4.6 10.9 9.4 25.9 -5.4 -12.1 6.8 7.3 -5.0 -15.3 8.6 8.2 5.7
Irlande 11.8 13.6 13.7 -5.0 1.6 -4.4 3.5 9.2 3.4 0.6 10.3 6.5 10.9 7.1 0.7 5.1 6.5 9.1 9.8 8.1

Mexique -15.5 27.8 33.2 39.7 27.7 -37.9 -26.5 36.8 13.8 -18.0 -22.3 40.1 14.9 21.7 31.4 22.8 0.7 11.2 -24.6 8.9

Pays-Bas 2.4 6.0 6.6 -1.3 -6.1 1.0 4.5 5.4 7.2 3.9 5.3 8.0 6.9 4.8 4.7 1.6 1.1 5.3 6.4 5.2
Nouvelle-Zélande -3.7 -8.6 18.1 -2.3 2.9 6.3 -6.7 19.9 0.0 -1.5 10.3 -7.7 21.5 7.7 -9.4 10.5 4.1 18.5 11.4 7.0

Norvège 7.6 -11.1 4.8 11.2 -3.8 3.5 -3.4 13.5 10.5 14.6 -2.2 -9.3 -5.8 10.3 2.5 3.4 0.6 16.3 5.3 -1.2

Portugal 12.8 -1.9 7.1 11.9 6.9 5.9 -10.4 -5.5 6.7 19.3 27.9 22.2 8.3 15.9 6.0 13.4 -5.8 6.7 9.5 6.8
Espagne -2.6 -3.4 15.7 4.7 -4.4 3.7 -0.8 -0.9 7.2 18.2 26.8 18.4 16.6 9.7 11.6 9.0 -7.7 17.1 11.8 10.9
Suède -6.5 -10.8 19.1 1.6 -5.0 4.6 2.2 3.3 9.3 3.8 6.1 4.5 6.5 0.5 -5.8 0.6 1.9 12.9 6.9 6.7

Suisse 10.1 9.7 7.8 8.3 -4.9 -2.2 5.9 8.5 3.8 8.5 6.0 4.5 7.0 1.9 -1.4 -5.1 -0.9 8.4 5.7 4.9

Turquie' 5.4 -30.8 -8.4 21.7 23.5 2.1 11.9 23.5 8.1 -7.2 14.8 -2.5 8.9 28.8 -3.7 7.2 40.5 -26.3 10.9 14.4

Total des petits pays 2.2 1.5 9.6 4.7 -1.0 -1.5 -0.1 7.7 6.9 5.1 6.3 7.1 9.5 6.3 3.8 4.2 0.5 8.9 5.6 6.6

Total de l'OCDE	3.1 4.8 8.1 0.3 -1.7 -0.8 3.8 11.2 5.7 6.5 6.3 7.8 7.5 4.8 2.8 4.7 1.6 10.3 8.4 7.2

OCDE Amérique du Nord 7.7 9.4 4.5 -2.3 5.9 -8.0 10.4 24.8 7.1 6.9 3.4 6.9 5.0 2.9 2.8 10.7 10.7 14.5 8.1 6.0
OCDE Europe 1.6 3.1 9.1 1.9 -45 1.8 2.3 6.0 5.7 6.2 7.5 7.2 8.0 5.7 3.0 2.8 -2.8 7.6 7.7 7.3
UE 1.1 3.4 9.4 1.3 -A.l 1.9 2.2 5.5 5.7 6.0 7.7 7.8 8.4 5.6 3.3 3.1 -3.5 7.9 7.8 7.5

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 1.5 3.7 9.6 1.5 -2.9 -0.7 1.7 7.9 5.6 5.9 6.9 8.9 8.3 5.3 3.4 3.3 -1.0 8.9 7.8 7.6

a) Calculés à partir des valeurs et valeurs unitaires sur la base de la comptabilité nationale.
h) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.



Annexe : Tableau 41. Prix des exportations (valeurs unitaires moyennes)

Total des biens, pourcentages de variation, exprimés en monnaie nationale

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 5.0 6.4 13.9 11.7 7.7 0.7 0.8 2.5 -3.1 -2.4 3.5 6.0 2.0 0.0 -0.5 -2.0 -2.0 -0.4 1.2 1.7

Japon -0.6 4.0 9.8 10.6 2.8 5.5 -6.6 0.1 -0.6 -15.4 -6.0 -2.5 6.9 4.2 -0.3 -0.1 ^1.7 -1.0 -8.9 -2.2

Allemagne 2.6 0.9 5.3 9.6 6.2 4.4 1.3 3.4 3.9 -3.3 -2.7 0.9 4.5 -1.1 -0.6 -0.6 -4.7 -0.9 -2.0 0.4
France 10.3 6.5 10.2 11.5 13.4 12.8 10.0 9.6 4.2 -3.5 -0.6 2.7 4.9 -1.9 -0.1 -2.3 -2.5 2.2 1.4 1.8
Italie 19.6 8.0 16.9 19.3 22.9 15.1 6.2 11.1 9.2 4.3 0.3 2.2 9.6 2.4 2.7 0.8 8.7 2.6 6.5 4.8

Royaume-Uni 15.9 7.6 10.1 15.2 8.3 6.4 7.5 7.0 5.2 -10.5 3.9 0.4 8.4 3.9 0.5 1.3 9.6 0.6 2.7 2.7

Canada 6.5 8.8 20.8 17.2 6.5 0.5 -0.1 3.7 0.5 -2.7 1.3 -0.2 1.5 -1.7 -5.0 2.5 5.1 4.5 4.5 2.7

Total des pays ci-dessus 6.5 3.7 11.2 12.4 8.4 5.5 1.7 4.4 1.9 -6.1 -0.4 1.6 5.0 0.7 -0.4 -0.5 -0.6 0.4 -0.4 1.2

Australie 11.2 2.3 19.8 13.8 3.6 3.7 9.4 3.7 i7.7 2.3 3.0 10.8 5.2 1.8 -5.0 -1.5 3.3 -5.8 5.9 5.6
Autriche 2.5 -0.7 4.0 5.0 6.1 4.2 -0.4 3.7 2.7 -Al -2.1 4.0 -1.6 -1.4 -3.6 -1.8 -1.8 -1.4 1.8 2.7

Belgique-Luxembourg 2.8 1.3 11.1 10.8 8.7 13.7 7.2 7.0 1.5 -6.9 -4.7 2.7 7.9 -3.1 -1.9 -1.4 -1.5 -0.1 -1.2 1.3

Danemark 5.7 5.6 7.8 13.8 11.9 11.1 4.9 6.1 3.4 ^1.3 -0.9 0.2 5.7 -1.5 -0.4 -1.8 -0.2 0.7 0.4 2.4

Finlande 14.8 6.4 12.4 10.8 11. 1 7.3 6.4 6.3 2.6 -2.2 2.1 4.9 7.7 -1.2 0.8 6.1 5.4 1.0 1.8 2.1

Grèce 10.4 4.6 7.8 43.3 22.8 21.1 20.0 14.8 14.9 8.4 5.4 22.2 15.1 8.3 9.4 6.7 8.0 7.7 7.9 5.1

Islande" 26.5 49.6 46.6 52.0 38.1 57.2 92.3 25.3 29.8 14.5 1.6 19.1 28.2 Il 4 1.0 -1.2 3.1 5.8 5.5 3.3
Irlande 15.2 5.6 9.0 10.6 14.5 12.4 8.5 9.0 4.1 -6.1 -3.4 5.5 8.8 -8.7 -2.0 -0.5 7.2 1.8 2.2 2.7

Mexique 50.8 -3.3 20.9 29.8 13.5 116.2 96.8 37.9 49.1 79.0 178.1 83.4 19.3 28.7 6.5 6.4 3.3 9.0 51.7 8.2

Pays-Bas 3.0 -1.9 8.7 13.3 15.6 4.1 -0.3 5.9 1.3 -16.9 -6.1 0.4 5.1 -0.9 -0.8 -3.4 -2.5 0.5 -1.2 0.8

Nouvelle-Zélande i4.7 6.3 21.3 15.4 13.1 10.4 5.6 13.5 8.8 -2.3 5.9 6.3 13.1 -1.4 4.2 8.2 2.5 -3.1 3.0 2.1

Norvège 6.7 5.8 16.8 30.6 15.4 7.3 3.7 9.4 43.9 -25.0 -3.5 0.0 12.4 3.7 -3.4 -8.5 0.8 -3.1 2.6 1.7

Portugal 35.4 24.3 31.2 23.4 13.6 15.3 29.0 30.7 15.7 3.3 8.4 10.4 5.8 2.9 0.2 -2.2 2.2 4.6 2.4 2.4

Espagne 17.6 12.3 9.6 19.1 16.4 10.1 15.9 13.1 6.1 ^1.3 2.4 4.6 4.8 -2.6 -1.4 0.5 4.6 5.2 4.7 4.0

Suède 8.2 7.8 10.3 9.8 10.2 10.0 13.5 7.0 4.1 -1.0 3.3 5.1 6.6 2.1 0.4 -3.0 7.9 4.5 8.7 4.2

Suisse 1.6 -3.9 1.0 5.7 6.0 4.9 2.5 4.7 2.0 0.5 -1.0 2.2 5.6 1.3 2.3 1.0 0.1 -0.7 -1.5 1.9

Turquie" 30.0 50.6 76.4 123.4 28.9 37.8 31.8 55.5 39.9 52.6 43.1 74.6 47.9 36.1 56.2 69.2 59.4 173.1 76.5 44.5

Total des petits pays 9.8 3.4 11.6 15.5 11.6 13.4 11.1 9.8 8.7 -2.7 5.5 8.2 7.6 1.3 0.1 -0.1 2.0 2.7 5.0 3.3

Total de l'OCDE 7.4 3.6 11.3 13.3 9.3 7.7 4.2 5.9 3.7 -5.2 1.2 3.4 5.7 0.9 -0.2 -0.4 0.1 1.0 1.0 1.8

OCDE Amérique du Nord 8.1 6.2 15.9 14.1 7.8 6.1 5.6 4.9 0.7 1.6 10.6 8.9 3.1 1.4 -1.0 -0.5 -0.1 1.3 4.8 2.4

OCDE Europe 8.7 4.3 9.6 13.5 11.4 8.8 5.9 7.5 5.4 -5.6 -0.8 2.4 6.5 0.0 0.2 -0.5 1.1 1.6 1.6 2.3

UE 8.9 4.3 9.5 12.8 11.4 8.7 5.8 7.2 4.5 -5.8 -1.0 2.1 6.1 -0.4 -0.2 -0.7 0.8 1.0 1.2 2.0

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 7.9 3.1 10.8 13.6 9.6 9.1 4.9 6.6 5.1 -5.7 0.7 2.9 6.5 1.1 -0.2 -0.1 0.5 1.3 1.0 1.8

a) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.



>

Annexe : Tableau 42. Prix des importations (valeurs unitaires moyennes)

Total des biens, pourcentages de variation, exprimés en monnaie nationale

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 10.1 5.8 18.3 23.4 3.1 -5.3 -4.4 -1.4 -3.7 -0.7 7.5 4.9 2.8 2.4 -2.1 -1.7 -2.6 -0.6 4.1 3.4

Japon -4.1 -17.6 30.0 40.4 0.7 4.6 -9.3 -2.8 ^1.3 -36.6 -7.9 -5.4 11.8 11.4 -9.1 -6.9 -12.4 -7.9 -11.4 -1.8

Allemagne 3.6 -2.9 11.3 17.0 13.8 0.6 -0.4 5.9 2.6 -16.0 -6.1 0.9 7.4 -2.6 2.1 -3.3 -5.2 1.6 -1.5 1.0

France 13.4 2.7 11.9 22.7 19.5 12.6 8.2 10.1 1.5 -14.3 -1.1 2.5 7.1 -2.0 -0.6 -3.2 -3.9 2.1 1.4 1.6

Italie 16.9 6.6 18.9 26.0 32.1 12.5 3.5 12.9 7.4 -15.9 -1.6 7.5 6.4 -0.5 0.9 -0.7 10.4 4.1 12.1 3.3

Royaume-Uni 16.6 4.3 9.2 '1.2 7.9 7.2 7.9 8.4 3.8 -5.8 2.5 -0.3 5.9 3.0 -0.4 -0.5 7.7 2.4 4.4 3.1

Canada 12.4 13.6 14.2 16.3 12.0 3.5 -1.3 4.6 1.7 0.0 -1.9 -1.9 -0.3 0.7 -3.1 1.7 3.8 4.4 3.5 1.6

Total des pays ci-dessus 8.8 0.9 16.1 22.3 10.5 2.8 -0.4 4.0 0.3 -12.6 -0.3 1.7 5.8 1.5 -1.6 -2.4 -1.9 0.4 1.3 1.9

Australie 20.7 6.7 14.2 14.8 4.7 7.3 6.9 2.2 23.5 16.4 7.4 -0.9 -A.(, 2.6 2.4 0.4 7.0 -6.3 3.6 3.3

Autriche 3.7 0.7 5.3 8.9 10.2 0.2 -2.8 3.9 4.2 -10.0 -4.2 1.8 3.6 -2.7 3.5 -2.7 ^1.0 -1.3 0.3 2.3

Belgique-Luxembourg 1.9 1.8 10.3 13.8 13.8 13.3 7.4 7.7 -0.2 -13.2 -5.4 3.1 7.1 -1.8 -1.3 -3.2 -AA 0.9 -1.1 1.0

Danemark 7.6 2.6 13.4 21.4 16.7 9.5 3.2 8.1 2.5 -9.8 -Al 2.5 7.1 -3.0 0.0 -3.0 -1.4 2.3 0.9 2.5

Finlande 16.6 10.7 13.9 18.0 12.3 4.3 7.1 4.4 3.6 -9.7 -2.4 1.8 3.6 1.8 2.5 10.3 12.9 -0.1 1.1 2.0

Grèce 5.9 7.2 22.6 34.5 16.8 24.0 17.0 21.1 18.4 14.5 -2.7 21.1 12.1 9.4 9.7 7.0 7.2 7.8 7.2 5.5

Islande" 18.3 55.2 55.1 54.6 40.6 60.0 94.7 22.6 30.7 11.4 5.9 18.3 31.9 14.0 -0.7 -0.9 10.2 5.7 1.7 2.0

Irlande 18.4 5.7 14.2 18.4 19.4 8.1 4.4 10.7 2.5 -9.0 -3.7 4.6 8.6 -5.2 2.3 -2.3 5.9 4.8 1.2 1.6

Mexique 60.7 13.8 17.6 12.0 5.9 120.9 111.6 36.8 50.0 164.2 152.7 80.4 9.6 21.8 5.2 5.0 0.0 8.0 61.9 6.5

Pays-Bas 3.0 -2.3 11.6 14.9 14.9 1.0 0.1 5.8 0.9 -17.7 -5.0 -0.6 5.2 -2.0 -0.6 -2.5 -3.2 0.8 -1.3 1.0

Nouvelle-Zélande 10.2 3.6 12.9 29.2 14.1 11.5 8.4 13.6 10.8 -2.4 ^t.4 -0.9 7.8 0.8 1.1 6.6 -0.3 -8.0 0.3 2.0

Norvège 7.9 4.9 10.1 12.9 6.7 4.4 3.8 3.0 0.1 0.1 2.8 2.9 6.1 1.0 -1.6 -2.1 1.0 0.5 4.0 2.5

Portugal 29.4 23.1 34.4 28.0 19.8 17.0 34.3 35.4 7.1 -8.7 6.3 7.0 7.8 3.2 0.2 -5.1 3.3 3.0 2.7 2.5

Espagne 18.8 9.5 2.6 36.4 29.0 12.7 21.3 11.9 2.1 -17.9 -3.2 -1.5 2.3 -3.4 -2.8 -3.1 5.8 6.6 5.1 3.8

Suède 14.3 14.8 10.7 14.2 9.5 11.6 15.2 5.8 2.6 -8.6 4.2 4.3 5.9 1.9 -1.1 -4.2 12.4 4.1 6.0 3.9

Suisse 6.1 -10.5 6.7 11.9 7.2 -1.2 -0.7 4.2 4.3 -9.3 -3.6 4.9 8.1 -0.4 0.1 2.0 -1.9 -4.8 -1.5 2.1

Turquie" 22.2 54.8 90.3 150.0 37.0 42.1 29.5 53.5 39.8 35.6 43.2 71.8 51.6 34.8 56.0 67.7 47.9 177.7 75.0 45.3

Total des petits pays 11.6 4.5 12.2 19.6 14.3 12.6 12.1 10.3 6.4 ^1.0 4.0 7.1 6.4 0.9 1.2 -0.1 1.4 3.5 5.3 3.2

Total de l'OCDE 9.6 2.0 14.9 21.5 11.7 5.7 3.2 5.9 2.1 -10.1 1.0 3.3 6.0 1.3 -0.7 -1.7 -0.9 1.3 2.5 2.3

OCDE Amérique du Nord 13.5 7.7 17.5 21.2 4.8 2.0 1.8 2.0 0.2 6.3 12.3 7.7 2.7 3.4 -1.8 -0.6 -1.3 0.9 7.2 3.3

OCDE Europe 9.8 2.4 12.1 19.3 16.3 7.3 5.5 8.8 3.3 -12.6 -2.3 2.8 6.8 -0.7 0.8 -1.6 0.7 3.0 2.5 2.4

UE 9.8 2.6 11.7 18.8 16.7 7.4 5.5 8.7 3.0 -13.4 -2.8 2.2 6.4 -1.1 0.4 -2.3 0.4 2.3 2.1 2.0

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 9.5 1.1 14.1 21.0 13.9 8.5 5.2 7.8 3.6 -12.2 -0.5 2.9 6.8 1.1 -0.4 -1.7 -0.5 1.8 2.1 2.0

a) Estimations du Secrétariat de l'OCDE.
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Annexe : Tableau 43. Positions concurrentielles : coûts unitaires relatifs de main-d'oeuvre"

Indices, 1991 = 100

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 117 110 114 118 125 136 145 153 158 132 113 105 106 103 100 96 96 94 91 88

Japon 105 '21 102 90 93 81 88 88 86 119 122 125 109 96 100 106 129 139 149 151

Allemagne 84 88 89 90 83 86 88 86 84 92 103 102 99 103 100 106 115 111 115 116

France 102 103 105 110 108 104 104 105 107 109 109 103 99 102 100 100 102 100 102 101

Italie 95 90 91 88 88 89 94 92 90 91 91 90 94 99 100 95 78 75 66 65

Royaume-Uni 72 79 94 115 119 112 102 98 100 94 95 101 101 97 100 98 89 92 88 87

Canada 94 84 81 82 85 94 94 86 82 79 85 92 96 97 100 92 84 79 76 76

Australie 113 103 97 98 110 118 112 119 99 83 82 92 101 102 100 90 80 81 76 76

Autriche 122 120 115 112 112 112 111 108 107 112 112 106 102 102 100 100 100 102 106 104

Belgique-Luxembourg 152 150 147 137 123 102 92 91 92 97 99 96 93 101 100 100 99 102 108 108

Danemark 98 100 99 86 81 79 80 80 82 91 101 98 94 103 100 100 98 99 105 106

Finlande 107 90 90 90 94 97 95 98 97 94 92 94 99 104 100 77 62 67 76 77

Mexique 138 136 142 151 180 139 70 84 77 62 63 78 85 89 100 112 121 121 82 96

Pays-Bas 134 132 129 121 109 112 111 100 97 105 111 107 100 101 100 104 106 103 109 108

Nouvelle-Zélande 112 117 H7 114 116 114 111 96 92 92 104 114 104 101 100 88 91 98 105 104

Norvège 109 104 97 99 103 106 106 104 103 104 105 110 106 103 100 99 96 96 99 99

Portugal 92 78 71 75 82 81 76 72 74 76 75 78 82 89 100 109 108 110 117 118

Espagne 82 84 101 95 92 90 78 80 79 79 80 85 92 100 100 102 90 86 86 88

Suède 119 110 103 102 103 90 81 83 86 86 86 90 94 97 100 98 72 73 73 73

Suisse 70 84 80 70 70 77 86 84 83 89 94 96 91 98 100 97 99 108 117 119

Corée 73 74 81 71 64 70 71 67 68 57 61 74 101 100 100 94 93 94 96 101

Taipei chinois 69 59 66 72 78 80 74 87 82 74 83 94 107 i03 100 107 104 104 101 103

Hong-Kong 86 87 81 81 111 111 95 93 106 83 75 77 87 93 100 101 115 122 123 128

Singapour 79 77 77 76 82 98 108 114 119 87 80 81 89 93 100 107 106 115 121 125

a) Dans l'industrie, exprimés en monnaie commune.
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Annexe : Tableau 44. Positions concurrentielles : prix relatifs à l'exportation"
Indices, 1991 = 100

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis 107 100 101 103 115 124 131 134 136 120 109 103 104 101 100 97 95 91 86 84

Japon 90 101 92 88 93 87 87 86 87 96 97 100 97 93 100 106 121 129 133 131

Allemagne 97 100 100 99 91 92 92 89 89 98 102 100 98 102 100 103 100 98 101 100

France 101 103 104 104 100 97 96 97 99 103 104 103 100 103 100 101 101 104 106 106

Italie 87 85 86 89 92 91 90 90 90 92 92 89 95 99 100 99 90 88 82 83

Royaume-Uni 84 90 97 107 107 101 98 95 97 93 94 99 97 99 100 98 100 102 99 100

Canada 115 108 106 106 106 103 105 103 100 96 99 103 105 102 100 96 97 97 99 100

Australie 140 125 124 121 117 109 112 116 102 94 101 114 113 106 100 89 88 88 86 87

Autriche 118 115 113 110 107 108 106 104 103 107 109 112 103 105 100 100 103 100 107 109

Belgique-Luxembourg 106 107 110 108 101 96 97 96 94 98 99 98 100 103 100 102 100 102 106 107

Danemark 105 106 102 94 90 89 92 89 90 98 101 99 96 102 100 102 105 106 111 113

Finlande 91 83 83 85 90 92 89 90 91 91 93 97 102 101 100 92 83 90 100 100

Mexique 94 97 101 100 96 101 70 76 66 84 92 98 97 102 100 103 112 113 101 110

Pays-Bas 118 114 114 112 108 109 107 102 97 97 104 104 100 102 100 100 99 100 103 103

Nouvelle-Zélande 100 97 101 100 103 103 104 104 100 94 100 115 113 109 100 97 101 105 118 120

Norvège 108 103 101 106 106 102 100 105 100 95 96 112 116 105 100 95 91 91 95 94

Portugal 114 107 108 111 113 108 105 104 106 105 103 103 98 99 100 102 96 95 99 99

Espagne 84 80 85 84 77 78 74 76 79 86 88 91 91 96 100 103 97 92 94 96

Suède 105 99 100 101 101 93 90 91 92 94 95 97 98 99 100 100 88 89 92 93

Suisse 77 88 83 77 78 82 86 84 82 92 97 96 91 98 100 100 103 110 116 118

Corée 100 98 105 98 102 100 98 100 96 92 94 101 111 101 100 96 97 98 95 97

Taipei chinois 91 88 93 94 96 93 89 93 89 84 92 99 105 100 100 100 100 101 98 100

Hong-Kong 143 131 127 126 125 122 112 120 119 108 105 100 102 99 100 100 103 103 100 101

Singapour 132 132 128 125 136 137 139 135 128 100 99 96 97 101 100 98 99 100 97 99

a) Pour les biens manufacturés, exprimés en monnaie commune.



Annexe : Tableau 45. Résultats à l'exportation des biens"

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente
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1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévi

1995

ions

1996

États-Unis -3.7 4.2 2.6 4.4 -7.4 -6.0 -3.3 -3.7 -2.3 0.6 5.5 6.4 2.4 1.9 0.1 0.4 0.3 0.2 2.5 3.0

Japon 0.0 -10.6 -4.3 13.9 4.1 -3.5 2.9 1.6 0.1 -6.6 -5.3 -5.3 -3.7 0.1 -5.2 -7.9 -8.9 -10.0 -7.0 -3.1

Allemagne -1.1 -4.3 -1.8 -3.6 5.7 1.5 -1.6 i.l 1.4 -2.6 -3.4 -2.0 -0.8 -A.l -5.1 -0.8 -6.2 3.8 0.2 -2.0

France 1.8 -0.8 2.3 -2.1 2.5 -3.4 2.3 0.4 -0.5 -6.2 -3.2 0.2 0.9 -0.3 -0.5 -0.2 -0.2 -2.2 -0.3 -0.9

Italie 1.9 1.8 4.0 -6.7 1.7 -1.2 3.7 -0.6 2.8 ^1.0 -2.7 -0.3 -3.0 -4.1 -2.9 -0.4 12.1 2.8 2.8 0.2

Royaume-Uni 2.3 -2.9 -4.2 -2.8 -4.4 1.3 -0.4 1.6 2.3 -1.5 0.5 -3.3 -2.6 1.3 -3.3 -2.5 -0.3 1.8 -0.8 -0.3

Canada -0.9 -1.4 2.1 2.9 -0.3 0.2 -2.4 -0.9 1.1 -1.5 1.3 3.3 -A.5 0.7 -0.4 -1.4 0.5 1.8 4.5 1.3

Total des pays ci-dessus -0.4 -2.3 -0.2 1.1 0.3 -1.7 0.0 0.0 0.6 -3.1 -1.3 -0.4 -1.1 -0.8 -2.8 -1.9 -1.8 -0.5 0.1 -0.1

Australie ^1.5 -2.6 4.4 -1.7 -8.1 9.2 -3.9 5.7 13.1 3.6 5.5 -3.2 -6.0 4.1 10.2 1.4 0.8 -2.3 -A.l 1.8

Autriche -1.2 -1.5 5.1 0.6 4.4 0.1 0.9 2.8 4.9 -1.1 -3.2 -0.8 4.9 2.4 4.1 3.5 1.3 1.6 0.0 -2.4

Belgique-Luxembourg -1.7 -2.2 -1.5 ^1.0 0.9 -0.3 1.4 -1.1 -0.8 -1.4 -0.5 -1.8 -0.4 -3.1 -0.5 -3.3 -1.2 -1.8 -1.8 -1.9

Danemark 2.6 -0.6 1.5 6.9 7.4 -0.5 4.6 -0.5 -0.9 -2.8 -3.1 -0.7 0.2 0.9 4.8 1.3 -0.2 -3.5 -3.0 -1.9

Finlande 6.4 6.4 -2.2 8.3 0.6 -2.9 1.6 0.2 -3.3 ^1.3 -3.6 -2.5 -7.5 -1.0 -10.3 6.1 22.0 4.3 -2.0 -2.9

Grèce -5.1 8.6 -A.9 8.2 -16.1 -0.7 13.6 12.6 -3.5 16.5 5.7 -36.7 28.1 -10.6 9.6 10.4 0.3 -3.4 -1.1 -1.5

Islande 8.0 8.9 4.6 8.1 1.5 -19.9 12.2 -6.4 9.4 10.4 9.8 -6.7 ^t.O -0.4 -3.9 -8.0 1.6 4.6 -2.7 -3.7

Irlande 13.2 6.3 -1.3 6.7 -0.6 4.2 7.1 8.9 2.3 -1.7 8.7 ^1.0 3.7 4.7 3.9 6.9 10.1 0.1 0.4 -0.4

Mexique 6.3 35.8 6.5 36.9 20.6 12.9 29.2 -6.8 -8.6 -1.0 -17.9 -10.2 -0.9 -0.9 7.0 -9.7 -0.2 -1.1 7.8 5.4

Pays-Bas -4.4 -2.0 2.5 -1.4 3.0 -1.4 2.7 2.3 2.2 0.3 -2.7 2.3 -0.8 -1.1 1.4 -0.9 6.2 -1.1 -3.3 -2.7

Nouvelle-Zélande -1.1 -3.6 0.4 0.7 -A.b 2.9 6.3 -3.6 9.1 0.0 -0.7 -3.5 -13.0 3.6 7.6 -3.0 -0.5 -0.4 0.2 0.1

Norvège 1.7 24.9 0.3 12.2 7.3 2.8 12.9 -0.1 -13.2 -5.4 8.7 -0.2 8.5 2.6 4.5 5.4 4.0 8.5 4.5 0.5

Portugal 3.4 7.0 17.3 1.9 -2.3 11.1 15.1 7.6 5.9 0.3 3.3 -0.5 11.5 7.6 -2.1 3.9 4.8 2.7 3.1 -0.5

Espagne 7.2 10.8 5.1 -5.6 9.5 0.7 4.8 12.9 -2.7 -13.9 -0.3 -0.4 -1.1 2.4 1.9 -1.6 9.7 14.5 4.5 3.1

Suède -0.4 2.9 1.5 -2.9 2.0 2.0 8.8 0.0 -1.9 -2.9 -2.3 -2.7 -4.5 ^1.2 ^1.4 -3.2 10.6 5.3 3.5 0.6

Suisse 4.8 2.6 -6.8 0.9 1.0 -5.6 -5.9 -3.8 5.2 ^1.1 ^t.8 -1.3 -0.8 -1.5 -7.7 0.4 1.5 -6.5 -3.6 -3.3

Turquie -26.0 7.5 -17.6 11.7 82.8 28.9 2.3 22.3 11.4 -24.8 14.6 2.0 -7.0 -5.2 1.4 2.4 8.9 1.0 10.1 4.9

Total des petits pays 0.3 3.1 0.7 1.7 3.6 1.0 4.8 1.6 0.1 -2.7 -1.9 -2.1 -0.5 -0.4 0.8 -0.4 4.3 0.9 0.1 -0.4

Total de l'OCDE -0.1 -0.9 0.0 1.3 1.2 -1.0 1.3 0.4 0.4 -3.0 -1.5 -0.9 -0.9 -0.7 -1.8 -1.5 -0.2 -0.1 0.1 -0.2

OPEP 9.5 ^1.8 -2.5 -15.4 -12.6 -5.3 -9.2 -6.4 0.0 12.7 -3.0 6.0 -3.5 1.5 6.6 1.4 -2.0 -1.5 -1.7 -1.4

NEIA* 6.2 6.4 -0.1 6.9 2.7 3.8 7.4 4.1 ^1.1 9.3 12.8 1.1 -5.8 0.1 2.1 -2.8 2.0 -1.3 0.1 1.2

Autres pays d'Asie'' -2.1 0.0 4.2 2.2 1.5 7.8 0.8 -0.7 3.1 5.2 2.3 -1.0 4.8 1.6 6.4 5.1 4.8 0.2 -0.4 0.4

Pays d'Amérique latine' 1.4 5.4 2.2 2.2 1.9 -0.3 3.4 4.5 -1.2 -14.0 7.2 8.1 0.8 ^t.6 -0.7 -1.5 2.2 -1.7 -0.9 1.1

Pays d'Afrique' 7.1 2.6 -0.1 30.3 -7.5 0.6 6.7 -3.2 -2.4 2.5 1.5 ^t.3 -2.4 0.0 1.5 -0.2 1.0 -0.9 -1.9 -1.3

Pays d'Europe centrale et
orientale 6.3 43.1 -3.4 -4.7 2.1 7.6 5.0 -0.4 -6.3 13.4 -0.9 2.3 -5.1 -5.6 -10.3 -17.7 5.5 1.2 0.6 -0.2

Total des pays non membres
de l'OCDE 6.0 2.3 -0.7 -3.3 -4.1 1.3 1.1 -0.4 -1.9 6.5 4.3 2.0 -2.6 -0.5 2.0 -1.5 2.2 -0.8 -0.5 0.3

Monde 1.4 0.0 -0.2 0.2 -0.1 -0.4 1.3 0.3 -0.1 -0.8 0.0 -0.1 -1.4 -0.7 -0.8 -1.5 0.4 -0.3 -0.1 -0.1

OCDE Amérique du Nord -2.8 4.0 2.8 5.8 -4.3 -3.2 0.1 -3.0 -2.1 0.1 1.8 3.9 0.5 1.4 0.4 -0.7 0.3 0.5 3.3 2.8

OCDE Europe 0.7 -0.5 -0.2 -2.2 2.9 -0.2 1.4 1.3 0.9 -3.4 -1.9 -1.4 -0.7 -1.8 -2.3 -0.5 1.6 1.7 0.2 -1.0

UE 0.4 -1.2 0.1 -2.8 2.5 -0.2 1.5 1.4 1.0 -3.2 -2.1 -1.5 -0.8 -1.8 -2.2 -0.7 1.4 1.9 0.2 -1.0

Total de l'OCDE moins

les États-Unis 0.5 -1.7 -0.5 0.7 3.0 -0.3 2.0 1.1 0.8 -3.6 -2.5 -1.9 -1.5 -1.2 -2.2 -1.9 -0.3 -0.2 -0.4 -0.9

a) Les résultats à l'exportation sont définis comme le rapport entre les exportations totales en volume et les marchés à l'exportation pour le total des biens. Les exportations totales de biens en volume représentent la somme des
exportations des produits alimentaires, des matières premières, de l'énergie et des biens manufacturés. Les marchés à l'exportation de chaque pays exportateur sont obtenus à partir de la moyenne pondérée des importations en
volume de chacun de ses marchés, avec des poids basés sur les échanges commerciaux de 1991. Ces marchés sont égaux, pour chaque pays, à la somme pondérée des marchés individuels à l'exportation des produits
alimentaires, des matières premières, de l'énergie et des biens manufacturés ; les poids correspondent à la structure des exportations par produits du pays exportateur de l'année précédente.
Les NEIA comprennent la Corée, Hong-Kong, Singapour et Taipei chinois.
Membres de l'OPEP non compris.



Annexe : Tableau 46. Parts dans les exportations et importations mondiales

Pourcentages, total des biens en valeur
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1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévi

1995

>ions

1996

A. Exportations
États-Unis 11.6 11.6 11.5 11.6 12.5 12.1 11.9 12.2 11.9 11.0 10.6 11.7 12.4 11.7 12.3 12.2 12.7 12.5 11.9 12.2

Japon 7.7 7.9 6.5 6.8 8.0 7.8 8.5 9.3 9.6 '0.3 9.6 9.6 9.2 8.5 9.2 9.3 10.1 9.8 9.3 8.9

Allemagne 12.0 12.4 11.8 10.8 10.1 10.8 10.7 10.2 10.8 12.9 13.2 12.7 12.4 12.7 11.7 11.9 10.7 10.6 11.2 10.9
France 6.1 6.3 6.2 5.9 5.5 5.4 5.4 5.2 5.4 6.0 6.1 6.0 5.9 6.3 6.2 6.4 5.8 5.8 6.1 6.0
Italie 4.1 4.3 4.4 4.0 4.0 4.2 4.2 4.0 4.2 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0 4.9 4.9 4.7 4.6 4.6 4.7

Royaume-Uni 5.2 5.4 5.4 5.7 5.3 5.4 5.3 5.1 5.4 5.2 5.4 5.3 5.1 5.4 5.4 5.2 4.9 5.0 5.0 5.0
Canada 4.1 3.9 3.7 3.5 3.9 4.0 4.4 4.9 4.9 4.4 4.1 4.2 4.2 3.8 3.7 3.7 4.1 4.1 4.2 4.2

Autres pays de l'OCDE 18.1 18.6 18.5 18.0 17.5 18.5 18.4 18.5 18.9 20.0 20.3 20.0 19.8 20.7 20.4 20.4 19.5 19.7 20.5 20.6

Pays d'Asie non membres

de l'OCDE 7.6 8.0 8.1 8.3 9.2 9.8 10.7 11.5 11.3 11.5 12.7 13.4 13.6 13.1 14.3 14.8 16.5 17.1 16.9 17.4

Pays d'Amérique latine 3.9 3.5 3.5 3.5 3.5 3.3 3.5 3.5 3.2 2.7 2.5 2.7 2.7 2.5 2.4 2.4 2.5 2.5 2.4 2.4
OPEP 14.7 12.1 14.4 15.2 14.1 12.1 10.1 9.0 8.3 5.4 5.1 4.4 4.8 5.5 5.0 5.0 4.7 4.4 4.2 4.1

Autres pays non membres

de l'OCDE 5.0 6.0 6.0 6.7 6.3 6.6 6.8 6.5 6.0 5.9 5.6 5.2 5.1 4.9 4.4 3.8 3.9 3.9 3.7 3.7

B. Importations

États-Unis 14.5 14.3 13.6 12.9 14.0 14.0 15.7 18.3 18.5 18.2 17.4 16.6 16.4 15.0 14.5 14.8 16.4 16.7 16.4 16.1

Japon 6.2 5.9 6.4 6.7 6.8 6.7 6.6 6.7 6.4 5.7 5.8 6.2 6.4 6.3 6.2 5.7 6.1 6.2 6.2 6.3

Allemagne 10.0 10.1 10.5 10.1 8.9 8.9 9.0 8.6 8.8 9.6 9.8 9.4 9.2 10.0 10.5 10.4 8.9 8.7 9.0 9.1

France 6.7 6.6 6.9 7.1 6.4 6.5 6.1 5.7 5.8 6.3 6.7 6.5 6.5 6.9 6.7 6.5 5.7 5.7 6.0 6.0
Italie 4.0 4.0 4.4 4.8 4.4 4.4 4.2 4.2 4.5 4.5 4.8 4.7 4.7 4.9 4.8 4.7 3.8 3.8 3.8 3.8

Royaume-Uni 5.7 5.7 5.9 5.5 4.9 5.1 5.3 5.3 5.4 5.7 6.0 6.4 6.2 6.1 5.6 5.5 5.2 5.1 5.1 5.1

Canada 3.8 3.5 3.4 3.1 3.4 3.1 3.5 3.9 4.1 4.0 3.7 3.9 3.9 3.5 3.5 3.4 3.8 3.7 3.7 3.6

Autres pays de l'OCDE 22.8 22.0 22.5 22.1 20.6 20.5 19.7 19.2 19.9 21.6 22.3 22.0 21.9 23.0 22.7 22.6 21.1 20.9 21.2 21.2

Pays d'Asie non membres

de l'OCDE 8.0 8.6 8.9 9.3 10.2 10.4 11.3 11.4 11.9 11.1 11.6 12.9 13.5 13.2 14.7 15.7 17.8 18.4 18.1 18.5

Pays d'Amérique latine 4.9 4.6 4.7 5.0 5.2 4.6 4.0 3.5 3.0 2.9 2.8 2.5 2.5 2.5 2.6 2.8 3.0 3.1 3.0 2.9
OPEP 7.0 6.7 5.5 6.0 7.2 7.9 7.0 5.9 4.9 4.0 3.4 3.4 3.2 3.1 3.4 3.6 3.6 3.5 3.4 3.4

Autres pays non membres

de l'OCDE 6.4 7.9 7.3 7.5 8.0 7.8 7.5 7.2 6.7 6.4 5.7 5.6 5.5 5.6 4.7 4.3 4.5 4.3 4.1 4.0



Annexe : Tableau 47. Balances commerciales

Milliards de dollars

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis -31.1 -33.9 -27.6 -25.5 -28.0 -38.5 -67.1 -112.5 -122.2 -145.1 -159.6 -127.0 415.2 -109.0 -74.1 -96.1 -132.6 -166.4 -203.1 -198.4

Japon 17.3 24.6 1.8 2.1 20.0 18.1 31.5 44.3 56.0 92.8 96.4 95.0 76.9 63.5 103.0 132.3 141.5 145.8 141.6 133.5

Allemagne 18.4 23.0 15.2 8.0 15.5 24.2 19.4 21.7 27.9 54.1 67.7 76.4 75.1 69.4 18.0 26.5 39.7 50.8 69.6 57.0

France -2.8 0.7 -2.1 -13.0 -10.1 -15.5 -8.2 -A.l -5.4 -2.8 -9.2 -8.5 -10.1 -12.9 -8.8 2.9 8.7 9.9 11.4 8.0

Italie 0.4 3.4 -0.1 -15.9 -10.8 -7.9 -1.7 -5.2 -5.5 4.7 0.2 -0.7 -1.7 1.2 -0.2 3.1 33.1 35.3 35.6 44.8

Royaume-Uni -4.1 -3.1 -7.1 3.2 6.5 3.3 -2.3 -7.1 -A3 -14.0 -18.9 -38.2 -40.4 -33.4 -18.1 -23.0 -20.1 -16.1 -18.7 -21.2

Canada 3.2 4.2 4.2 8.0 6.4 14.8 14.8 16.0 12.6 7.7 9.0 8.1 6.0 8.3 3.7 6.1 7.6 12.8 21.1 27.1

Total des pays ci-dessus 1.3 19.0 -15.7 -33.1 -0.5 -1.4 -13.7 ^16.9 ^10.9 -2.5 -14.5 5.1 -9.4 -13.0 23.5 51.8 77.9 72.2 57.4 50.8

Australie 1.0 0.1 2.5 1.4 -2.2 -2.1 0.0 -0.8 -1.0 -1.8 0.3 -0.6 -3.4 0.4 3.5 1.5 -0.1 -3.3 -6.0 -2.7

Autriche -3.8 -3.3 -A3 -6.3 ^t.5 -3.1 -3.4 -3.3 -2.6 -3.5 -Al -A.6 -5.0 -5.9 -7.6 -7.7 -6.7 -8.0 -6.3 -6.8

Belgique-Luxembourg -2.4 -2.5 -4.1 -5.0 -4.1 -2.9 -1.2 -0.8 -0.2 1.1 0.8 1.9 1.2 0.8 0.5 2.7 5.3 3.1 3.9 4.8

Danemark -2.7 -2.4 -3.4 -2.0 -0.9 -0.8 0.2 -0.2 -0.7 -1.1 0.8 1.9 2.4 4.9 4.7 7.2 8.0 7.2 8.1 8.5

Finlande 0.4 1.1 0.4 -0.6 0.3 0.2 0.2 1.5 0.9 1.6 1.4 1.1 -0.2 0.7 2.4 3.9 6.4 7.7 8.9 8.7

Grèce -3.2 -3.5 -5.0 -5.6 -5.4 -4.8 4.3 -Al -5.1 -4.4 -5.5 -6.1 -7.4 -10.2 -10.1 -11.6 -12.6 -13.1 -15.5 -17.3

Islande -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3

Irlande -0.8 -1.1 -2.3 -2.2 -2.2 -1.1 -0.2 0.3 0.6 1.1 2.6 3.8 4.0 4.0 4.2 6.8 8.1 8.8 10.5 11.5

Mexique -1.0 -1.7 -2.8 -3.8 -4.9 6.2 13.3 12.0 7.1 3.7 7.2 0.3 -2.6 ^t.4 -11.3 -20.7 -18.9 -23.2 -4.1 -3.4

Pays-Bas -0.2 -1.5 -1.4 -1.4 3.8 4.8 4.3 5.5 5.4 7.2 5.1 8.5 8.1 10.2 10.7 11.4 12.9 15.7 18.0 17.9

Nouvelle-Zélande 0.0 0.5 0.4 0.3 0.2 -0.3 0.3 -0.5 0.0 0.1 0.6 2.1 1.0 0.9 2.1 1.7 1.7 1.4 1.8 2.2

Norvège -A.l -0.5 0.1 1.9 3.0 2.4 4.4 5.2 4.7 -2.1 -0.7 -0.2 3.8 7.6 8.7 9.3 7.2 7.4 9.5 13.2

Portugal -2.0 -2.1 -2.6 -4.0 -7.0 -4.8 -3.0 -2.1 -1.5 -1.7 -3.6 -5.5 -A.9 -6.8 -7.9 -9.5 -6.9 -6.2 -7.3 -8.0

Espagne -6.1 -4.1 -5.7 -11.7 -10.0 -9.3 -7.6 -A3 -Al -6.4 -12.8 -18.0 -24.6 -29.5 -30.8 -30.8 -15.7 -15.2 -17.0 -19.9

Suède 0.3 2.6 -0.7 -2.2 0.1 -0.4 1.9 3.4 2.3 5.1 4.5 4.8 4.0 3.4 6.3 6.7 7.7 9.6 15.8 18.5

Suisse 0.2 0.6 -1.7 -5.0 -2.5 -1.3 -2.3 -2.3 -2.0 -2.0 -3.1 -3.2 -A.l -3.2 -2.1 2.7 5.1 5.5 6.1 6.3

Turquie -3.8 -2.1 -2.6 ^1.6 -3.9 -2.7 -3.0 -2.9 -3.0 -3.1 -3.2 -1.8 -Al -9.6 -7.3 -8.2 -14.2 ^U -3.9 -5.8

Total des petits pays -28.2 -19.7 -33.0 -50.8 -40.1 -20.0 -0.3 6.4 0.8 -6.0 -10.0 -15.6 -31.8 -36.6 -34.3 -34.6 -12.4 -6.5 22.9 27.9

Total de l'OCDE -26.9 -0.6 -48.7 -83.9 -40.6 -21.5 -14.0 -40.5 ^10.1 -8.5 -24.5 -10.4 -41.3 -49.6 -10.7 17.2 65.5 65.7 80.3 78.8

OCDE Amérique du Nord -28.9 -31.5 -26.2 -21.3 -26.5 -17.4 -39.0 -84.4 -102.5 -133.7 -143.4 -118.6 -111.9 -105.2 -81.7 -110.7 -143.9 -176.7 -186.0 -174.7

OCDE Europe -16.3 5.7 -27.3 -66.4 -32.1 -19.7 -6.8 1.0 7.4 34.1 21.6 11.6 -3.8 -9.3 -37.7 -7.6 66.3 98.5 128.9 120.5

UE -8.6 7.6 -23.2 -58.8 -28.7 -18.0 -5.9 1.1 7.6 41.1 28.7 16.8 0.6 -4.2 -36.8 -11.5 67.9 89.4 116.8 106.5

Total de l'OCDE moins
les États-Unis 4.2 33.3 -21.1 -58.4 -12.5 17.0 53.2 72.0 82.1 136.6 135.0 116.5 74.0 59.4 63.3 113.3 198.1 232.1 283.4 277.1



Annexe : Tableau 48. Solde des services"

Milliards de dollars

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 IS 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

Etats-Unis 3.9 4.2 3.0 6.1 11.9 12.3 9.3 3.3 0.1 6.3 7.6 12.1 24.9 30.2 45.6 55.7 56.8 60.0 65.6 72.0

Japon -6.1 -8.3 -11.5 -12.2 -12.8 -11.6 -12.2 -12.0 -12.0 -14.4 -22.4 -32.3 -39.0 -45.5 -44.4 -46.3 -45.4 -49.9 -52.4 -58.5
Allemagne -5.3 -5.8 -9.4 -9.3 -7.0 -6.0 -5.5 -3.7 -3.0 -4.3 -8.0 -11.0 -9.4 -13.2 -17.4 -27.3 -31.6 -38.6 -44.6 -45.8
France 4.6 8.1 8.9 9.3 7.0 6.8 7.8 7.1 8.9 9.7 10.0 10.3 12.5 14.2 15.1 17.6 14.7 17.6 22.0 24.1

Italie 2.8 4.1 5.7 4.7 3.6 3.8 5.0 4.6 4.5 5.3 5.1 2.9 0.8 -1.2 -0.1 -4.6 -0.1 1.2 1.4 2.7

Royaume-Uni 5.3 7.1 8.3 8.5 7.6 5.3 5.8 5.6 8.2 9.1 10.2 7.0 5.5 6.6 6.5 7.2 7.8 7.3 10.2 13.6
Canada -3.3 -3.2 -2.6 -3.2 -3.2 -3.5 -3.8 -4.1 -4.1 -4.3 -5.3 -5.7 -7.8 -10.3 -11.1 -11.3 -10.9 -8.4 -6.6 -7.5

Total des pays ci-dessus 1.9 6.2 2.3 4.0 7.1 7.2 6.5 0.8 2.6 7.3 -2.7 -16.5 -12.5 -19.2 -5.7 -9.0 -8.6 -10.8 -4.4 0.6
Australie -2.1 -2.2 -2.3 -2.6 -3.0 -3.1 -2.6 -3.5 -3.4 -2.9 -2.7 -2.5 -4.5 -3.7 -2.8 -2.8 -1.7 -2.3 -3.2 -3.2

Autriche 2.1 3.1 3.6 5.2 3.7 4.3 4.1 3.5 2.9 4.4 5.0 5.3 6.3 8.1 9.3 9.8 7.9 7.7 6.4 6.0

Belgique-Luxembourg 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 1.9 2.1 1.7 1.7 2.8 3.1 3.1 3.1 4.2 4.8 5.7 5.8 9.0 12.0 12.8
Danemark 1.2 1.3 1.4 1.3 1.2 0.9 0.8 0.7 0.7 0.3 0.5 1.2 0.9 2.6 3.9 4.1 2.8 2.4 2.7 3.1

Finlande 0.1 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.1 -0.2 -0.4 -0.6 -1.0 -1.5 -2.1 -3.0 -3.4 -2.7 -1.8 -1.9 -2.3 -2.9

Grèce 1.3 1.7 2.1 2.5 2.3 1.9 1.4 1.4 1.2 1.7 2.7 2.9 2.4 3.6 4.1 5.0 6.6 7.2 8.7 9.9

Islande 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1

Irlande 0.0 -0.1 -0.2 -0.4 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.5 -0.8 -1.1 -1.4 -1.2 -1.2 -1.6 -1.6 -1.5 -1.6 -1.6

Mexique 1.2 1.2 1.1 -0.8 -2.2 -0.7 0.8 1.2 1.0 1.2 2.2 2.7 2.9 1.9 2.6 2.7 4.0 3.8 9.3 11.2

Pays-Bas 1.4 1.2 0.3 0.2 1.0 1.1 0.6 0.6 0.2 -0.9 -0.2 -0.7 0.8 2.2 0.4 0.3 1.0 1.3 3.0 4.1
Nouvelle-Zélande -0.4 -0.5 -0.6 -0.8 -0.8 -0.8 -0.5 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.6 -0.8 4J.8 -0.9 -1.0 -0.7 -0.4 -0.6 -0.7

Norvège 0.2 0.1 1.1 1.6 1.4 0.7 -0.1 -0.2 0.0 -0.5 -1.1 -0.6 0.1 0.4 0.5 -1.2 -0.2 -0.5 -0.8 -0.8

Portugal 0.1 0.3 0.5 0.6 0.5 0.2 0.4 0.5 0.8 0.9 1.2 1.0 1.2 1.4 1.1 0.9 0.9 0.4 0.5 0.8
Espagne 3.5 5.1 6.1 6.0 5.9 5.8 6.3 7.6 7.6 11.2 12.9 13.3 12.0 12.2 12.9 13.2 11.8 14.7 17.6 19.3
Suède -1.1 -0.9 0.2 0.5 0.2 -0.4 0.0 -0.1 -0.6 -1.9 -1.8 -2.4 -3.2 -3.5 -2.8 -3.0 -0.9 -1.0 -0.5 0.0

Suisse 0.9 0.6 0.2 0.2 0.3 0.4 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7 0.6 0.1 -0.5 0.0 0.4 1.6 1.7 1.9 2.7

Turquie -0.2 0.2 0.3 0.1 0.8 0.9 0.8 0.9 1.3 1.3 1.8 3.3 3.4 4.2 4.4 4.8 5.6 5.2 6.2 8.1

Total des petits pays 10.3 13.3 15.9 15.5 12.7 13.3 15.0 14.5 13.5 17.6 23.1 24.1 21.3 27.9 33.1 34.7 41.1 46.0 59.3 69.0
Total de l'OCDE 12.1 19.5 18.2 19.5 19.8 20.5 21.4 15.3 16.1 25.0 20.3 7.6 8.8 8.7 27.3 25.8 32.5 35.2 54.9 69.6

OCDE Amérique du Nord
OCDE Europe
UE

Total de l'OCDE moins

les États-Unis

1.8

18.9

17.9

2.2 1.5

28.2 31.1

27.3 29.5

2.1

33.0

31.0

8.3 15.3 15.2 13.4

6.5

29.9

27.3

7.9

8.2

27.8

25.7

8.2

6.4

30.4

28.7

12.1

0.4

30.7

29.2

-3.0

34.9

32.5

3.2

39.5

37.3

12.0 16.0 18.7

4.6

41.3

38.9

12.8

9.1

33.9

30.6

^1.5

20.0 21.9 37.1 47.1 49.9 55.4 68.3 75.7

33.0 36.9 38.3 28.9 30.4 32.4 42.9 56.3

29.4 32.8 33.3 24.8 23.5 25.8 35.5 46.2

-16.1 -21.5 -18.3 -29.9 -24.3 -24.8 -10.7 -2.5

a) A l'exclusion du solde des revenus d'investissements.



Annexe : Tableau 49. Solde des revenus d'investissements

Milliards de dollars

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prév

1995

sions

1996

États-Unis 18.0 20.4 30.9 30.1 32.9 29.8 31.1 30.0 19.7 11.8 7.9 11.6 13.7 20.7 14.8 4.5 3.9 -15.2 -20.6 -25.1

Japon 0.1 0.9 2.0 0.9 -0.8 1.7 3.1 4.2 6.8 9.5 16.7 21.0 23.4 23.2 26.7 36.2 41.4 40.9 52.1 59.1

Allemagne -1.1 1.4 0.4 1.0 -0.4 -2.0 1.1 3.1 2.7 4.0 3.3 3.7 11.1 16.8 17.9 14.4 11.9 1.9 1.5 1.8
France 0.7 1.4 2.4 3.7 2.6 1.1 -0.5 -1.3 -1.2 -0.5 -0.4 0.1 0.5 -3.0 -5.1 -7.7 -8.1 -9.6 -9.0 -7.7
Italie -1.1 -1.1 -0.5 -0.6 -3.2 -3.9 -3.9 -3.9 -4.0 -6.2 -6.6 -7.1 -8.3 -14.7 -17.5 -20.8 -16.2 -15.3 -16.4 -21.4

Royaume-Uni 0.5 1.5 2.6 -0.4 2.5 2.5 4.3 5.8 2.9 6.8 6.1 7.9 5.5 1.7 -0.4 7.5 2.4 17.2 16.2 16.1
Canada -4.3 -5.2 -6.1 -6.7 -9.5 -10.3 -12.6 -12.3 -12.8 -13.7 -15.4 -19.8 -21.2 -19.6 -16.6 -16.8 -20.7 -23.4 -27.9 -29.8

Total des pays ci-dessus 12.7 19.4 31.7 27.8 24.2 19.0 22.6 25.6 14.2 11.6 11.7 17.5 24.8 25.3 19.9 17.5 14.7 -3.5 ^1.1 -6.9

Australie -1.7 -2.0 -2.5 -2.7 -2.9 -2.6 -3.3 ^1.3 ^1.7 -5.0 -6.0 -8.4 -11.4 -13.3 -12.4 -10.4 -8.8 -9.5 -11.6 -13.8
Autriche -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0 -1.5 -1.2 -1.0 -0.9 . -1.2 -1.1

Belgique-Luxembourg 0.5 0.6 0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 0.4 0.4 1.3 0.8 1.5 0.9 3.0 3.5 3.6 3.1

Danemark -0.5 -0.9 -1.3 -1.8 -2.0 -2.2 -2.0 -2.2 -2.6 -3.5 -4.1 -4.2 -A3 -5.7 -5.6 -5.6 -A.l -4.3 4.4 -3.7
Finlande -0.6 -0.7 -0.7 -0.9 -1.1 -1.3 -1.2 -1.1 -1.1 -1.4 -1.6 -1.8 -2.7 -3.7 -4.6 -5.4 -5.0 -4.3 -4.0 -3.9
Grèce -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -1.1 -1.3 -1.4 -1.5 -1.5 -1.6 -1.7 -2.0 -1.2 -1.6 -1.9 -1.8

Islande -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Irlande -0.3 -0.5 -0.7 -0.8 -1.0 -1.5 -1.6 -1.9 -2.2 -2.8 -3.2 ^1.2 -4.7 -5.3 -4.7 -5.7 -5.6 -6.2 -7.7 -8.8

Mexique -2.2 -2.8 -4.0 -6.6 -10.2 -12.4 -9.4 -10.4 -9.3 -7.8 -7.1 -7.6 -8.7 -8.9 -8.9 -9.8 -11.2 -12.3 -12.3 -12.9

Pays-Bas 0.3 -0.2 -0.2 -0.3 -0.4 -0.1 0.2 -0.1 0.6 0.4 0.2 -0.7 1.3 0.8 1.0 0.1 0.7 2.0 1.3 1.7

Nouvelle-Zélande -0.4 -0.6 -0.5 -0.5 -0.6 -0.7 -0.9 -1.1 -1.3 -1.5 -2.0 -2.1 -1.9 -1.6 -2.5 -2.0 -2.4 -2.9 -3.5 -3.6

Norvège -0.9 -1.4 -1.8 -1.9 -1.8 -1.9 -1.7 -1.5 -1.0 -1.1 -1.2 -2.0 -2.5 -2.7 -2.6 -3.4 -3.4 -1.7 -1.4 -0.8

Portugal -0.2 -0.3 -0.4 -0.6 -1.0 -1.3 -1.1 -1.2 -1.2 -1.0 -0.9 -0.9 -0.7 -0.2 0.1 0.6 0.0 -0.1 -0.3 -0.1

Espagne -0.7 -1.0 -1.1 -1.5 -2.3 -2.3 -2.5 -2.4 -1.8 -2.0 -2.8 -3.5 -3.0 -3.8 ^1.8 -6.6 -5.1 -9.0 -10.5 -12.1
Suède -0.5 -0.7 -0.8 -1.4 -2.2 -1.7 -1.8 -1.9 -2.0 -1.9 -1.4 -1.6 -2.2 ^t.3 -6.2 -9.8 -9.0 -6.0 -6.4 -5.7

Suisse 3.1 4.1 5.0 5.3 6.0 6.0 6.2 6.7 6.8 8.5 10.5 13.3 12.7 14.8 15.3 14.9 14.4 14.2 17.4 18.8

Turquie -0.3 -0.4 -1.0 -1.1 -1.4 -1.5 -1.4 -1.4 -1.3 -1.6 -1.8 -2.0 -1.7 -1.8 -1.9 -1.6 -1.5 -1.8 -2.3 -2.4

Total des petits pays -5.0 -7.5 -10.5 -15.9 -22.3 -24.9 -22.0 -24.4 -22.7 -22.7 -23.6 -27.9 -31.4 -37.7 -39.8 ^17.4 -41.2 -41.1 ^15.4 ^17.4

Total de l'OCDE 7.7 11.8 21.2 12.0 1.9 -5.9 0.6 1.1 -8.5 -11.2 -12.0 -10.4 -6.6 -12.5 -19.9 -29.9 -26.5 -44.6 -49.4 -54.3

OCDE Amérique du Nord 11.5 12.3 20.8 16.8 13.2 7.1 9.1 7.3 -2.4 -9.8 -14.6 -15.7 -16.2 -7.8 -10.7 -22.1 -27.9 -50.9 -60.8 -67.9

OCDE Europe -1.8 1.1 1.4 -2.3 -6.9 -11.3 -7.4 -5.0 -6.9 ^1.3 -6.0 -5.2 -0.5 -13.0 -21.1 -31.7 -28.7 -22.2 -25.7 -28.2
UE -3.5 -1.1 -0.7 ^1.5 -9.6 -13.8 -10.3 -8.5 -11.2 -10.0 -13.3 -14.3 -8.7 -23.0 -31.6 ^U.2 -38.0 -32.7 -39.1 ^13.6
Total de l'OCDE moins

les États-Unis -10.3 -8.6 -9.7 -18.1 -31.0 -35.7 -30.5 -28.9 -28.1 -22.9 -19.9 -22.0 -20.2 -33.2 -34.7 -34.4 -30.4 -29.4 -28.8 -29.2



Annexe : Tableau 50. Balances courantes

Milliards de dollars

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 ]QgO 1991 1942 1993 1994
Prévisions

1995 1996

Etats-Unis -14.5 -15.1 -0.3 2.3 5.0 -13.4 -44.5 -99.8 -126.4 -151.2 -167.1 -128.2 -102.8 -91.7 -6.9 -68.4 -103.9 -155.7-193.4 -188.2

Japon 10.9 16.5 -8.8 -10.8 4.8 6.8 20.8 35.0 49.2 85.8 87.0 79.6 57.2 35.8 72.9 117.6 131.4 129.3 134.6 126.6
Allemagne 3.9 9.1 -5.3 -13.2 -3.6 5.0 4.5 9.8 17.0 40.5 46.1 49.5 57.2 48.9 -19.2 -21.6 -14.7 -23.7 -17.5 -31.2
France -0.4 7.0 5.2 -4.2 -4.7 -12.2 -4.8 -1.2 -0.3 1.8 -5.0 -4.8 -4.7 -9.8 -6.1 3.9 9.2 9.7 14.5 13.5

Italie 2.3 6.0 5.8 -10.4 -9.6 -7.0 1.0 -2.9 -4.0 2.0 -2.2 -6.3 -11.8 -17.0 -23.6 -27.8 11.3 15.5 14.1 18.6

Royaume-Uni -0.3 2.2 -1.0 6.6 13.6 8.1 5.3 2.0 2.9 -1.3 -8.1 -29.6 -36.8 -33.8 -14.4 -17.3 -17.7 -0.3 -1.5 -1.3
Canada -A.l -A3 -A.l -1.0 -5.1 2.3 -1.4 -0.6 -4.5 -10.1 -11.8 -17.1 -22.8 -21.6 -24.1 -21.9 -23.8 -18.1 -12.5 -9.1

Total des pays ci-dessus -2.1 21.4 -8.4 -30.5 0.4 -10.4 -19.1 -57.7 -66.1 -32.4 -61.2 -56.9 -64.6 -89.4 -21.5 -35.5 -8.1 -43.2 -61.7 -71.1
Australie -3.1 -4.4 -2.6 -4.1 -8.3 -7.9 -5.9 -8.6 -8.7 -9.2 -7.4 -10.0 -17.4 -14.8 -9.8 -10.6 -10.4 -14.9 -20.7 -19.5

Autriche -2.2 -0.7 -1.1 -1.7 -1.3 0.7 0.2 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 -0.2 0.2 1.2 0.1 -0.1 -0.9 -2.0 -3.5 -4.3

Belgique-Luxembourg -0.6 -0.8 -3.1 -4.9 -4.2 -2.4 -0.4 0.0 0.7 3.1 2.8 3.5 3.6 3.7 4.8 6.6 11.3 12.2 16.2 17.2

Danemark -1.7 -1.4 -3.0 -2.5 -1.9 -2.2 -1.2 -1.6 -2.7 -4.5 -3.0 -1.3 -1.1 1.3 2.2 4.8 5.5 4.4 5.2 6.7

Finlande -0.1 0.7 -0.2 -1.4 -0.5 -1.0 -1.1 0.0 -0.8 -0.7 -1.7 -2.7 -5.8 -6.9 -6.7 -A.9 -1.0 1.1 2.3 1.6

Grèce -1.1 -1.0 -1.9 -2.2 -2.4 -1.9 -1.9 -2.1 -3.3 -1.7 -1.2 -1.0 -2.6 -3.5 -1.6 -2.1 -0.7 -0.1 -1.1 -1.6

Islande -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.2

Irlande -0.5 -0.8 -2.1 -2.1 -2.6 -1.9 -1.2 -1.0 -0.7 -0.8 -0.1 0.1 -0.5 0.1 1.5 2.4 3.7 3.6 4.0 4.1

Mexique -1.9 -3.2 -5.5 -10.4 -16.2 -5.9 5.9 4.2 0.8 -1.4 4.2 -2.4 -5.8 -7.4 -14.9 -24.8 -23.4 -28.8 -3.9 -2.4

Pays-Bas 0.6 -1.6 -2.3 -2.9 2.7 4.2 3.9 4.9 5.1 4.9 2.9 5.0 8.0 10.1 7.6 6.8 9.4 12.9 15.0 15.6
Nouvelle-Zélande -0.8 -0.5 -0.7 -0.9 -1.2 -1.7 -1.0 -1.9 -1.6 -1.7 -1.7 -0.3 -1.3 -1.0 -0.6 -0.7 -0.9 -1.1 -1.3 -1.1

Norvège -5.0 -2.1 -1.0 1.1 2.2 0.6 2.0 2.9 3.1 -4.5 -A.l -3.9 0.2 3.9 5.1 2.9 2.2 3.6 5.5 9.6

Portugal -0.9 -0.4 0.0 -1.1 -4.6 -3.1 -1.5 -0.6 0.3 1.2 0.4 -1.0 0.2 -0.2 -0.7 -0.2 0.7 -1.2 0.1 0.2
Espagne -1.9 1.6 1.1 -5.1 -4.8 -4.2 -2.5 2.0 2.7 3.9 -0.1 -3.7 -10.9 -16.9 -16.7 -18.3 -4.2 -5.2 -5.5 -8.1
Suède -2.1 -0.2 -2.4 -4.4 -2.9 -3.5 -0.8 0.5 -1.3 -0.1 -0.2 -0.8 -3.4 -6.6 -4.8 -8.7 -4.0 0.9 6.5 10.6

Suisse 3.5 4.4 2.4 -0.6 2.8 4.1 3.8 4.4 5.0 6.9 7.6 9.0 7.0 8.6 10.6 15.1 18.3 18.1 21.6 23.4

Turquie -3.1 -1.3 -1.4 -3.4 -1.9 -1.0 -1.8 -1.4 -1.0 -1.5 -0.8 1.6 1.0 -2.6 0.3 -0.9 -6.4 2.6 3.3 3.1

Total des petits pays -21.0 -11.8 -23.6 -46.7 45.4 -27.5 -3.5 1.3 -2.5 -6.0 -2.7 -8.3 -28.7 -31.2 -23.9 -33.0 -0.8 6.2 43.8 55.2

Total de l'OCDE -23.2 9.6 -32.1 -77.2 -45.0 -37.8 -22.6 -56.4 -68.6 -38.4 -63.9 -65.2 -93.3 -120.6 -45.5 -68.6 -8.9 -37.0 -17.9 -15.9

OCDE Amérique du Nord
OCDE Europe
UE

Total de l'OCDE moins les

États-Unis

-20.4 -22.6 -9.9 -9.1

-9.8 20.6 -10.2 -52.3

-5.0 19.5 -10.1 -49.4

-8.7 24.7 -31.8 -79.5

-16.3

-24.0

-26.9

-50.0

-17.0 -40.0 -96.2 -130.1 -162.7 -174.6 -147.7

-18.0 3.5 15.3 22.6 49.4 32.9 13.2

-21.5 -0.5 9.5 15.5 48.5 30.4 6.7

-24.4 21.9 43.4 57.7 112.8 103.2 63.0

-131.4 -120.8 -45.9 -115.1 -151.1

-0.4 -19.8 -62.0 -59.8 22.0

-8.5 -29.5 -77.7 -76.6 7.9

-202.6-209.8 -199.7

52.2 79.3 77.8

27.8 48.8 41.6

9.5 -28.9 -38.5 -0.2 95.0 118.7 175.5 172.3

Note : Les données de balance des paiements présentées ici sont dérivées des chiffres communiqués ou publiés par les pays de l'OCDE. Elles sont fondées sur les concepts et définitions du Manuel de la balance des paiements du
FMI.



Annexe : Tableau 51. Balance des opérations courantes en pourcentage du PIB

>

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

États-Unis -0.7 -0.7 0.0 0.1 0.2 -0.4 -1.3 -2.6 -3.1 -3.5 -3.7 -2.6 -2.0 -1.7 -0.1 -1.1 -1.6 -2.3 -2.7 -2.5

Japon 1.6 1.7 -0.9 -1.0 0.4 0.6 1.8 2.8 3.6 4.3 3.6 2.7 2.0 1.2 2.2 3.2 3.1 2.8 2.5 2.2

Allemagne 0.8 1.4 -0.7 -1.6 -0.5 0.8 0.7 1.6 2.7 4.5 4.2 4.2 4.8 3.3 -1.1 -1.1 -0.8 -1.1 -0.7 -1.2

France -0.1 1.4 0.9 -0.6 -0.8 -2.2 -0.9 -0.2 -0.1 0.2 -0.6 -0.5 -0.5 -0.8 -0.5 0.3 0.7 0.7 0.9 0.8
Italie 1.0 2.0 1.6 -2.3 -2.3 -1.7 0.2 -0.7 -0.9 0.3 -0.3 -0.8 -1.4 -1.6 -2.1 -2.3 1.2 1.5 1.3 1.6

Royaume-Uni -0.1 0.7 -0.2 1.2 2.5 1.7 1.2 0.4 0.6 -0.2 -1.2 -3.5 -AA -3.5 -1.4 -1.6 -1.9 0.0 -0.1 -0.1
Canada -2.0 -2.0 -1.8 -0.4 -1.7 0.8 -0.4 -0.2 -1.3 -2.8 -2.8 -3.5 -A.l -3.8 -4.1 -3.8 ^1.3 -3.3 -2.2 -1.5

Total des pays ci-dessus -0.1 0.4 -0.1 -0.5 0.0 -0.2 -0.3 -0.8 -0.9 -0.3 -0.6 -0.5 -0.5 -0.6 -0.1 -0.2 0.0 -0.2 -0.3 -0.3

Australie -3.0 -3.8 -2.0 -2.7 -4.8 -4.7 -3.6 -4.7 -5.4 -5.4 -3.7 ^1.0 -6.2 -5.0 -3.3 -3.7 -3.7 -4.6 -6.0 -5.3
Autriche ^1.5 -1.2 -1.6 -2.1 -2.0 1.1 0.3 -0.3 -0.2 0.3 -0.2 -0.2 0.2 0.7 0.1 -0.1 -0.5 -1.0 -1.4 -1.7

Belgique-Luxembourg -0.7 -0.9 -2.8 -Al -4.4 -2.7 -0.5 -0.1 0.9 2.8 2.0 2.3 2.3 1.9 2.4 3.0 5.4 5.4 5.8 5.8

Danemark -3.7 -2.5 -A.5 -3.7 -3.2 -4.0 -2.1 -3.0 ^t.7 -5.5 -2.9 -1.2 -1.1 1.0 1.7 3.4 4.1 3.0 2.9 3.5
Finlande -0.3 1.9 -0.3 -2.7 -1.0 -2.0 -2.3 -0.1 -1.4 -1.0 -1.9 -2.6 -5.1 -5.1 -5.5 ^1.6 -1.1 1.1 1.8 1.2

Grèce -3.4 -2.5 -4.1 ^1.6 -5.4 -4.2 ^t.5 -5.3 -8.2 -3.5 -2.2 -1.5 -3.9 -4.3 -1.8 -2.2 -0.8 -0.1 -1.0 -1.3

Islande -2.6 0.9 -0.9 -2.4 -AA -8.3 -2.2 -4.8 -3.9 0.5 -3.5 -3.6 -1.5 -2.2 -4.7 -3.1 0.0 2.2 2.4 2.0
Irlande -5.0 -6.2 -12.3 -10.5 -13.4 -9.3 -5.9 -5.5 -3.4 -3.1 -0.3 0.2 -1.4 0.2 3.3 4.8 7.7 6.6 6.1

Mexique -2.2 -2.9 -3.9 -5.4 -6.5 -2.2 5.1 2.6 0.8 -0.9 3.0 -1.4 -2.9 -3.1 -5.2 -7.6 -6.5 -7.8 -1.5 -0.7

Pays-Bas 0.5 -1.1 -1.4 -1.7 1.9 3.0 2.9 3.8 3.9 2.8 1.3 2.2 3.5 3.5 2.6 2.1 3.1 3.9 3.8 3.7
Nouvelle-Zélande -5.6 -2.9 -3.5 -AA -5.0 -7.2 -AA -8.6 -7.1 -6.3 ^t.9 -0.7 -3.1 -2.2 -1.5 -1.7 -2.1 -2.1 -2.1 -1.7

Norvège -14.0 -5.2 -2.2 1.9 3.8 1.1 3.7 5.3 5.4 -6.5 4.3 0.3 3.5 4.8 2.5 2.1 3.3 4.1 6.8

Portugal -5.0 -2.1 -0.2 -3.8 -16.8 -11.7 -6.1 -2.6 1.4 3.4 1.1 -2.2 0.3 -0.3 -0.8 -0.2 0.8 -1.3 0.1 0.2

Espagne -1.4 1.0 0.6 -2.4 -2.6 -2.4 -1.6 1.3 1.6 1.7 0.0 -1.1 -2.9 -3.4 -3.2 -3.2 -0.8 -1.1 -1.0 -1.3
Suède -2.6 -0.3 -2.2 -3.5 -2.6 -3.6 -0.9 0.6 -1.4 -0.1 -0.1 -0.4 -1.8 -2.8 -2.0 -3.5 -2.1 0.4 2.9 4.5

Suisse 5.7 5.1 2.6 -0.5 3.0 4.2 4.0 4.8 5.4 5.0 4.4 4.9 4.0 3.8 4.6 6.2 7.9 6.9 6.8 6.9

Turquie -5.1 -1.8 -2.0 -5.0 -2.6 -1.4 -2.9 -2.4 -1.5 -1.9 -0.9 2.0 0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.7 2.1 2.1 1.6

Total des petits pays -2.2 -1.0 -1.8 -3.1 -3.1 -2.0 -0.3 0.1 -0.2 -0.4 -0.1 -0.4 -1.2 -1.1 -0.8 -1.0 0.0 0.2 1.2 1.4

Total de l'OCDE -0.4 0.2 -0.4 -1.0 -0.6 -0.5 -0.3 -0.7 -0.8 -0.3 -0.5 -0.5 -0.6 -0.7 -0.3 -0.4 0.0 -0.2 -0.1 -0.1

OCDE Amérique du Nord -0.9 -0.9 -0.3 -0.3 -0.5 -0.5 -1.0 -2.3 -2.9 -3.4 -3.4 -2.7 -2.2 -1.9 -0.7 -1.7 -2.1 -2.6 -2.6 -2.4

OCDE Europe -0.5 0.8 -0.3 -1.4 -0.7 -0.6 0.1 0.5 0.8 1.2 0.7 0.2 0.0 -0.3 -0.8 -0.7 0.3 0.7 0.9 0.8
UE -0.3 0.8 -0.3 -1.5 -0.9 -0.7 0.0 0.4 0.6 1.3 0.6 0.1 -0.2 -0.4 -1.1 -1.0 0.1 0.4 0.6 0.5
Total de l'OCDE moins

les États-Unis -0.3 0.6 -0.7 -1.5 -1.0 -0.5 0.5 0.9 1.2 1.7 1.3 0.7 0.1 -0.3 -0.3 0.0 0.7 0.9 1.1 1.0



Annexe : Tableau 52. Structure des balances courantes des principales régions"
Milliards de dollars

Balance commerciale

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

Pays de l'OCDE -27 -1 -49 -84 -41 -21 -14 -41 -40 -9 -25 -10 -41 -50 11 17 66 66 80 79

Autres pays dont: 52 24 84 122 66 24 24 52 42 13 1* 32 39 41 24 6 15 -16 -10 -11

OPEP 64 50 118 175 127 66 46 54 55 10 28 18 42 73 43 37 43 39 46 44

NEIA' 4 -8 -11 -11 -8 -3 4 9 19 26 22 19 7 3 2 2 -A -7 -6

Autres pays d'Asie'' -8 -14 -19 -28 -31 -28 -30 -27 -38 -30 -23 -29 -29 -23 -22 -24 41 -38 -37 -36

Pays d'Amérique latine'' 1 -1 y -9 -7 4 6 14 15 9 7 20 19 16 10 4 4 -5 -6 -A

Pays d'Afriquec -2 -5 -5 -15 -13 -8 -8 -A -3 -4 -8 -10 11 -10 -14 -14 -15 -16 -16

Pays d'Europe centrale et orientale 0 -3 -1 1 3 11 13 14 6 8 14 9 -3 20 1 1 0 6 9 7

Monde d 25 23 35 38 25 3 10 12 2 4 23 21 -2 -9 13 24 51 50 70 67

Solde des services et transferts privés
Pays de l'OCDE 18 28 37 30 19 8 14 9 -1 4 -1 -13 -6 15 -6 -21 -11 -30 -14 -7

Autres pays dont: 41 ^18 -60 -73 -92 -92 -81 -82 75 -60 -55 -58 -67 -72 -92 -83 -82 -92 -104 -111

OPEP -37 -A4 -51 -64 -73 72 -62 -60 -53 -39 -40 -39 -15 -52 -70 -67 -68 -66 -66 -70
NEIA' 4 4 4 3 5 7 6 4 3 6 7 8 8 10 10 13 16 15 15 14

Autres pays d'Asie' 3 4 4 10 8 9 8 5 6 6 5 3 3 4 5 3 0 0 -2 -2

Pays d'Amérique latine'' -8 -9 -12 -14 -22 -27 25 -25 23 -23 -21 -23 -25 -24 -21 -17 -20 -24 -33 -34

Pays d'Afrique' -5 y -5 -7 -8 -8 -7 -6 -6 -9 -7 -6 -6 -7 -5 -2 -1 -2 -3 -4

Pays d'Europe centrale et orientale 2 2 1 1 -2 -2 -1 0 -1 -1 -1 -1 1 -11 -12 -9 -14 -15 -16

Monde'' -23 -20 -23 ^13 -73 -84 -67 -73 -75 -56 -56 -71 73 -87 -98 -105 -93 -122 -119 -118

Solde des transferts officiels
>

Pays de l'OCDE -14 -18 -20 -23 23 -25 -23 -25 -28 -34 -38 ^12 46 -56 -28 -65 -64 -73 -84 -87
<-n Autres pays dont: 4 2 5 2 5 5 6 8 12 13 15 16 17 12 -5 23 25 23 22 23

OPEP -A -6 -6 -9 -8 -6 -6 -5 4 -1 1 -1 -10 -34 -2 0 -1 -1 -I

NEIA' 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Autres pays d'Asie' 5 5 7 7 8 8 7 7 9 9 8 8 8 9 9 9 8 8 8 9

Pays d'Amérique latine' 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 3 4 4 4 3 3 3

Pays d'Afrique' 3 3 3 4 4 3 4 4 5 6 6 7 8 10 11 9 8 8 9 10

Pays d'Europe centrale et orientale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 4 4 4 3 2

Monderf -10 -15 -15 -21 -19 -19 -16 -17 -16 -21 -24 -26 -29 -A4 -33 -41 -39 -50 -62 -65

Balance des opérations courantes
Pays de l'OCDE -23 10 -32 77 45 -38 23 -56 -69 -38 -64 -65 -93 -121 ^15 -69 -9 -37 -18 -16

Autres pays dont: 15 -22 29 52 -22 -62 -50 -22 -21 -34 7 -11 -11 -19 73 -54 -72 -85 -93 -100

OPEP 23 0 61 102 46 -11 -22 -10 -3 -33 -13 -23 -4 10 -62 -32 -25 -28 -21 -27

NEIA' 2 0 -4 -8 -6 -2 3 8 12 25 33 31 27 17 13 14 17 II 7 8

Autres pays d'Asie' 0 -6 -7 -11 -15 -11 -15 -14 -23 -15 -10 -17 -18 -10 -8 -13 -33 -30 -30 -30

Pays d'Amérique latine' -7 -10 -15 -23 -29 -30 -18 -10 -7 -13 -12 -1 -A -6 -7 -9 -20 -25 -36 -34

Pays d'Afrique' -4 -6 -5 -8 -19 -18 -10 -10 -5 -6 4 -7 -9 -8 -5 -8 -7 -9 -10 -10

Pays d'Europe centrale et orientale 2 -1 0 0 1 9 12 14 5 8 14 8 -4 -23 y -6 -5 -A 3 -7

Monde'' -8 -13 -3 -25 -67 -100 -73 -79 -89 -72 -57 -76 -105 -140 -119 -122 -81 -122 -111 -116

a) Pour la zone OCDE, les données historiques sont les agrégats des données de balances des paiements recensées par chaque pays. En raison de divers problèmes statistiques et du fait que de nombreux pays non OCDE ne
communiquent pas leurs chiffres, des divergences peuvent exister entre les balances commerciales et les balances courantes recensées par ces pays et celles qui sont présentées dans ce tableau.

b) Les NEIA comprennent la Corée, Hong-Kong, Singapour et Taipei chinois.
c) Membres de l'OPEP non compris.
d) Comprend les erreurs statistiques et les asymétries de traitement. Étant donné l'importance des flux bruts au niveau mondial, des erreurs statistiques et des asymétries de traitement donnent lieu à des soldes mondiaux

signi fi cativeinent différents de zéro.



Annexe : Tableau 53. Encours des avoirs et engagements étrangers

Milliards de dollars, fin de période

Sept grands pays

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Avoirs"

États-Unis 899 999 1 124 1 135 1 211 1 366 1498 1 666 1 874 1 964 2 044 2 062 2 268

Japon 209 228 272 341 438 727 1072 1469 1771 1858 2 007 2 035 2 180

Allemagne 244 249 238 239 336 495 657 682 856 1091 1 138 1 168 1268

France'' 169 180 179 182 215 255 337 339 472 707 724 802 851

Italie 96 87 95 103 119 156 195 209 269 352 398 371 416

Royaume-Uni 623 667 700 716 853 1058 1 295 1 397 1534 1738 1764 1 777 2 033

Canada 70 75 76 82 86 98 117 144 164 182 198 190 207

Quelques autres pays de l'OCDE

Australie'7 11 16 20 19 19 27 40 59 68 72 72 68 73

Belgique-Luxembourg 192 191 188 195 254 337 447 435 523 658

Danemark 15 15 17 18 30 38 53 59 68 94 107 1 10 12Ö
Finlande 10 11 11 14 18 21 30 32 36 47 46 42 44

Pays-Bas 114 136 132 131 167 214 271 275 324 391 423 431

Norvège 17 18 17 20 28 32 41 38 41 48 47 46

Espagne 40 33 31 39 42 52 74 82 98 130 158 163 208

Suède' 22 21 24 23 28 34 48 56 101 141 151 132 136

Total des pays ci-dessus

Sept grands pays

2 732 2 926 3 124 3 257 3 845 4910 6 175 6 944 8 199 9 475

>
L/l

Engagements

États-Unis 630 740 867 991 1 171 1434 1648 1918 2 230 2318 2 487 2 658 2 926

Japon 198 203 235 267 308 547 831 1 178 1478 1530 1 623 1 522 1570

Allemagne 221 223 210 201 289 405 496 480 594 744 819 891 1 047

France' 141 191 198 203 227 254 334 348 497 761 824 874 890

Italie 111 108 113 120 151 192 239 258 342 465 529 510 525

Royaume-Uni 568 602 625 629 753 916 1 184 1285 1446 1744 1 761 1748 1 998

Canada 185 186 192 198 210 235 273 319 357 394 430 422 444

Quelques autres pays de l'OCDE

Australie' 52 54 64 68 76 93 130 170 189 203 217 209 225

Belgique-Luxembourg 192 194 192 198 258 340 448 431 515 646

Danemark 33 34 36 39 58 75 99 104 114 143 163 158 279

Finlande 19 20 21 24 28 34 48 53 63 84 90 89 92

Pays-Bas 92 108 103 101 137 179 229 233 282 343 373 389

Norvège 32 32 29 29 35 43 57 59 62 66 62 57

Espagne 58 54 52 55 59 68 94 109 138 201 253 264 288

Suède' 36 39 44 43 53 63 84 101 142 202 219 209 216

Total des pays ci-dessus 2 569 2 788 2 980 3 165 3812 4 877 6 194 7 045 8 448 9 844

a) A l'exclusion de l'or monétaire.
b) En raison d'un changement de définition,
c) Année fiscale se terminant fin juin.

partir de 1989, les chiffres ne peuvent être comparés aux périodes précédentes.



AUTRES DONNEES DE BASE

Annexe : Tableau 54. Prévisions semestrielles de la demande et de la production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, volume

1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Consommation privée
États-Unis 3.5 2.7 1.9 3.6 3.1 2.6 2.3 1.7 1.9

Japon 2.2 2.3 3.1 3.0 1.3 2.5 3.0 3.1 3.3

Allemagne 1.3 1.0 3.0 1.9 -0.5 0.8 2.8 3.0 3.2

France 1.5 2.2 3.4 1.1 2.5 1.5 3.1 3.4 3.5

Italie 1.6 1.7 2.2 2.3 1.7 1.7 1.6 2.4 2.6

Royaume-Uni 2.6 2.4 2.8 2.1 1.9 2.5 2.8 2.8 2.7

Canada 3.1 2.7 3.2 3.8 2.8 2.5 3.0 3.2 3.3

Sept principaux pays 2.6 2.3 2.5 2.9 2.1 2.2 2.6 2.4 2.6

OCDE Amérique du Nord 3.5 2.0 1.9 3.6 3.3 1.5 1.7 1.9 2.2

OCDE Europe 1.4 1.8 2.8 1.4 1.2 1.7 2.5 2.9 2.9

UE 1.7 1.8 2.8 1.9 1.4 1.7 2.4 2.8 2.9

Total de l'OCDE 2.4 2.0 2.5 2.7 2.2 1.8 2.3 2.5 2.7

Consommation publique

États-Unis -0.7 -0.3 0.3 -2.8 1.9 -1.7 0.3 0.2 0.3

Japon 2.8 3.3 2.4 2.1 3.0 2.7 4.6 1.6 1.8

Allemagne 1.2 1.8 i.3 1.8 1.6 2.2 1.2 1.2 1.4

France 1.0 0.9 1.1 0.2 1.2 0.8 0.9 1.1 1.1

Italie 0 0.4 0.3 -0.1 0.8 0.3 0.3 0.3 0.3

Royaume-Uni 1.6 1.1 1.2 1.6 1.2 1.0 1.0 1.3 1.3

Canada -2.1 -1.0 -0.3 -2.4 -2.7 -0.5 -0.3 -0.5 0.1

Sept principaux pays 0.4 0.8 0.9 -0.6 1.7 0.1 1.2 0.7 0.8

OCDE Amérique du Nord -0.6 -1.0 0.1 -2.3 1.2 -2.4 -0.3 0.2 0.5

OCDE Europe 0.7 0.9 0.9 0.6 0.9 0.9 0.8 0.9 1.0

UE 0.9 1.0 0.9 0.8 1.1 1.0 0.8 0.9 0.9

Total de l'OCDE 0.5 0.5 0.7 -0.2 1.2 0 0.9 0.6 0.8

Investissement

États-Unis 12.3 10.5 4.9 13.0 9.8 12.2 8.1 4.3 3.0

Japon -2.3 1.9 3.2 ^1.6 1.2 0.8 5.0 2.5 2.7

Allemagne 4.3 6.5 5.9 5.9 5.9 7.2 5.9 5.9 5.9

France 1.1 5.8 5.8 1.3 5.5 5.7 6.4 5.7 5.5

Italie -0.1 5.4 7.1 2.4 1.3 6.8 7.0 6.9 7.5

Royaume-Uni 3.2 4.2 4.6 4.9 0.3 5.8 4.9 4.6 4.3

Canada 6.0 5.1 5.9 5.9 5.9 4.4 5.6 5.9 6.0

Sept principaux pays 6.1 7.1 4.9 6.4 6.0 7.9 6.7 4.5 4.0

OCDE Amérique du Nord 11.5 8.0 5.0 12.7 8.3 8.9 6.2 4.9 4.4

OCDE Europe 1.5 5.6 5.8 2.4 3.0 6.7 6.1 5.7 5.6

UE 2.2 5.9 6.0 3.6 4.1 6.7 6.2 5.9 5.9

Total de l'OCDE 5.4 6.1 5.0 6.0 5.3 6.7 6.0 4.9 4.6

Demande intérieure totale

États-Unis 4.7 3.3 1.8 5.1 4.4 3.2 2.3 1.6 1.6

Japon 1.0 2.4 3.1 1.0 1.5 2.1 4.0 2.9 2.9

Allemagne 2.6 2.5 3.3 3.3 1.9 2.5 3.2 3.3 3.5

France 2.9 3.2 3.6 5.0 3.4 2.8 3.8 3.6 3.5

Italie 1.9 2.4 2.6 2.5 4.8 1.7 1.6 2.9 3.2

Royaume-Uni 3.0 2.8 2.8 3.3 2.0 3.1 2.9 2.8 2.7

Canada 2.9 2.6 3.1 3.4 2.1 2.7 2.9 3.1 3.4

Sept principaux pays 3.3 2.9 2.5 3.8 3.3 2.8 2.8 2.4 2.4

OCDE Amérique du Nord 4.6 2.3 1.9 5.1 4.0 1.8 1.5 2.0 2.2

OCDE Europe 1.9 2.8 3.2 2.4 2.3 2.9 3.1 3.2 3.2

UE 2.4 2.8 3.1 3.4 3.0 2.6 2.9 3.2 3.2

Total de l'OCDE 3.0 2.5 2.6 3.5 3.0 2.3 2.6 2.6 2.7
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Annexe : Tableau 54. (suite) Prévisions semestrielles de la demande et de la production

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés, volume

1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Exportations de biens et services
États-Unis 9.0 9.0 10.0 7.2 16.6 5.6 8.9 10.3 10.6

Japon 5.0 3.5 4.9 8.8 6.8 2.0 3.3 5.5 5.4

Allemagne 7.2 7.6 5.5 13.1 3.9 10.0 6.7 5.3 4.9
France 5.8 6.8 6.3 3.7 6.9 7.0 6.4 6.2 6.2
Italie 10.9 11.0 8.2 13.1 9.9 11.7 10.8 7.7 6.7

Royaume-Uni 8.9 9.1 7.7 8.3 12.7 8.0 7.9 7.8 7.5
Canada 14.4 13.4 7.2 11.2 26.3 10.5 7.9 7.1 6.8

Sept principaux pays 8.2 8.0 7.9 8.5 12.3 6.3 7.5 8.1 8.0

OCDE Amérique du Nord 9.4 10.0 9.9 7.4 16.7 7.3 9.3 10.0 10.1

OCDE Europe 8.9 8.8 7.1 10.1 9.0 9.2 7.9 6.9 6.6
UE 8.8 8.6 6.9 9.9 8.7 9.1 7.7 6.8 6.4
Total de l'OCDE 8.5 8.4 8.0 8.8 11.8 7.2 7.8 8.1 8.0

Importations de biens et services

États-Unis 13.4 8.8 5.2 13.4 15.3 7.3 6.0 4.9 5.0

Japon 8.3 10.8 9.9 9.2 10.6 10.5 11.5 9.5 9.2

Allemagne 6.1 6.0 7.9 10.4 3.4 6.5 7.5 8.0 8.2
France 6.6 7.5 7.7 9.7 6.3 7.9 7.9 7.7 7.6
Italie 9.8 9.4 7.4 12.1 14.3 8.0 7.5 7.4 7.5

Royaume-Uni 5.9 6.6 7.0 6.4 5.3 7.0 7.2 7.0 6.8
Canada 9.6 10.2 6.7 7.6 15.3 9.5 6.8 6.7 6.6

Sept principaux pays 10.2 8.7 6.9 11.2 11.7 7.9 7.5 6.7 6.7

OCDE Amérique du Nord 13.1 6.7 5.6 14.2 13.8 4.7 4.2 5.9 6.9

OCDE Europe 6.2 7.6 7.7 7.5 7.0 8.0 8.1 7.6 7.4

UE 7.4 7.5 7.5 9.5 8.2 7.2 7.4 7.6 7.6

Total de l'OCDE 9.6 7.8 7.1 10.7 10.8 7.0 7.0 7.1 7.4

PIB

États-Unis 4.1 3.2 2.3 4.3 4.3 3.0 2.6 2.3 2.2

Japon 0.6 1.3 2.3 1.0 1.0 0.8 2.7 2.2 2.3

Allemagne 2.9 2.9 2.7 3.8 2.0 3.3 3.0 2.6 2.6

France 2.7 3.0 3.2 3.3 3.6 2.5 3.4 3.1 3.1
Italie 2.2 3.0 2.9 2.8 3.7 2.8 2.7 3.0 3.0

Royaume-Uni 3.8 3.4 3.0 4.0 3.8 3.4 3.1 3.0 2.9
Canada 4.5 3.9 3.4 4.8 5.9 3.1 3.4 3.3 3.5

Sept principaux pays 3.0 2.8 2.6 3.4 3.4 2.6 2.8 2.5 2.5

OCDE Amérique du Nord 4.1 2.8 2.5 4.2 4.5 2.3 2.3 2.5 2.6

OCDE Europe 2.4 3.0 3.0 2.9 2.7 3.2 3.1 3.0 2.9

UE 2.7 3.0 2.9 3.5 3.1 3.1 3.0 2.9 2.9
Total de l'OCDE 2.9 2.7 2.7 3.2 3.2 2.5 2.7 2.7 2.7

PIB nominal

États-Unis 6.2 5.3 5.1 6.8 6.5 5.0 4.8 5.1 5.2

Japon 0.7 1.0 2.6 1.4 -0.6 1.0 2.6 2.5 2.7

Allemagne 5.1 5.1 5.1 6.2 3.7 5.7 5.4 4.9 5.1

France 4.2 5.0 5.2 4.8 5.1 4.6 5.4 5.1 5.3
Italie 5.9 7.4 7.5 6.0 8.2 7.1 7.4 7.7 7.3

Royaume-Uni 5.9 5.8 5.8 5.9 5.7 5.8 5.7 5.7 5.8

Canada 5.2 6.1 5.7 5.0 6.9 5.8 5.9 5.6 5.7

Sept principaux pays 4.8 4.7 4.9 5.4 4.9 4.5 4.8 4.9 5.0

OCDE Amérique du Nord 6.5 6.7 6.6 6.5 7.7 6.4 6.4 6.7 6.7

OCDE Europe 9.7 9.4 7.9 11.1 9.8 9.7 8.6 7.8 7.4

OCDE Europe moins la Turquie 5.4 6.0 5.9 6.1 5.7 6.1 6.0 5.9 5.9

UE 5.5 6.0 6.0 6.1 5.7 6.1 6.0 5.9 5.9

Total de l'OCDE 6.9 6.9 6.5 7.6 7.3 6.9 6.8 6.5 6.4

Total de l'OCDE moins la Turquie 5.2 5.5 5.7 5.6 5.6 5.5 5.7 5.7 5.8
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Annexe : Graphique 1 .Évolution récente des prix à la consommation1

Zone OCDE2
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Annexe : Tableau 55. Prévisions semestrielles des prix, des coûts et du chômage

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

de la

1994 1995 1996
1994

I II

1995

I II

1996

I II

Indice implicite de prix
consommation privée

États-Unis 2.1 2.8 3.4 2.0 2.8 2.5 3.2 3.4 3.5

Japon 0.3 -0.6 0 0.8 -1.2 -0.2 -0.7 0.2 0.3

Allemagne 2.7 2.3 2.1 2.4 2.9 2.1 1.9 2.2 2.3
France 1.8 1.6 1.7 1.9 1.5 1.7 1.6 1.7 1.9
Italie 4.7 5.4 4.7 4.6 4.6 6.1 4.9 4.7 4.4

Royaume-Uni 2.5 2.9 3.1 2.3 2.6 2.9 3.0 3.1 3.2
Canada 0.7 2.0 2.0 0.1 1.0 2.4 2.2 1.9 1.9

Sept principaux pays 2.0 2.2 2.5 2.0 2.0 2.2 2.3 2.6 2.7

OCDE Amérique du Nord 2.3 4.8 4.8 2.1 3.0 5.6 5.3 4.7 4.6

OCDE Europe 7.5 6.4 4.7 8.3 7.4 6.6 5.4 4.7 4.3

OCDE Europe moins la Turquie 3.1 3.1 2.9 3.0 3.1 3.2 2.9 2.9 2.9
UE 3.2 3.1 2.9 3.1 3.1 3.2 2.9 2.9 3.0
Total de l'OCDE 4.1 4.6 4.0 4.4 4.1 5.1 4.4 4.0 3.8

Total de l'OCDE moins la Turquie 2.3 3.3 3.3 2.2 2.4 3.7 3.4 3.3 3.3

Indice implicite de prix lu PIB

États-Unis 2.1 2.0 2.7 2.4 2.1 2.0 2.2 2.8 2.9

Japon 0.1 -0.3 0.2 0.4 -1.6 0.3 -0.1 0.3 0.4

Allemagne 2.2 2.1 2.3 2.3 1.7 2.3 2.3 2.3 2.4
France 1.5 1.9 2.0 1.4 1.5 2.0 2.0 1.9 2.2

Italie 3.6 4.3 4.5 3.1 4.3 4.2 4.6 4.5 4.2

Royaume-Uni 2.0 2.3 2.7 1.8 1.8 2.4 2.6 2.7 2.9

Canada 0.6 2.1 2.2 0.2 1.0 2.6 2.4 2.2 2.1

Sept principaux pays ' 7 1.8 2.3 1.9 1.4 1.9 2.0 2.3 2.4

OCDE Amérique du Nord 2.3 3.8 4.0 2.2 3.1 4.0 4.0 4.1 4.0

OCDE Europe 7.1 6.2 4.7 8.0 6.9 6.4 5.4 4.7 4.3

OCDE Europe moins la Turquie 2.6 2.8 2.9 2.5 2.5 2.9 3.0 2.9 2.9

UE 2.7 2.9 2.9 2.5 2.6 3.0 3.0 2.9 3.0
Total de l'OCDE 3.9 4.1 3.7 4.3 3.9 4.4 3.9 3.8 3.6

Total de l'OCDE moins la Turquie 2.1 2.8 3.0 2.0 2.1 3.0 3.0 3.0 3.0

Coûts unitaires de main d'oeuvre

(ensemble de l'économie)

États-Unis 1.8 2.3 2.5 2.3 1.3 2.9 1.9 2.7 2.9

Japon 1.3 1.7 0.9 0.8 1.7 2.2 0.7 0.9 0.9

Allemagne -0.7 0.6 2.2 -1.9 0 0.5 1.6 2.7 1.9
France -0.2 1.4 1.5 -0.7 -0.1 2.2 1.4 1.4 1.8
Italie -0.4 1.8 2.6 -1.2 -0.2 2.3 2.9 2.5 2.5

Royaume-Uni -0.2 1.1 2.5 0 -0.8 1.5 2.1 2.5 2.8
Canada -1.3 0.3 1.5 -1.2 -2.0 0.9 1.3 1.6 1.5

Sept principaux pays 0.8 1.7 2.1 0.8 0.7 2.2 1.7 2.2 2.3

OCDE Amérique du Nord 1.9 3.4 3.6 2.4 1.6 4.4 3.3 3.6 3.7

OCDE Europe 3.8 4.7 4.0 3.8 3.5 5.4 4.5 4.1 3.6

OCDE Europe moins la Turquie 0 1.5 2.3 -0.6 0.4 1.7 2.2 2.3 2.2

UE 0 1.5 2.3 -0.6 0.4 1.7 2.3 2.4 2.3

Total de l'OCDE 2.6 3.7 3.3 2.7 2.3 4.5 3.4 3.4 3.2
Total de l'OCDE moins la Turquie 1.0 2.4 2.6 1.0 1.1 3.0 2.5 2.7 2.7

En pourcentage de la population active

Chômage

Etats-Unis 6.1 5.6 5.7 6.4 5.8 5.6 5.7 5.7 5.8

Japon 2.9 3.1 3.1 2.9 2.9 3.1 3.1 3.1 3.1

Allemagne 9.6 9.2 8.7 9.7 9.5 9.3 9.0 8.8 8.7
France 12.4 12.0 11.5 12.4 12.4 12.2 11.9 11.6 11.4

Italie 11.3 11.1 10.5 11.1 11.4 11.2 11.0 10.7 10.3

Royaume-Uni 9.2 8.2 7.6 9.6 8.9 8.3 8.0 7.7 7.4

Canada 10.4 9.4 9.1 10.8 9.9 9.6 9.2 9.1 9.0

Sept principaux pays 7.2 6.8 6.6 7.3 7.0 6.9 6.8 6.7 6.6

OCDE Amérique du Nord 6.3 6.0 6.0 6.6 6.0 5.9 6.0 6.0 6.0

OCDE Europe 11.3 11.0 10.6 11.3 11.2 11.1 10.9 10.7 10.5

UE 11.5 11.1 10.6 11.6 11.4 11.2 11.0 10.7 10.4

Total de l'OCDE 8.1 7.8 7.6 8.2 7.9 7.9 7.8 7.7 7.6
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Pourcentage

Annexe : Graphique 2. Taux d'utilisation des capacités dans les industries manufacturières

Pourcentage Pourcentage Pourcentage

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

Pourcentage Pourcentage

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 90 92 94

1. Les données allemandes concernent rAllemagne occidentale.
Note: Les comparaisons entre pays des niveaux d'utilisation des capa¬
cités peuvent prêter à confusion en raison des différences conceptuelles
et méthodologiques dans la construction des indices.

Quatre grands pays européens

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

Pourcentage Pourcentage
85

80

75

70

65
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55

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

Pour plus de détails, voir Notes méthodologiques des Principaux indicateurs
économiques et Sources et méthodes n° 37 (Enquête de conjoncture),
avril 1983.
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Annexe : Graphique 3. Prix réels des produits de base1
Indice 1960 = 100
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1. Indices divisés par le niveau de prix implicite du PIB des sept grands pays (dont l'Allemagne occidentale).



Annexe : Tableau 56. Contributions aux variations du PIB en volume dans les principaux pays de l'OCDE

En pourcentage du PIB de la période précédente, taux annuels désaisonnalisés

1992 1993 1994 1995 1996
I

994

n I

995

II

199c

I II

États-Unis

Demande intérieure finale 2.5 3.7 4.2 3.5 2.2 3.9 4.0 3.5 3.0 2.0 1.8

Formation de stocks 0.1 0.3 0.6 -0.2 -0.4 1.2 0.4 -0.2 -0.7 -0.3 -0.2

Exportations nettes -0.3 -0.8 -0.7 -0.2 0.5 -0.9 -0.2 -0.4 0.2 0.6 0.6

PIB 2.3 3.1 4.1 3.2 2.3 4.3 4.3 3.0 2.6 2.3 2.2

Japon

Demande intérieure finale 0.8 0.1 0.7 2.3 3.1 0.4 1.4 2.0 3.7 2.8 3.0

Formation de stocks -0.5 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0

Exportations nettes 0.8 -0.2 -0.4 -1.1 -0.8 0.0 -0.5 -1.3 -1.3 -0.7 -0.7

PIB 1.1 -0.2 0.6 1.3 2.3 1.0 1.0 0.8 2.7 2.2 2.3

Allemagne

Demande intérieure finale 3.5 -1.0 2.0 2.4 3.3 2.8 1.3 2.5 3.2 3.3 3.5

Formation de stocks -0.6 -0.2 0.7 0.1 0.0 0.5 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0

Exportations nettes -0.8 0.0 0.2 0.4 -0.6 0.5 0.1 0.8 -0.2 -0.7 -0.9

PIB 2.2 -1.1 2.9 2.9 2.7 3.8 2.0 3.3 3.0 2.6 2.6

France

Demande intérieure finale 0.8 -0.5 1.3 2.7 3.4 1.0 2.8 2.2 3.3 3.4 3.5

Formation de stocks -0.4 -1.8 1.5 0.5 0.2 3.9 0.6 0.5 0.5 0.2 0.0

Exportations nettes 1.0 0.8 -0.2 -0.2 -0.5 -1.6 0.1 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5

PIB 1.3 -1.5 2.7 3.0 3.2 3.3 3.6 2.5 3.4 3.1 3.1

Italie

Demande intérieure finale 0.5 ^1.4 1.0 2.1 2.8 1.9 1.4 2.3 2.4 2.8 3.1

Formation de stocks 0.3 -1.4 0.8 0.3 -0.2 0.6 3.3 -0.7 -0.7 0.0 0.0

Exportations nettes -0.1 4.6 0.3 0.5 0.3 0.3 -1.1 1.1 1.0 0.2 -0.1

PIB 0.7 -1.2 2.2 3.0 2.9 2.8 3.7 2.8 2.7 3.0 3.0

Royaume-Uni

Demande intérieure finale -0.2 2.0 2.6 2.5 2.8 2.5 1.5 2.8 2.8 2.8 2.7

Formation de stocks 0.5 0.3 0.5 0.3 0.0 0.8 0.5 0.4 0.1 0.0 0.0

Exportations nettes -0.9 0.0 0.6 0.6 0.1 0.3 1.8 0.2 0.1 0.2 0.1

Ajustement de compromis 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

PIB -0.5 2.2 3.8 3.4 3.0 4.0 3.8 3.4 3.1 3.0 2.9

Canada

Demande intérieure finale 0.4 1.1 2.7 2.5 3.1 3.0 2.4 2.3 2.9 3.1 3.3

Formation de stocks -0.1 0.8 0.2 0.1 0.0 0.4 -0.3 0.4 0.0 0.0 0.0

Exportations nettes 0.4 0.3 1.4 1.2 0.3 1.1 3.4 0.4 0.5 0.2 0.1

Erreur d'estimation -0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0

PIB 0.6 2.2 4.5 3.9 3.4 4.8 5.9 3.1 3.4 3.3 3.5

Total des pays ci-dessus

Demande intérieure finale 1.7 1.4 2.6 2.9 2.7 2.6 2.7 2.8 3.1 2.5 2.5

Formation de stocks -0.1 0.1 0.7 0.1 -0.2 1.2 0.6 0.1 -0.3 -0.2 -0.3

Exportations nettes 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 0.1 -0.4 0.0 -0.3 -0.1 0.2 0.2

PIB 1.6 1.3 3.0 2.8 2.6 3.4 3.4 2.6 2.8 2.5 2.5

Note : La somme des contributions peut ne pas être égale à la croissance du PIB du fait des arrondis
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Annexe : Tableau 57. Contributions aux variations du PIB en volume dans les autres pays de l'OCDE

En pourcentage du PIB de l'année précédente

1993 1994 1995 1996

Pays-Bas

1993 1994 1995 1996

Australie

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

1.9

0.6

0.5

3.9

5.5

0.0

-1.0

5.4

4.4

0.5

-1.3

3.8

2.4

0.4

0.7

3.5

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

0.0

-0.5

0.9

0.4

1.7

0.7

0.2

2.5

2.7

0.3

0.2

3.1

2.2

0.3

0.1

2.7

Autriche Nouvelle-Zélande

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

0.1

0.1

-0.2

-0.1

3.2

1.0

-1.4

2.7

3.2

0.1

-0.5

2.8

2.8

0.1

-0.7

2.3

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

4.9

-1.5

5.1

8.7

-0.4

^t.5

3.8

6.2

0.3

-2.7

3.8

3.8

-0.2

-0.4

3.1

Belgique Norvège

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-1.6

-0.1

0.0

-1.7

0.7

0.9

0.7

2.3

2.6

0.1

0.0

2.7

2.5

0.1

-0.1

2.6

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

4.3

-1.6

-0.5

2.3

3.9

0.6

0.6

5.1

4.0

0.0

-0.9

4.8

0.8

0.0

2.7

3.5

Danemark Portugal

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

1.5

-0.7

0.6

1.5

4.4

0.6

-0.6

4.4

3.4

0.2

-0.1

3.4

2.6

0.1

0.3

3.0

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-1.2

0.2

-0.1

-1.2

1.4

0.0

-0.2

1.2

3.5

0.4

-1.0

2.9

4.3

0.0

-1.1

3.2

Finlande Espagne

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-7.0

0.8

4.3

-1.6

1.4

2.4

0.8

3.9

4.8

0.5

-0.5

4.8

4.7

0.0

-0.7

3.9

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-3.5

-1.0

3.3

-1.1

0.8

0.0

1.2

2.0

2.2

0.6

0.3

3.0

3.3

0.3

-0.3

3.2

Grèce Suède

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-0.4

0.8

-1.0

-0.5

13

-0.1

0.3

1.5

2.5

0.0

-0.6

1.9

3.2

0.0

-0.8

2.3

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-5.2

-0.3

2.9

-2.6

-0.1

1.4

0.9

2.2

0.9

-0.3

1.8

2.5

1.6

-0.2

1.0

2.4

Islande Suisse

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

^1.3

0.2

5.4

1.2

1.1

-0.3

2.2

3.0

3.4

0.1

-1.0

2.5

3.0

0.0

-0.7

2.4

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-1.6

-0.3

1.0

-0.9

2.8

1.7

-2.3

2.1

1.5

0.8

-0.7

1.7

2.0

0.5

-0.2

2.3

Irlande Turquie

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

0.8

-0.5

3.8

4.1

4.1

-1.2

3.1

6.0

4.7

-0.2

1.3

5.8

4.0

0.1

0.9

5.0

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

10.7

1.2

-6.2

7.5

-8.5

-4.6

8.6

-5.4

0.8

1.3

0.7

2.8

4.3

0.9

-0.4

4.8

Luxembourg OCDE Europe

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

2.5

-1.0

0.2

1.7

1.8

0.2

0.6

2.7

2.8

0.0

0.3

3.1

3.2

0.0

-0.2

2.9

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

-0.7

-0.4

0.9

-0.2

1.3

0.4

0.8

2.4

2.4

0.2

0.4

3.0

3.0

0.0

0.0

3.0

Mexique Total OCDE

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

0.3

-0.4

0.9

0.8

4.4

0.0

-0.9

3.5

-10.5

-0.8

8.3

-2.9

1.4

0.3

1.3

3.0

Demande intérieure finale

Formation de stocks

Exportations nettes
PIB

1.2

0.2

-0.2

1.2

2.5

0.7

-0.2

2.9

2.5

0.2

0.1

2.7

2.7

-0.2

0.2

2.7

Note : Les totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des éléments en raison de l'erreur statistique.
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Annexe : Graphique 4. Mesures de la position concurrentielle relative
Indices en dollars des États-Unis ; 1991 = 100

Valeur moyenne relative des exportations de produits manufacturés
Coûts unitaires relatifs de la main-d'uuvre dans le secteur manufacturier

Prix relatifs à la consommation

Une baisse indique une amélioration de la position concurrentielle
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Note :Le trait vertical indique la fin de la période historique et le début de la période de prévision.



Annexe : Graphique 4 (suite). Mesures de la position concurrentielle relative
Indices en dollars des États-Unis ; 1991 = 100

Valeur moyenne relative des exportations de produits manufacturés
Coûts unitaires relatifs de la main-d'Muvre dans le secteur manufacturier

Prix relatifs à la consommation

Une baisse indique une amélioration de la position concurrentielle
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Note :Le trait vertical indique la fin de la période historique et le début de la période de prévision.



Annexe Tableau 58. Épargne, patrimoine net et endettement des ménages'

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

États-Unis
Taux d'épargne 8.9 6.9 8.3 6.6 6.2 4.5 4.5 4.1 4.3 5.1 5.2 4.6 4.2

Patrimoine net 4.89 4.93 4.73 4.88 5.00 5.06 5.00 5.17 4.85 5.08 5.01 5.02

Patrimoine financier net 2.52 2.59 2.43 2.57 2.66 2.67 2.66 2.80 2.62 2.82 2.82 2.84

Actifs réels 2.37 2.34 2.30 2.31 2.34 2.40 2.35 2.37 2.23 2.26 2.19 2.17

Actifs financiers 3.24 3.33 3.18 3.38 3.52 3.56 3.58 3.76 3.57 3.78 3.77 3.82

Actions 0.43 0.46 0.39 0.49 0.57 0.54 0.55 0.62 0.55 0.74 0.81 0.88

Engagements 0.72 0.74 0.75 0.82 0.86 0.89 0.92 0.95 0.95 0.95 0.95 0.97

Prêts hypothécaires 0.44 0.45 0.45 0.48 0.52 0.56 0.59 0.61 0.62 0.64 0.64 0.65

Japon
Taux d'épargne 16.7 16.1 15.8 15.6 16.1 14.7 14.3 14.6 14.1 15.1 15.0 14.7 14.9

Patrimoine net 5.38 5.43 5.50 5.61 6.34 7.54 7.95 8.71 8.55 7.85 7.06 6.83

Patrimoine financier net 1.36 1.47 1.57 1.65 1.83 2.01 2.22 2.52 2.23 2.24 2.12 2.17

Actifs réels 4.02 3.96 3.93 3.96 4.51 5.53 5.73 6.19 6.32 5.61 4.94 4.66

Actifs financiers 2.18 2.31 2.44 2.53 2.75 3.02 3.30 3.63 3.39 3.39 3.23 3.30

Actions 0.21 0.24 0.27 0.30 0.42 0.52 0.70 0.90 0.58 0.55 0.35 0.33

Engagements 0.82 0.85 0.88 0.89 0.92 1.01 1.07 1.11 1.16 1.15 1.11 1.12

Prêts hypothécaires 0.34 0.35 0.35 0.36 0.37 0.40 0.43 0.46 0.48 0.48 0.49 0.51

Allemagne
Taux d'épargne 12.7 10.9 11.4 11.4 12.3 12.6 12.8 12.4 13.8 12.7 12.9 12.3 11.0

Patrimoine net

Patrimoine financier net 1.52 1.6Ö 1.65 1.73 1.78 1.76 1.82 1.85 1.78

Actifs réels

Actifs financiers 1.67 1.76 1.8Ï 1.89 1.94 1.93 1.99 2.03 1.96

Actions 0.07 0.09 0.09 0.13 0.15 0.11 0.13 0.15 0.12

Engagements 0.15 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18

Crédits bancaires à long terme 0.10 0.10 0.10 0.10 0.11 0.11 0.12 0.12 0.12

France

Taux d'épargne 17.3 15.9 14.5 14.0 12.9 10.8 11.0 11.7 12.5 13.2 13.7 13.8 13.5

Patrimoine net 3.76 3.86 3.84 3.88 4.14 4.01 4.16 4.24 3.96 4.16 4.16 4.51

Patrimoine financier net 0.77 0.86 0.87 0.98 1.24 1.12 1.31 1.47 1.24 1.42 1.47 1.85 1.68

Actifs réels 2.99 3.00 2.98 2.90 2.89 2.89 2.85 2.77 2.72 2.73 2.69 2.66

Actifs financiers 1.35 1.44 1.50 1.62 1.88 1.85 2.12 2.31 2.07 2.22 2.26 2.64 2.47

Actions 0.17 0.25 0.32 0.43 0.66 0.60 0.85 1.03 0.83 0.97 0.98 1.29 1.07

Engagements 0.58 0.58 0.63 0.63 0.64 0.73 0.81 0.83 0.84 0.79 0.79 0.79 0.79

Crédits à moyen et long terme 0.39 0.39 0.41 0.43 0.43 0.47 0.49 0.49 0.49 0.48 0.47 0.48 0.47

Italie''

Taux d'épargne 20.4 22.3 20.6 18.9 18.2 17.8 16.9 16.7 18.2 18.2 17.7 15.7 15.0

Patrimoine netc 5.19 4.88 4.88 5.04 4.90 5.04 5.11 5.35 5.31 5.47 5.85

Patrimoine financier net 1.11 1.14 1.22 1.39 1.56 1.55 1.65 1.96 1.96 2.03 2.10 2.4Ö
Actifs réels' 4.08 3.74 3.65 3.65 3.34 3.49 3.46 3.39 3.35 3.44 3.75

Actifs financiers 1.19 1.22 1.31 1.48 1.66 1.66 1.77 2.24 2.25 2.33 2.41 2.73

Actions 0.06 0.07 0.08 0.15 0.23 0.16 0.17 0.49 0.46 0.48 0.50 0.61

Engagements 0.08 0.08 0.09 0.09 0.10 0.11 0.12 0.28 0.29 0.30 0.31 0.32

Crédits à moyen et long terme 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 0.08 0.09 0.13 0.14 0.14 0.14 0.15

Royaume-Uni
Taux d'épargne 11.3 9.7 11.1 10.7 8.7 7.1 5.7 7.2 8.4 10.5 12.8 11.7 10.4

Patrimoine net 4.34 4.66 4.78 4.91 5.29 5.67 6.32 6.40 5.72 5.57 5.29 5.65

Patrimoine financier net 1.50 1.63 1.74 1.79 2.01 2.01 1.98 2.18 1.83 1.96 2.12 2.52

Actifs réels 2.84 3.03 3.04 3.12 3.28 3.66 4.34 4.22 3.89 3.61 3.17 3.14

Actifs financiers 2.17 2.37 2.54 2.65 2.93 3.01 3.06 3.31 3.01 3.14 3.24 3.62

Actions 0.23 0.26 0.27 0.27 0.35 0.40 0.37 0.41 0.33 0.34 0.35 0.43

Engagements 0.68 0.74 0.80 0.86 0.92 1.00 1.08 1.13 1.18 1.17 1.12 1.10

Prêts hypothécaires 0.40 0.47 0.48 0.52 0.58 0.64 0.70 0.73 0.77 0.78 0.77 0.77

Canada

Taux d'épargne 18.2 14.8 15.0 13.3 10.7 9.2 9.7 10.4 9.7 9.6 9.8 9.2 7.6

Patrimoine net 3.99 4.04 4.00 3.98 4.16 4.25 4.26 4.28 4.28 4.38 4.49 4.60 4.72

Patrimoine financier net 1.47 1.57 1.61 1.64 1.70 1.70 1.67 1.67 1.70 1.76 1.83 1.89 1.94

Actifs réels 2.52 2.47 2.39 2.34 2.46 2.55 2.59 2.61 2.59 2.62 2.66 2.71 2.78

Actifs financiers 2.21 2.32 2.34 2.39 2.51 2.58 2.58 2.60 2.65 2.73 2.83 2.90 2.98

Actions 0.51 0.53 0.53 0.55 0.59 0.61 0.59 0.56 0.56 0.59 0.62 0.69 0.74

Engagements 0.74 0.75 0.73 0.75 0.81 0.88 0.91 0.93 0.95 0.97 0.99 1.01 1.04

Prêts hypothécaires 0.45 0.47 0.45 0.46 0.50 0.55 0.57 0.59 0.61 0.64 0.67 0.68 0.71

a) Ménages et entreprises privées non constituées en sociétés. Le taux d'épargne est exprimé en pourcentage du revenu disponible nominal des ménages alors que les
autres variables sont simplement rapportées au revenu disponible nominal des ménages. Les données utilisées pour les actifs et les engagements sont les valeurs
nominales observées en fin d'année. Les chiffres pour les actifs réels et le patrimoine net présentés ici incluent les biens durables pour les États-Unis, l'Italie, le
Royaume-Uni et le Canada. Les chiffres relatifs à l'Allemagne ne couvrent pas l'acquisition d'actifs réels et les engagements qui y sont liés ; on estime que la prise en
compte des prêts hypothécaires aux. ménages porterait le rapport des engagements totaux au revenu aux alentours de 0.70 pour cent en 1985.

b) A partir de 1989, les statistiques des comptes financiers de l'Italie sont établies à l'aide de nouvelles sources et d'une nouvelle méthodologie. Elles ne sont plus, de ce
fait, directement comparables avec les séries historiques.

c) Les actifs réels des entreprises non constituées en sociétés ne sont pas inclus.
Sources : États-Unis, Federal Reserve, Balance Sheets for the U.S. Economy ; Japon, Economie Planning Agency, Annual Report on National Accounts ; Allemagne,

Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschafilichen Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank ; France, INSEE, 25 ans de Comptes de
patrimoine (1969-1993) et Rapport sur les Comptes de la Nation ; Italie, Banca d'Italia, Supplemenli al Bolletino Slatisüco ; Cambridge University Press, Saving and
the Accumulation of Wealth ; OCDE, Comptes financiers des pays de l'OCDE ; Royaume-Uni, Central Statistical Office, United Kingdom National Accounts,
Financial Statistics ; Canada, Statistics Canada, National Balance Sheet Accounts.
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Annexe : Graphique 5. Prix des actions et taux d'intérêt à long terme

Prix des actions1 (échelle de gauche) 	 Taux à long terme2 (échelle de droite)
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1. Janvier 1988 = 100.

NYSE pour les États-Unis, bourse de Tokyo pour le Japon, ensemble des
actions pour l'Allemagne, INSEE pour la France, bourse de Milan pour
l'Italie, Financial Times 500 pour le Royaume-Uni, bourse de Toronto pour
le Canada.

2. Rendement des obligations d'État à 10 ans pour les États-Unis, le
Japon, l'Italie et le Royaume-Uni, obligations du secteur public à 8-15 ans
pour l'Allemagne, obligations du secteur public et semi-public pour la
France, obligations d'État à plus de 10 ans pour le Canada.



Annexe : Tableau 59. Productivité dans le secteur des entreprises

Pourcentages de variation en taux annuels

Product! /ité totale des facteurs" Productivité du travail h Productivité du capital
I960 '-73 1973-79 1979-93'' 1960 '-73 1973-79 1 979-93 J 1960 '-73 1973-79 1979-93''

États-Unis 1.6 -0.4 0.4 2.2 0 0.8 0.2 -1.3 -0.5

Japon 5.6 1 3 1.4 8.3 2.9 2.5 -2.6 -3.4 -1.9

Allemagne' 2.6 1.8 1.0 4.5 3.1 1.7 -1.4 -1.0 -0.6

France 3.7 1.6 1.2 5.3 2.9 2.2 0.6 -1.0 -0.7

Italie 4.4 2.0 1.0 6.3 2.9 1.8 0.4 0.3 -0.7

Royaume-Uni 2.6 0.6 1.4 3.9 1.5 2.0 -0.3 -1.5 0.2

Canada 1.9 0.6 -0.3 2.9 1.5 1.0 0.1 -1.1 -2.8

Total des pays ci-dessus' 2.9 0.6 0.8 4.3 1.4 1.5 -0.5 -1.5 -0.8

Australie 2.3 1.0 0.5 3.4 2.3 1.2 0.2 -1.5 -0.7

Autriche 3.3 1.2 0.7 5.8 3.2 1.7 -2.0 -3.1 -1.5

Belgique 3.8 1.4 1.4 5.2 2.7 2.3 0.6 -1.9 -0.7

Danemark 2.3 0.9 1.3 3.9 2.4 2.3 -1.4 -2.6 -0.8

Finlande 4.0 1.9 2.1 5.0 3.2 3.2 1.4 -1.6 -0.8

Grèce 3.1 0.9 -0.2 9.1 3.4 0.7 -8.8 ^1.2 -2.1

Irlande 3.6 3.0 3.3 4.8 4.1 4.1 -0.9 -1.2 0.2

Pays-Bas 3.5 1.8 0.8 4.8 2.8 1.3 0.8 0 -0.2

Nouvelle-Zélande 0.7 -2.1 0.4 1.6 -1.4 1.6 -0.7 -3.2 -1.4

Norvège* 2.3 1.4 0 3.8 2.5 1.3 0 -0.3 -1.9

Portugal 5.4 -0.2 1.6 7.4 0.5 2.4 -0.7 -2.5 -0.8

Espagne 3.2 0.9 1.6 6.0 3.2 2.9 -3.6 -5.0 -1.5

Suède 2.0 0 0.8 3.7 1.4 1.7 -2.2 -3.2 -1.4

Suisse 2.0 -0.4 0.4 3.2 0.8 1.0 -1.4 -3.5 -1.3

Total des petits pays ci-dessus-^ 3.0 0.9 1.1 5.0 2.5 2.0 -1.5 -2.8 -1.1

Total des pays d'Amérique du Nord
ci-dessus' 1.6 -0.4 0.4 2.3 0.1 0.9 0.2 -1.3 -0.7

Total des pays européens
ci-dessus' 3.3 1.4 1.2 5.1 2.6 2.0 -0.7 -1.4 -0.7

Total des pays de l'OCDE

ci-dessus-'' 2.9 0.6 0.9 4.4 1.6 1.6 -0.7 -1.7 -0.9

a) La croissance de la productivité totale des facteurs (PTF) est égale à la moyenne pondérée de la croissance de la productivité du travail et de celle de la productivité
du capital. La part moyenne du capital et celle du travail au cours de la période considérée sont utilisées comme coefficients de pondération.

b) Rendement par personne occupée.
c) Ou première année disponible, c'est-à-dire 1961 pour l'Australie, la Grèce, et l'Irlande ; 1962 pour le Japon, le Royaume-Uni et la Nouvelle-Zélande ; 1964 pour

l'Espagne ; 1965 pour la France et la Suède ; 1966 pour le Canada et la Norvège et 1970 pour la Belgique et les Pays-Bas.
d) Ou dernière année disponible, c'est-à-dire 1991 pour la Norvège et la Suisse ; 1992 pour l'Italie, l'Australie, l'Autriche, la Belgique, l'Irlande, la Nouvelle-Zélande,

le Portugal et la Suède et 1994 pour les États-Unis, l'Allemagne occidentale et le Danemark.
e) Allemagne occidentale.
f) Les agrégats ont été calculés sur la base du PIB du secteur des entreprises en 1992 exprimé en parités de pouvoir d'achat de 1992.
g) Secteur continental des entreprises (c'est-à-dire excluant la construction navale ainsi que l'extraction du pétrole brut et du gaz}.

Annexe : Tableau 60. Solde financier des administrations centrales

Excédent (+) ou déficit (-) en pourcentage du PIB nominal

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

États-Unis " -2.3 -3.0 -3.5 -4.7 -3.8 -2.4 -2.2 -2.4

sécurité sociale non comprise"'' -3.4 -4.0 -4.5 -5.5 ^1.6 -3.2 -3.2 -3.4

Japon' -1.2 -0.3 -0.2 -2.2 -2.9 -3.7 ^1.0 ^1.0

Allemagne -0.9 -2.0 -1.9 -1.3 -2.1 -1.5 -1.3 -1.8

France -1.5 -1.5 -1.7 -3.0 -4.5 ^1.8 ^t.O -3.5

Italie -10.7 -10.1 -10.3 -10.4 -9.9 -9.5 -7.8 -6.9

Royaume-Uni +1.2 -1.1 -2.3 -6.9 -7.9 -6.7 -4.4 -2.8

Canada -3.2 -3.9 -A.6 -4.2 -4.6 -3.4 -2.4 -1.7

Total des pays ci- dessus -2.3 -2.7 -3.1 -4.3 ^1.3 -3.6 -3.2 -3.0

a) Non compris les dépenses au titre de l'assurance des dépôts.
b) Estimations du Secrétariat de l'OCDE, obtenues à partir des données disponibles pour les années budgétaires et converties en années civiles.
c) Pour les années budgétaires commençant le 1er avril de l'année présentée.
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Annexe : Tableau 61. Dette brute des administrations publiques suivant la définition Maastricht"

En pourcentage du PIB nominal

1990 1991 1992 1993 1994
Prévisions

1995 1996

58.4 58.7 58.4 62.8 64.5 65.9 66.9

130.8 130.1 131.1 137.2 136.2 134.5 132.6

59.6 64.6 69.0 80.3 75.6 75.8 75.4

14.5 23.0 41.5 57.1 60.1 66.5 70.8

35.4 35.7 39.6 45.8 48.5 51.2 52.6

43.8 41.5 44.1 48.2 50.1 58.0 58.1

82.6 85.8 92.1 115.1 113.6 114.0 114.0

96.8 96.9 94.2 96.9 90.9 86.3 82.1

97.9 101.3 108.4 119.4 125.4 124.9 123.3

5.4 4.9 5.8 6.8 7.0

78.8 78.9 79.9 81.4 78.3 78.6 78.7

68.6 69.3 61.7 66.5 69.5 69.9 69.9

45.1 45.8 48.3 59.9 62.2 65.3 67.4

44.9 46.9 59.4 74.7 79.1 84.2 86.0

35.6 41.8 48.3 52.5 54.3 53.7

Autriche

Belgique
Danemark*

Finlande

France

Allemagne
Grèce

Irlande

Italie

Luxembourg

Pays-Bas

Portugal

Espagne
Suède

Royaume-Uni '

a) La dette brute des administrations publiques selon la définition appliquée dans le cadre du traité de Maastricht se fonde sur des estimations en monnaie nationale

fournies par la Commission des Communautés européennes pour 1990 à 1994. Les estimations pour les années suivantes sont extrapolées à partir des prévisions du
Secrétariat de l'OCDE pour le PIB, les soldes financiers des administrations publiques et les politiques gouvernementales liées à l'acquisition des actifs financiers.
Ces chiffres peuvent être différents de ceux qui apparaissent au tableau 34 de l'annexe. Pour plus de détails voir OCDE, Perspectives économiques n° 55, page 21.

b) En accord avec la définition Maastricht, les dépôts du gouvernement auprès de la banque centrale, les titres non gouvernementaux détenus par la Caisse sociale de
retraite et la dette publique pour le compte des entreprises publiques sont compris.

c) Estimations du Secrétariat de l'OCDE à partir de 1994.

Annexe : Tableau 62. Agrégats monétaires et crédit" : évolution récente et objectifs

Pourcentages de variation, taux annuels désaisonnalisés

Variation annuelle (du 4 e trimestre) Douze

derniers

mois

Par rapport

à la période
de référence

de l'objectif

Objectif

1991 1992 1993 1994 ou prévision

États-Unis M2 2.9 2.0 1.7 1.0 1.0 (Mar. 1995) 1.7 1-5

M3 1.2 0.5 1.0 1.4 2.4 (Mar. 1995) 4.6 0-4

BC -0.1 0.0 3.5 7.6 10.0 (Mar. 1995)

Japon M2 + CD 2.2 -0.5 1.6 2.7 3.5 (Mar. 1995) 3.7 3-4

BC 4.5 2.2 0.6 -0.5 -0.3 (Fév. 1995)

Allemagne M3 5.2 9.6 7.5 5.7 0.3 (Mar. 1995) -2.7 4-6

BC 10.7 8.1 7.9 5.5 4.2 (Mar. 1995)

France M3 3.9 5.3 -2.2 1.2 3.2 (Mar. 1995) 2.2 environ 5

BC 7.5 3.0 -3.3 -1.8 -2.0 (Fév. 1995)

Italie M2 8.7 6.1 8.2 2.4 6.3 (Mar. 1995)

BC 13.8 4.7 6.2 4.6 4.6 (Dec. 1994)

Royaume-Uni MO 2.8 2.8 5.5 7.0 6.6 (Mar. 1995) 6.9 04

M4 5.7 3.8 4.2 4.4 4.5 (Mar. 1995) 5.2 3-9

BC 6.0 -2.6 2.9 2.4 2.4 (Dec. 1994)

Canada M2 5.0 3.7 3.5 2.8 3.7 (Mar. 1995)

BC 3.9 0.9 3.5 7.8 7.4 (Mar. 1995)

a) BC = crédit des banques commerciales à l'économie. Pour plus de détails, voir «Sources et méthodes».
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Annexe : Tableau 63. Croissance des marchés et résultats à l'exportation pour les biens manufacturés

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente

(D (2) (3) (4

Importations en volume Marchés à l'exportation" Exportations en volume Résultats à l'exportation *

1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996

États-Unis 13.1 17.7 11.4 6.0 5.0 11.8 8.1 8.4 6.5 13.2 10.7 12.7 1.4 1.3 2.5 3.9

Japon 6.8 19.8 18.0 11.6 7.6 12.8 10.4 8.2 -2.1 1.4 2.9 4.9 -9.0 -10.1 -6.9 -3.0

Allemagne -11.7 8.9 8.6 8.9 0.7 10.0 9.1 7.6 -6.0 14.3 9.6 5.4 -6.6 3.9 0.4 -2.1

France -5.0 8.2 10.1 9.0 -1.3 10.0 9.2 7.8 -3.1 9.4 9.3 6.8 -1.9 -0.6 0.1 -0.9

Italie -12.4 14.4 10.6 7.9 -0.6 9.4 9.3 8.2 12.3 13.2 12.5 8.3 12.9 3.5 2.8 0.2

Royaume-Uni 2.0 8.6 6.8 7.4 0.5 10.5 9.9 7.8 -0.5 10.8 8.5 7.4 -1.0 0.2 -1.2 -0.4

Canada 11.3 14.8 12.8 6.8 11.5 16.6 11.1 6.4 13.8 17.4 15.9 7.7 2.2 0.6 4.4 1.2

Total des pays ci-dessus 1.7 13.6 10.9 7.7 3.3 11.4 9.4 7.9 1.3 10.9 9.3 7.9 -2.0 -0.4 0.0 0.0

Australie 6.6 17.1 12.5 6.3 7.6 14.0 12.2 9.4 7.7 9.6 5.9 11.5 0.1 -3.9 -5.7 1.9

Autriche -1.1 14.0 6.4 5.7 ^U 9.5 9.1 8.3 -Al 11.7 9.3 5.6 -0.1 1.9 0.2 -2.5

Belgique-Luxembourg -1.3 5.2 7.3 6.1 -2.6 9.5 9.2 8.1 -3.7 7.2 7.1 5.8 -1.1 -2.1 -1.9 -2.1

Danemark -3.1 12.6 8.9 5.6 -1.1 11.1 8.9 7.1 -0.8 5.6 3.8 4.3 0.2 ^1.9 ^1.7 -2.6

Finlande -2.9 12.3 12.7 7.5 0.4 11.2 9.1 7.4 18.9 12.0 6.2 3.9 18.5 0.7 -2.7 -3.2

Grèce 12.3 4.1 5.5 7.1 -3.3 9.5 9.3 8.2 -5.1 2.1 8.5 6.6 -1.7 -6.8 -0.8 -1.5

Islande -18.6 11.0 9.9 6.9 -1.8 10.6 8.6 7.0 -1.4 14.4 4.4 3.5 0.3 3.5 -3.8 -3.3

Irlande 7.4 9.6 10.8 8.8 0.0 10.6 9.0 7.5 9.4 10.4 9.8 8.1 9.4 -0.2 0.8 0.6

Mexique 0.2 12.1 -25.6 8.9 11.6 16.7 11.4 6.2 11.1 13.4 19.3 11.6 -0.6 -2.7 6.9 5.1

Pays-Bas 0.7 6.0 7.3 5.1 -2.9 9.5 8.9 7.7 4.1 8.6 4.2 4.2 7.1 -0.8 ^1.3 -3.3

Nouvelle-Zélande 2.3 20.1 13.2 8.0 7.5 15.4 12.4 8.3 7.0 13.1 12.1 8.2 -0.5 -1.8 -0.4 -0.1

Norvège -1.0 17.9 5.8 -2.1 0.9 10.9 9.3 7.4 3.6 12.1 6.1 5.0 2.6 1.1 -2.8 -2.3

Portugal -8.4 5.4 10.6 7.7 -4.4 10.9 9.4 8.1 1.3 11.2 13.7 7.5 5.9 0.3 3.8 -0.5

Espagne -14.0 19.3 13.9 11.8 -2.7 9.1 8.9 7.9 6.5 26.6 14.2 11.3 9.4 16.0 4.9 3.1

Suède 2.7 15.7 8.5 6.9 -0.2 11.3 9.2 6.9 9.8 18.6 13.2 7.6 9.9 6.6 3.7 0.7

Suisse -0.8 8.4 5.7 4.8 -0.9 10.7 9.7 8.3 0.6 3.3 5.7 4.7 1.4 -6.7 -3.7 -3.3

Turquie 33.8 -29.0 12.1 15.5 -3.6 10.5 9.5 8.3 6.9 10.9 20.6 13.7 10.9 0.4 10.0 5.0

Total des petits pays -0.5 9.5 6.0 6.8 -0.7 10.8 9.5 7.8 3.4 11.2 9.1 7.0 4.1 0.4 -0.4 -0.7

Total de l'OCDE 1.1 12.4 9.4 7.4 2.3 11.2 9.4 7.9 1.8 11.0 9.3 7.7 -0.5 -0.2 -0.1 -0.2

OPEP 2.5 4.6 9.3 9.0 5.5 12.2 11.0 8.9 6.2 6.2 4.4 4.9 0.7 -5.3 -6.0 -3.7

NEIA"- 11.2 12.8 11.9 11.4 7.7 13.3 11.2 8.5 10.1 11.6 11.2 9.9 2.2 -1.5 0.0 1.3

Autres pays d'Asie 11.0 10.7 11.0 10.6 7.8 13.3 11.5 9.3 12.2 12.4 10.3 9.5 4.1 -0.7 -1.1 0.1

Pays d'Amérique latine 8.1 9.5 9.5 5.1 6.2 12.3 9.8 7.2 6.8 7.1 7.1 8.2 0.5 ^1.6 -2.5 1.0

Pays d'Afrique 5.0 2.6 6.5 4.9 -0.1 10.5 9.9 7.9 0.7 5.1 4.4 5.5 0.9 ^1.9 -5.1 -2.2

Pays d'Europe centrale
et orientale 6.8 7.1 9.2 9.2 -1.9 10.2 9.7 8.4 4.8 10.8 9.2 7.9 6.8 0.5 -0.4 -0.4

Total des pays non
membres de l'OCDE 8.8 9.6 10.5 9.6 6.3 12.8 11.0 8.6 9.4 10.9 10.0 9.2 2.9 -1.7 -0.9 0.5

Monde 3.2 11.6 9.7 8.0 3.2 11.6 9.7 8.0 3.4 11.0 9.4 8.0 0.2 -0.5 -0.3 0.0

OCDE Amérique du Nord 11.7 16.7 9.0 6.3 6.7 13.1 8.9 7.8 8.2 14.1 12.3 11.5 1.4 0.9 3.1 3.4

OCDE Europe -4.6 9.1 8.7 7.6 -0.7 10.0 9.3 7.8 0.2 11.9 9.4 6.6 0.9 1.7 0.1 -1.1

UE -5.3 9.6 8.8 7.9 -0.7 10.0 9.2 7.8 0.1 12.4 9.5 6.6 0.8 2.2 0.3 -1.1

Total de l'OCDE moins

les États-Unis -2.3 10.7 8.8 7.9 1.8 11.1 9.7 7.8 0.8 10.5 9.0 6.6 -1.0 -0.6 -0.7 -1.1

a) Les marchés à l'exportation de chaque pays exportateur sont obtenus à partir de la moyenne pondérée des importations en volume de chacun de ses marchés
[partie (1) du tableau], avec des poids basés sur le commerce des produits manufacturés en 1991.

b) Les résultats à l'exportation [partie (4) du tableau] sont calculés pour chaque pays comme le rapport entre les exportations en volume [partie (3) du tableau] et les
marchés à l'exportation [partie (2) du tableau]

c) Les NEIA comprennent la Corée, Hong-Kong, Singapour et Taipei chinois.
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Annexe : Tableau 64. Décomposition géographique du commerce de l'OCDE

En pourcentage du PIB nominal

Origine des importations Destination des exportations
7nnp mi niiuQ Onrtinp/nflchnnlmn
£-a\jh\s uu uuy c Ui.g.l^U^UII

1962 1972 1982 1992 1993 1962 1972 1982 1992 1993

OCDE OCDE 6.09 8.02 10.37 11.16 10.10 5.81 7.87 10.02 10.99 10.24

dont : Europe 3.85 5.23 6.65 7.40 6.28 3.99 5.30 6.90 7.55 6.62

Amérique du Nord" 1.81 2.03 2.66 2.53 2.60 1.40 2.06 2.40 2.73 2.91

Autres 0.43 0.76 1.07 1.22 1.22 0.42 0.51 0.72 0.71 0.71

Non OCDE 2.40 2.47 4.79 3.45 3.52 2.40 2.37 4.35 3.34 3.57

dont : EDA* + Chine 0.19 0.35 0.86 1.40 1.49 0.25 0.41 0.84 1.32 1.50

OPEP 0.66 0.81 2.15 0.72 0.67 0.33 0.41 1.42 0.56 0.50

États-Unis OCDE 1.84 3.47 4.91 5.81 6.03 2.22 2.94 4.18 5.14 4.99

dont : Europe 0.78 1.27 1.65 1.86 1.84 1.09 1.25 1.89 1.96 1.81

Amérique du Nord" 0.74 1.37 1.97 2.25 2.41 0.81 1.19 1.44 2.20 2.27

Autres 0.31 0.84 1.29 1.71 1.79 0.33 0.49 0.84 0.98 0.92

Non OCDE 1.02 1.12 2.83 3.13 3.24 1.55 1.18 2.56 2.40 2.44

dont : EDA* + Chine 0.08 0.33 0.87 1.75 1.84 0.11 0.22 0.67 1.08 1.14

OPEP 0.26 0.22 0.99 0.56 0.53 0.18 0.23 0.73 0.37 0.33

Japon OCDE 5.37 3.99 4.41 3.10 2.75 3.94 5.23 6.22 5.13 4.52

dont : Europe 1.00 0.82 0.93 1.04 0.88 1.11 1.57 2.01 1.97 1.54

Amérique du Nord" 3.60 2.37 2.77 1.68 1.54 2.56 3.36 3.71 2.93 2.77

Autres 0.77 0.80 0.72 0.39 0.33 0.27 0.29 0.50 0.22 0.21

Non OCDE 3.88 3.72 7.67 3.26 2.96 4.13 4.17 6.49 4.15 4.04

dont : EDA* + Chine 0.84 0.73 1.61 1.52 1.46 1.29 1.67 2.39 2.81 2.84

OPEP 1.12 1.50 4.45 1.06 0.89 0.52 0.61 2.00 0.52 0.41

Europe OCDE 11.52 13.75 18.04 17.89 16.55 10.42 13.43 17.07 17.19 16.81

dont : Europe 8.72 11.38 14.69 15.00 13.69 8.59 11.37 14.78 15.02 14.41

Amérique du Nord" 2.25 1.76 2.44 1.78 1.80 1.38 1.68 1.83 1.63 1.82

Autres 0.55 0.62 0.91 1.10 1.07 0.45 0.38 0.46 0.54 0.59

Non OCDE 4.25 3.84 6.38 3.86 4.13 3.48 3.29 5.73 3.71 4.35

dont : EDA* + Chine 0.24 0.27 0.62 1.06 1.19 0.25 0.26 0.47 0.78 1.03

OPEP 1.17 1.35 2.81 0.74 0.71 0.54 0.59 2.10 0.74 0.72

a) L'Amérique du Nord inclut maintenant le Mexique.
b) EDA signifie Économies dynamiques d'Asie (Corée, Hong-Kong, Malaisie, Singapour, Taipei chinois, Thaïlande).





SOURCES ET METHODES

Les analyses présentées dans les Perspectives écono¬
miques et les prévisions qui les sous-tendent s'appuient sur les
travaux du Département des Affaires économiques de l'OCDE.
Les notes qui suivent décrivent les divers aspects techniques des
méthodes de prévision, ainsi que les concepts, sources et
méthodes statistiques utilisés.

Pour la présentation des prévisions semestrielles concer¬
nant la demande, la production et les prix, toutes les estimations
contenues dans les Perspectives économiques sont corrigées des

variations saisonnières et exprimées en pourcentages de varia¬
tion en taux annuels. D'autres notes de définition concernant les

conventions de présentation, notamment la mesure des taux de
croissance semi-annuels, figurent ci-dessous.

METHODES DE PREVISION

Tout en tenant compte des prévisions nationales, officielles
ou autres, concernant les pays Membres, le Secrétariat de
l'OCDE fonde les prévisions publiées dans les Perspectives
économiques sur sa propre évaluation de l'économie mondiale,
s'appuyanl pour cela sur des analyses par pays, par thèmes et
par zones. L'accent est mis sur le rôle des liaisons commer¬
ciales et financières internationales afin d'assurer une cohérence

entre les prévisions pour chaque pays et les développements
mondiaux.

Les prévisions des Perspectives économiques sont en fait
des prévisions conditionnelles s'appuyant sur des hypothèses
techniques concernant les taux de change, les prix de l'énergie
et les orientations de politique économique, en matière budgé¬
taire, monétaire et structurelle.

Les taux de change par rapport au dollar des États-Unis
sont en général supposés rester constants durant toute la
période de prévision, au niveau observé à une date prédéfi¬
nie, choisie dans le courant de l'exercice de prévisions,

sauf pour les monnaies des pays ayant, explicitement ou de
facto, une politique des changes.

- Le prix du pétrole brut est fixé sur la base d'une hypothèse
technique décrite dans le texte.

- Les hypothèses concernant les politiques budgétaire et
monétaire des différents pays sont généralement fondées
sur les politiques officielles annoncées, les prévisions de
dépenses et de recettes du secteur public s'appuyant sur les
déclarations budgétaires les plus récentes.

Le modèle macro-économique mondial du Secrétariat de
l'OCDE, INTERLINK', est utilisé afin d'assurer la cohérence

des résultats sur les plans national et international. Toutefois, il
entre aussi dans la mise en áuvre des évaluations de base de

chaque pays une part considérable de jugement et de connais¬
sance spécifique de la réalité nationale.

Une version préliminaire des prévisions destinées à paraî¬
tre dans les Perspectives économiques est présentée pour exa¬
men au Groupe de travail de l'OCDE sur les perspectives éco¬
nomiques à court terme ; à cette occasion, les délégués des pays
Membres présentent leurs propres analyses et des commentaires
détaillés, fondés sur des observations et prévisions émanant des
autorités nationales.

L'économie intérieure

Les développements macro-économiques reflètent les
interactions de nombreuses variables et relations économiques.

Les paragraphes qui suivent se concentrent sur celles qui pré¬
sentent une importance particulière pour les prévisions du
Secrétariat de l'OCDE.

Dépenses intérieures

On distingue deux grandes catégories de dépenses inté¬
rieures, la consommation et l'investissement, qui sont elles-
mêmes subdivisées en diverses composantes relevant des sec¬

teurs public et privé. La prévision de la consommation privée
dépend généralement du revenu disponible réel des ménages,
des variations du taux d'inflation, de la situation monétaire et

financière, ainsi que des indicateurs avancés de la confiance des
consommateurs et des ventes au détail. Une attention particu¬

lière est portée aux tendances courantes des taux d'épargne et
des portefeuilles d'actifs des ménages et des entreprises.
L'investissement privé est, dans la plupart des pays, décomposé
comme suit : l'investissement fixe des entreprises, la construc¬
tion résidentielle et la formation de stocks. L'évaluation de

l'investissement fixe des entreprises se fait généralement par
rapport à des variables non financières (ventes, production et
utilisation des capacités) et financières (marge brute d'autofi¬
nancement et taux d'intérêt) mais fait aussi intervenir les infor¬

mations tirées des enquêtes de conjoncture. Les prévisions
concernant la construction résidentielle prennent en compte les

tendances démographiques, les stocks de logements, le revenu
réel et la situation financière, mais s'appuient aussi sur des
indicateurs conjoncturels de l'activité du bâtiment. Les prévi¬
sions concernant la formation des stocks sont généralement
établies par référence aux rapports pertinents stocks/production
et stocks/ventes, compte tenu des tendances récentes, du
contexte financier et de certains facteurs spécifiques liés à
l'offre.

L'évolution des dépenses non salariales des administra¬
tions publiques, réparties en consommation non salariale et
investissement, est traitée comme une hypothèse exogène liée à
la politique gouvernementale, et exprimée soit en termes nomi¬
naux soit en termes réels. Dans un certain nombre de cas, on

procède à une évaluation indépendante des résultats prévus, par
opposition aux objectifs déclarés. Les dépenses salariales des
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administrations publiques peuvent être calculées soit sur la base
des objectifs en termes de masse salariale totale, soit sur la base

de l'emploi des administrations et des prévisions d'évolution
des salaires concernés.

Les méthodes mises en Puvre pour l'analyse des
influences externes qui s'exercent sur la production et le PIB
réel, c'est-à-dire celles qui dérivent des échanges de biens et de
services, sont décrites plus loin dans la section consacrée aux
échanges extérieurs.

Emploi, salaires et prix

Les tendances de l'emploi et d'autres variables du marché
du travail sont le plus souvent évaluées par rapport aux varia¬
tions du niveau de la production effective et attendue. A ceci
viennent s'ajouter des éléments importants ayant trait aux évo¬
lutions de la productivité du travail et du capital, aux
contraintes de capacité et aux coûts réels des facteurs. Les

prévisions de taux de chômage sont établies à partir des prévi¬
sions concernant l'emploi et l'offre de main-d' l'évolu¬
tion de cette dernière variable étant appréciée sur la base des
tendances démographiques et d'hypothèses relatives aux taux
d'activité.

L'évaluation des salaires et des gains repose sur un certain
nombre de grands paramètres. Les dispositions des accords
salariaux en vigueur sont largement utilisées comme indicateur
avancé, les prévisions globales concernant les salaires réels et la

rémunération par salarié étant aussi influencées par le degré de
pression de la demande sur le marché du travail, les taux de

productivité et les termes de l'échange. Les prévisions des coûts
unitaires de main-d' utilisées dans l'évaluation des prix et
de l'inflation prennent en considération les prévisions concer¬
nant l'emploi, les gains de productivité, les taux de salaires et
les charges sociales. Les prévisions d'évolution des salaires du
secteur public s'appuient généralement sur les politiques annon¬
cées, mais peuvent aussi supposer un ajustement sur les salaires
du secteur privé.

L'évaluation des tendances des prix intérieurs et de l'infla¬
tion s'appuie de façon déterminante sur l'évolution des coûts

unitaires, des niveaux de la demande et de l'offre potentielle
(voir ci-dessous) et des prix extérieurs. Pour établir les prévi¬
sions individuelles de prix, il est également tenu compte d'un
certain nombre de facteurs spéciaux influant sur les prix dans
chaque pays - rendements agricoles, évolution de la fiscalité et
des subventions et des régimes de prix réglementés. L'ensemble
des déflateurs des dépenses intérieures, ainsi que les prix du
commerce extérieur des biens et des services et les composantes
correspondantes des dépenses réelles sont alors combinés pour
obtenir des prévisions d'évolution des déflateurs de la demande
et de la production intérieures totales. Le traitement spécifique
des prix du commerce extérieur est examiné en détail dans la

section consacrée aux échanges extérieurs.

Offre potentielle et écarts de production (annexe : tableau 11)

Comme indiqué dans un chapitre spécial du n° 56 des
Perspectives économiques, le Secrétariat de l'OCDE a récem¬

ment entrepris un réexamen complet de ses méthodes de mesure
de la production potentielle et de l'écart de production - varia¬
bles utilisées dans les analyses relatives aux tensions inflation¬
nistes et aux soldes budgétaires structurels. Les estimations
révisées de l'écart de production, présentées dans le tableau 11
de l'annexe, sont basées sur la méthodologie décrite dans «Pro¬
duction potentielle, écarts de production et soldes budgétaires
structurels», de Claude Giorno, Pete Richardson, Deborah

Roseveare et Paul van den Noord, n° 24 de la Revue écono¬

mique de l'OCDE, 1995/1.
L'écart de production est défini comme la différence en

pourcentage entre le PIB effectif à prix constants et le PIB
potentiel, ce dernier étant estimé par une fonction de production
qui prend en compte le stock de capital, les variations de l'offre
de travail, la productivité des facteurs de production et le taux
de chômage non accélérateur des salaires (NAWRU) pour cha¬
que pays membre. D faut noter que les estimations des produc¬
tions potentielles en niveaux sont sujettes à d'importantes
marges d'erreur.

Comptes des secteurs institutionnels

Des prévisions relatives aux comptes d'affectation des
ménages et des administrations publiques sont présentées pour
les sept grands pays et quelques-uns des petits pays de l'OCDE.
Ces deux comptes sont construits sur la base des différents
éléments du revenu et des dépenses, de l'épargne et de la
capacité de financement.

Le revenu des ménages comprend principalement la rému¬
nération des salariés, le revenu du travail indépendant et les
transferts perçus. Les revenus de la propriété et autres (essen¬
tiellement les intérêts et dividendes) sont évalués à partir des
revenus des entreprises et des intérêts des créances. La somme
de ces éléments est corrigée des impôts directs et des transferts
payés pour obtenir le revenu disponible des ménages. Ce der¬
nier est ensuite réparti entre consommation et épargne des
ménages. Les impôts et transferts payés par les ménages sont
généralement estimés sur la base des variations des assiettes

nominales correspondantes et des taux marginaux des impôts et
des transferts. On relève entre les grands et les petits pays
certaines différences de détail dans le traitement des transferts.

Les transferts reçus de la sécurité sociale sont estimés sur la
base des taux de chômage et des niveaux de prix et de rémuné¬
ration salariale. La capacité de financement des ménages est
obtenue en soustrayant les investissements résidentiels de
l'épargne des ménages.

Pour les États-Unis, on effectue une ventilation totale des
recettes et des dépenses entre les États, les collectivités locales
et l'État fédéral, les dépenses salariales et non salariales étant
par ailleurs subdivisées en dépenses militaires et non militaires.
Pour les autres grands pays, une approche globale des comptes
des administrations publiques relativement homogène est adop¬
tée, tandis que pour certains petits pays, on traite les transferts,
les subventions et les revenus de la propriété de façon moins
détaillée. Dans un certain nombre de cas, il est spécifiquement
tenu compte des revenus et recettes fiscales provenant de sec¬
teurs revêtant une importance particulière, par exemple, les
exploitations de pétrole et de gaz naturel.

Les recettes courantes des administrations publiques sont
généralement définies comme la somme des impôts directs pré¬
levés sur les ménages et les entreprises, des impôts indirects,
des cotisations sociales et autres recettes de transferts et des

revenus de la propriété perçus sous forme d'intérêts. L'évolu¬
tion des impôts indirects est estimée sur la base des dépenses
pondérées, compte tenu des élasticités par rapport aux taux
marginaux d'imposition correspondants. Les impôts versés par
les entreprises sont évalués sur la base des prévisions relatives
au revenu des entreprises, compte tenu des délais entre les
engagements et les versements effectifs. Les cotisations
sociales et autres recettes de transferts sont directement liées

aux versements correspondants des ménages, tandis que le
revenu de la propriété est généralement supposé évoluer à peu
près en parallèle avec le PIB nominal.
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Les dépenses courantes se composent des consommations
courantes des administrations, des versements de transferts, des

subventions et des versements d'intérêts. Pour les grands pays,
les intérêts versés sont évalués sur la base des encours de la

dette, du taux de renouvellement des encours et des taux d'inté¬

rêt correspondants. La capacité de financement des administra¬
tions est alors calculée sur la base de l'épargne courante, mino¬
rée des investissements nominaux, de la consommation de

capital et de diverses autres opérations en capital. Enfin, le
montant total du passif financier net des administrations corres¬
pond, sous réserve d'écart statistique, au besoin de financement
cumulé.

Politiques monétaires internes

Pour les grands pays, les politiques monétaires en vigueur
sont examinées par référence à toute une série d'indicateurs
monétaires. En général, les hypothèses formulées portent sur les
choix et l'orientation de la politique, compte tenu des déclara¬
tions gouvernementales récentes concernant les objectifs moné¬
taires, les fourchettes et moyens d'action correspondants. De
plus en plus, cette analyse incorpore un large élément d'interdé¬
pendance, étant donné par exemple l'importance des taux

d'intérêt, des taux de change, de la production et des prix pour
les mécanismes de transmission internationaux. Dans la prati¬
que, cela signifie que les liaisons financières internationales
occupent une place grandissante dans l'évaluation d'ensemble
de la situation mondiale et donc que les hypothèses adoptées en
matière de taux d'intérêt à court terme et à long ternie et/ou
d'agrégats monétaires pour pratiquement tous les pays de
l'OCDE peuvent dépendre de façon décisive de l'évaluation de
la politique monétaire dans les trois principaux d'entre eux.

On trouvera dans la section Agrégats monétaires et taux
d'intérêt ci-dessous d'autres détails sur un éventail plus large de
questions statistiques et méthodologiques.

Échanges extérieurs

On s'efforce, dans l'élaboration des prévisions, d'assurer
la cohérence des volumes et des prix des échanges internatio¬
naux, car c'est surtout par l'intermédiaire des échanges que la
conjoncture d'un pays influence les autres économies. On dis¬
tingue habituellement six catégories de biens et de services
faisant l'objet d'échanges internationaux : produits manufac¬
turés, produits énergétiques, produits alimentaires, matières
premières, services, revenus d'investissements. Un certain
nombre d'ajustements et de rectifications sont apportés afin
d'assurer, pour chaque pays, la correspondance entre les prévi¬
sions du commerce extérieur établies à l'aide de données doua¬

nières et celles établies sur la base des comptes nationaux.

Les prévisions relatives au commerce total de biens sont
fondées sur la répartition de ces derniers entre les différentes
catégories suivantes de la CTCI :

- produits alimentaires : 0 + 1

- matières premières : 2 + 4
- énergie : 3
- produits manufacturés :5 + 6 + 7 + 8 + 9

Les prévisions concernant ces différentes composantes
sont pondérées à partir de la structure des flux d'échanges
commerciaux de 1991. Ces derniers sont, à peu de choses près,
comparables aux chiffres publiés dans les Statistiques men¬
suelles du commerce extérieur (série A) de l'OCDE. Les para¬
graphes suivants résument les méthodes de calcul de ces prévi

sions par catégories de produits. La spécification des équations
utilisées est exposée, pour chaque pays, dans le «Reference
Manual» du modèle INTERLINK du Secrétariat de l'OCDE.

a) Biens : volumes

i) Produits manufacturés

Les prévisions initiales relatives à la croissance du volume
des importations de produits manufacturés sont calculées à
l'aide d'équations (formulées en logarithme) dans lesquelles les
principales variables explicatives sont l'activité économique (la
demande) et la position concurrentielle retardée. La variable
représentative de l'activité est spécifiée de manière à faire une
distinction pour la plupart des pays entre les effets de court et

de long terme d'une variation de la demande sur les importa¬
tions (la demande est décomposée en deux parties : une
moyenne mobile, et un ratio de la demande courante sur cette

moyenne mobile). De plus, pour certains pays, une variable
dépendante retardée est incluse dans l'équation. Les prévisions
des volumes d'exportation sont basées sur l'évolution des mar¬
chés à l'exportation et celle des positions concurrentielles. Pour
chaque pays exportateur, la croissance des marchés à l'exporta¬
tion est définie comme une moyenne pondérée de la croissance
des importations en volume dans les autres pays. Les effets liés
à la concurrence sont pris en compte au travers de la variation
des prix relatifs, lesquels sont mesurés par le rapport entre les
prix à l'exportation de chaque pays exportateur et une moyenne
pondérée de ceux de ses concurrents. Les poids utilisés sont le
résultat d'une procédure de pondération double décrite dans la
section sur les taux de change effectifs (voir ci-dessous).

Les élasticités estimées des importations par rapport à la
demande sont généralement comprises entre 1.5 et 2.5, et la
plupart des élasticités-prix (prix à l'importation par rapport aux
prix intérieurs) varient entre -0.4 et -0.9, avec un décalage
allant de deux à trois ans. En général, l'élasticité-prix du
volume des exportations (prix à l'exportation par rapport aux
prix des concurrents) est de l'ordre de -1.0 à -2.0, avec un

décalage sur trois années, tandis que l'élasticité par rapport à la
croissance des marchés est proche de l'unité, pour la plupart
des pays.

ii) Énergie

Les travaux de prévision dans ce domaine portent essen¬
tiellement sur le pétrole, étant donné la place prépondérante
qu'occupe celui-ci dans les échanges internationaux. On sup¬
pose que les pays de l'OPEP jouent le rôle de fournisseurs-
tampon, c'est-à-dire que les autres producteurs fixent leurs pro¬
pres prix par rapport à ceux de l'OPEP de façon à pouvoir
toujours vendre la production correspondant à la pleine utilisa¬
tion de leurs capacités.

Les prévisions de la demande de pétrole sont calculées, en
collaboration avec l'Agence Internationale pour l'Énergie
(AIE), à l'aide d'équations qui lient la consommation de pétrole
au prix réel du pétrole importé. Des ajustements sont réalisés

pour tenir compte des conditions météorologiques et des évolu¬
tions récentes en matière de substitution énergétique, le cas
échéant.

Une fois la demande de pétrole déterminée, on calcule les
importations de pétrole nettes en soustrayant la production inté¬
rieure escomptée et en tenant compte, le cas échéant, de la
variation prévue des stocks. Puis on ajoute la variation des
importations de pétrole aux variations prévues des autres
importations d'énergie.
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iii) Produits alimentaires et matières premières

Le volume des importations de produits alimentaires est
supposé suivre une évolution parallèle à celle de la consomma¬
tion privée en termes réels. Une relation identique entre le
volume d'importations des matières premières et la production
industrielle est retenue. Tout en tenant compte, le cas échéant,
des effets de modifications importantes des positions concurren¬
tielles, on suppose, en principe, que le volume des échanges de
produits alimentaires et de matières premières est relativement
peu influencé par les variations de la compétitivité pendant la
période de prévision. Les prévisions relatives aux exportations
de produits alimentaires et de matières premières sont essentiel¬
lement fondées sur la croissance des marchés à l'exportation
pour ces produits et, tiennent compte des facteurs d'offre.

b) Biens : valeurs unitaires

i) Produits manufacturés

Les prévisions portant sur les valeurs unitaires des expor¬
tations de produits manufacturés sont fondées initialement sur

les mouvements des coûts unitaires de main-d' des prix à
l'importation et des prix à l'exportation des concurrents, les
deux premières variables pouvant être affectées d'un retard
allant jusqu'à un an. On tient compte, dans une certaine mesure,
des valeurs exceptionnellement élevées ou faibles des taux
d'utilisation des capacités.

Les valeurs unitaires des importations sont calculées
comme la moyenne pondérée des coûts étrangers et des prix
domestiques. On modifie ensuite les prix à l'importation ainsi
obtenus, de manière à tenir compte des délais avec lesquels les
variations des taux de change se répercutent sur ces prix. Pour
les pays dont la position concurrentielle s'est fortement modi¬
fiée, on introduit une correction supposant qu'ils font l'objet, de
la part des fournisseurs étrangers, d'une discrimination sur le

plan des prix pendant le premier semestre qui s'inverse partiel¬
lement pendant les deux semestres suivants. Les équations de
prix d'exportation et d'importation ont été estimées de manière
à assurer la cohérence au niveau mondial. (Pour plus de détails,
voir «Import and export price equations of manufactures»,
Documents de travail du Département des Affaires écono¬
miques et statistiques de l'OCDE, n° 43, Richard Herd).

ii) Énergie

L'hypothèse technique habituelle est que les prix du
pétrole sont déterminés, à court terme, par les conditions du
marché, y compris les décisions annoncées par l'OPEP, et
qu'ils évoluent ensuite parallèlement aux prix des produits
manufacturés exportés par l'OCDE. On procède à des ajuste¬
ments qui tiennent compte des contrats de fourniture de gaz
naturel et de charbon et, par conséquent, du retard avec lequel
les prix de ces derniers suivent l'évolution du prix du pétrole.

iii) Produits alimentaires et matières premières

En général, les valeurs unitaires (en dollars) des produits
alimentaires et des matières premières sont estimées à partir de
l'évolution prévue des prix des produits de base sur le marché
au comptant. Les estimations actuelles du Secrétariat de
l'OCDE indiquent que, au bout de six mois environ, les varia¬
tions des cours au comptant des matières premières destinées à
l'industrie se répercutent, pour les trois quarts environ, sur les
valeurs unitaires des importations de matières premières de
l'OCDE.

Les équations de la valeur unitaire des exportations de
produits alimentaires et de matières premières des pays de
l'OCDE utilisent comme variables explicatives des variables

représentatives de la pression des coûts intérieurs et les prix
mondiaux au comptant des produits de base. Par ailleurs, les
équations de la valeur unitaire des exportations de produits
alimentaires des pays de l'UE sont ajustées pour tenir compte
des effets de la politique agricole commune. La valeur unitaire
des importations de produits alimentaires et de matières pre¬
mières est donnée par la moyenne, pondérée par les échanges,
des valeurs unitaires des exportations des pays partenaires.

c) Sen'ices et revenu des investissements

En ce qui concerne les prévisions des services autres que
les revenus d'investissements, les équations ont à peu près la
même spécification que celles utilisées pour les échanges de
produits manufacturés. Le volume des importations de services
autres que les revenus d'investissements dépend à la fois de
l'évolution prévue des composantes de la dépense réelle pondé¬
rées par leur contenu en importation, et du prix des services
importés par rapport à leur prix intérieur. Les exportations de
services autres que les revenus d'investissements dépendent de
la croissance des marchés des services et des prix des exporta¬
tions de services de chaque pays, par rapport à ceux des concur¬
rents. Pour calculer la croissance des marchés et les prix des
concurrents, on utilise une matrice des parts des échanges de
services basée sur les flux enregistrés en 1989. Les prix à
l'exportation des services de chaque pays sont censés évoluer
parallèlement à l'indice de prix implicite de la dépense totale du

pays considéré. Pour les régions autres que la zone de l'OCDE,
on suppose que les prix des services à l'exportation évoluent
comme les prix moyens de la zone. On calcule ensuite les prix à
l'importation à partir des prix à l'exportation en utilisant la
matrice des parts des échanges de services. L'élasticité des

importations de services autres que les revenus d'investisse¬
ments par rapport aux composantes de la dépense pondérées par
leur contenu en importation est de l'ordre de 1.2 et l'élasticité-
prix se situe aux alentours de -0.7 à -0.8, avec un retard

d'environ un an ei demi. Les prévisions des exportations de
services autres que les revenus d'investissements sont fondées
sur la croissance des marchés chez les partenaires commer¬
ciaux, l'élasticité par rapport à cette croissance étant voisine de
l'unité et l'élasticité-prix se situant aux alentours de -0.4 à -0.5
avec un retard d'environ un an et demi. Les prévisions du
revenu des investissements se font à l'aide d'équations qui
tiennent compte des avoirs et des engagements à l'étranger et
des taux de rendement. Les variations des avoirs et engage¬

ments à l'étranger sont liées aux flux de capitaux et aux
balances courantes.

d) Pays n'appartenant pas à l'OCDE

Les prévisions relatives au volume et au prix des échanges
extérieurs des régions autres que la zone de l'OCDE sont éta¬

blies à partir de six groupes de pays (voir la Classification des
pays pour plus de détails). Des prévisions individuelles sont
établies pour certains pays importants appartenant aux régions
autres que la zone de l'OCDE. Pour chaque groupe, les prix à
l'importation et les prix à l'exportation reflètent les prix mon¬
diaux, pondérés en fonction de la structure par produits des
échanges extérieurs. Les prévisions relatives au volume des
exportations de chaque groupe sont fondées sur la croissance de
leurs marchés en tenant compte aussi, dans certains cas, des
changements de compétitivité. Pour les groupes ayant des
avoirs importants à l'étranger, l'évolution prévue du volume

des importations est conforme aux plans de développement tels
qu'ils ont été exposés. Pour les autres groupes, les prévisions du
volume des importations tiennent compte des recettes d'expor-
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tations, du niveau du financement extérieur et des prix à
l'importation.

TAUX DE CHANGE EFFECTIFS

Le calcul de taux de change effectifs utilise un système de
double pondération qui est aussi utilisé dans le calcul d'indica¬
teurs de compétitivité basés sur les prix et coûts relatifs. Les
taux de change effectifs prennent en compte la compétitivité à
l'exportation et à l'importation.

Les vingt-quatre pays de l'OCDE (Belgique-Luxembourg
est traité comme un seul pays) et les quatre nouvelles écono¬
mies industrialisées d'Asie (Hong-Kong, Corée, Singapour et
Taipei chinois) sont pris en compte pour le calcul de taux de
change effectifs. Trente marchés sont considérés : les 24 pays
de la zone de l'OCDE ainsi que les 6 zones hors OCDE.

On construit pour chaque année, à partir de 1970, une
matrice 28 x 30 (pays x marché) basée sur les données CTCI où
chaque élément diagonal représente la production de produits
manufacturés (nette des exportations) d'un pays et chaque élé¬
ment non diagonal les exportations de produits manufacturés de
chacun des pays (ligne) vers les autres pays ou zones (colonne).
A partir de cette matrice de base, une matrice intermédiaire est
calculée pour chaque pays qui détermine la mesure de la
concurrence relative des 27 autres pays sur les 30 marchés.
Pour chaque pays, la matrice intermédiaire obtenue est ensuite
pondérée par la part relative des 30 marchés. Ceci fournit un
système de pondération globale pour chaque année
depuis 1970.

Des indices géométriques de taux de change effectifs sont
alors calculés : les indices de taux de change nominaux sont
chaque année pondérés par la matrice obtenue pour l'année
précédente, sauf pour l'année 1970 où les indices sont pondérés
par la matrice obtenue en 1970. Ceci constitue ainsi un ensem¬

ble d'indices de taux de change effectifs fondé sur des poids
mobiles.

Une description complète de cette méthodologie est four¬
nie dans «Les indicateurs de compétitivité et de commerce
internationaux de l'OCDE,» Documents de travail du Départe¬
ment des Affaires économiques de l'OCDE, n° 119,
Martine Durand, Jacques Simon et Colin Webb.

POLITIQUE BUDGETAIRE

Engagements financiers des administrations publiques

Les chiffres des engagements financiers bruts (annexe :

tableau 34) concernent la dette et les autres engagements finan¬
ciers (à court et à long terme) de toutes les institutions entrant
dans le secteur des administrations publiques des comptes
nationaux. Ce secteur est le résultat de l'agrégation des secteurs
de l'administration centrale et des administrations locales et du

secteur de la sécurité sociale. Les chiffres bruts pour les sec¬
teurs des administrations pris individuellement sont consolidés
lorsque les sources nationales le permettent. Les chiffres des
engagements financiers nets (annexe : tableau 35) mesurent les
engagements financiers bruts du secteur des administrations
publiques diminués des actifs financiers détenus par le secteur
des administrations publiques. Ces actifs peuvent être consti¬
tués par des liquidités, des dépôts bancaires, des prêts au sec¬
teur privé, des participations dans des entreprises du secteur
privé, des participations dans des entreprises publiques ou des

réserves en devises étrangères (en fonction de la structure insti¬
tutionnelle du pays concerné, voir les notes du tableau 35 de
l'annexe). S'il n'a pas été possible de consolider les chiffres des
engagements financiers bruts, les actifs peuvent inclure des
dettes émises par une institution du secteur des administrations
publiques mais détenues par une autre institution de ce même
secteur (voir les notes du tableau 34 de l'annexe pour les pays
dont les comptes ne sont pas consolidés).

La dette publique brute, selon les critères de convergence
définis par le Traité de Maastricht (annexe : tableau 61), est
constituée des numéraires et dépôts, titres et obligations à court
terme, autres crédits à court terme et autres crédits à moyen et
long terme, d'après les définitions du Système européen de
comptes économiques intégrés (SEC). Les engagements finan¬
ciers tels que les crédits commerciaux consentis au secteur

public ne sont pas inclus.

Composantes conjoncturelles et non conjoncturelles

du solde financier des administrations publiques
(annexe : tableau 31)

Le solde budgétaire peut être décomposé en une compo¬
sante conjoncturelle et une composante non conjoncturelle, ou
structurelle. On cherche par là à distinguer les influences
conjoncturelles sur les soldes budgétaires, qui résultent de la
divergence entre la production effective et la production poten¬
tielle (c'est-à-dire l'écart de production), des influences non
conjoncturelles. Les variations de ces dernières peuvent être
considérées comme une cause plutôt que comme un effet des
fluctuations de la production et servir ainsi d'indicateur des
ajustements discrétionnaires de la politique budgétaire. On
notera toutefois que les variations des recettes tirées de l'exploi¬
tation des ressources naturelles - du fait par exemple d'un
changement de prix du pétrole - et celles des versements
d'intérêts - résultant du gonflement de la dette cumulée ou des

fluctuations des taux d'intérêt - ne sont ni conjoncturelles ni
purement discrétionnaires. Pourtant, ces variations se reflètent
dans l'évolution de la composante structurelle du solde
budgétaire.

Le solde budgétaire structurel s'obtient en (re)calculant le
compte d'affectation des administrations publiques tel qu'il
serait si la production (PIB) croissait à son rythme potentiel. Un
astérisque signalant les variables corrigées des influences
conjoncturelles, les recettes (T) et les dépenses (G) sont recal¬
culées de la façon suivante :

T,* = T, (PIB^/PIB,)0 a > 0

G,* = G, (PIBI*/PIBI)|i ß < 0

où oc et ß représentent respectivement les élasticités des recettes
courantes et des dépenses courantes par rapport à la croissance
nominale de la production. L'ajustement conjoncturel est réalisé
séparément pour chacun des principaux postes de recettes (i.e.
impôts sur les sociétés, impôts sur le revenu des personnes
physiques, impôts indirects et cotisations de sécurité sociale), et
pour les dépenses liées au chômage.

Les soldes budgétaires sont présentés en proportion de la
production potentielle aux prix courants telle qu'elle est décrite
ci-dessus. Il est important de souligner qu'une grande incerti¬
tude entoure les estimations des soldes budgétaires structurels.
Ceci tient aux risques habituels inhérents à la prévision de la
production effective, mais reflète aussi les incertitudes concer¬
nant le niveau actuel et la croissance future de la production

potentielle et à la façon dont l'élimination de l'écart de produc¬
tion se traduirait par un accroissement des recettes fiscales et
une diminution des dépenses. On trouvera une analyse détaillée
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de ces questions dans «Production potentielle, écarts de produc¬
tion et soldes budgétaires structurels», op. cit.

Le solde budgétaire primaire (annexe : tableau 32)
s'obtient en déduisant les versements d'intérêts nets du solde

budgétaire global.

AGREGATS MONETAIRES ET TAUX D'INTERET

Agrégats monétaires et crédit (annexe : tableau 62)

Ml est la masse monétaire au sens étroit, c'est-à-dire la

monnaie fiduciaire plus les dépôts à vue en monnaie nationale.
M2, M2+CD, M3 et M4 représentent la masse monétaire au
sens large obtenue en ajoutant à Ml les dépôts d'épargne ou à
terme gérés par les banques et les autres institutions financières
et, au Japon, en France et au Royaume-Uni, les certificats de
dépôts (CD). Au Royaume-Uni, MO représente les espèces en
circulation plus les encaisses et les soldes opérationnels des
banques auprès de la banque centrale. Les agrégats monétaires
proviennent de sources nationales.

Crédit bancaire : États-Unis : prêts des banques commer¬
ciales ; Japon : prêts et escompte des banques commerciales ;
Allemagne : crédit bancaire à l'économie, à l'exclusion de la

Banque centrale, à court, moyen et long terme; France : crédit
bancaire à l'économie, total ; Italie : crédit des banques com¬
merciales et d'épargne au secteur privé; Royaume-Uni : crédit
bancaire à l'industrie et autres secteurs ; Canada : crédit à l'éco¬

nomie des banques à charte. Les informations sur le crédit
bancaire sont extraites des Principaux indicateurs économiques

de l'OCDE et de la Banque de France.
Les variations sur les douze derniers mois sont calculées

comme le rapport entre la moyenne pour les trois derniers mois
et celle des trois mois correspondants de l'année précédente.
Les changements par rapport à la période de référence de
l'objectif sont calculés comme le rapport entre le dernier chiffre
mensuel disponible et le chiffre correspondant pour le qua¬
trième trimestre de l'année précédente, à l'exception du
Royaume-Uni et du Japon pour lesquels il s'agit de la variation
au cours des 12 mois précédents. Pour les États-Unis et
l'Allemagne, les objectifs correspondent à la croissance, expri¬
mée en taux annuels, enregistrée entre le quatrième trimestre
d'une année et le quatrième trimestre de l'année précédente.
Pour le Japon, il ne s'agit pas d'un objectif mais d'une projec¬
tion qui porte sur la croissance entre le deuxième trimestre
d'une année et le deuxième trimestre de l'année précédente.
Pour la France, l'objectif se place dans une optique de moyen
terme. Pour le Royaume-Uni, l'objectif annoncé, ou la four¬
chette de variation, représente la variation au cours des 12 mois
précédents.

Taux d'intérêt

Les taux d'intérêt présentés dans le tableau 36 de l'annexe
sont les suivants :

Taux à court terme : États-Unis : bons du Trésor à 3 mois ;
Japon : CD à 3-6 mois; Allemagne, France, Royaume-Uni :
taux interbancaires à 3 mois ; Italie : taux sur les dépôts inter¬
bancaires ; Canada : papier des sociétés de financement à
90 jours; Autriche : argent au jour le jour; Belgique : certificats
du Trésor à 3 mois; Danemark : taux interbancaire à 3 mois;

Finlande : Helibor à 3 mois ; Irlande : titres du Trésor à 91 jours
jusqu'en 1983, taux interbancaire à 3 mois depuis 1984;
Mexique : certificats du Trésor à 3 mois ; Pays-Bas : Aibor à
3 mois; Norvège : argent à vue; Espagne : prêts bancaires à

3 mois; Suède : bons du Trésor émis avec un escompte à
3 mois ; Suisse : dépôts à 3 mois ; Australie : effets à 90 jours
acceptés par les banques ; Nouvelle-Zélande : effets à 90 jours.

Taux à long terme : États-Unis, Japon et Royaume-Uni :
obligations d'État à 10 ans; Allemagne : obligations du secteur
public à 8-15 ans; France : obligations du secteur public et
para-public ; Italie : obligations du Trésor : Canada : obligations
à long terme de plus de 10 ans du gouvernement fédéral;
Autriche : obligations du secteur public ; Belgique : obligations
du gouvernement central (à plus de 5 ans) ; Danemark : obliga¬
tions du gouvernement central (à 10 ans); Finlande : obliga¬
tions publiques imposables des collectivités locales (à partir de
1994, obligations imposables à cinq ans du gouvernment cen¬
tral); Irlande : obligations de l'État (à 15 ans); Mexique :
certificats du Trésor à 1 an ; Pays-Bas : obligations du gouver¬
nement central à 5-8 ans ; Norvège : obligations du gouverne¬
ment central (de 6 à 10 ans) ; Espagne : obligations de l'État (à
plus de 2 ans); Suède : obligations de l'État (à 5 ans); Suisse :
obligations du secteur privé; Australie : obligations à 10 ans;
Nouvelle-Zélande : obligations de l'État (à 10 ans).

Sources : OCDE, Principaux indicateurs économiques et

Statistiques financières. Des changements de définition ou des
dispositions institutionnelles peuvent rendre certaines séries
non comparables dans le temps. Pour plus de détails, voir
OCDE, Statistiques financières - Supplément méthodologique,
1991-92.

DONNEES SUR LE MARCHE DU TRAVAIL

Cette note présente les sources et définitions des statisti¬
ques concernant les marchés du travail. Lorsque plusieurs séries
sont disponibles, le Département des Affaires économiques de
l'OCDE retient celles qu'il juge les plus utiles pour l'analyse
des politiques économiques et la prévision, habituellement
parce que ce sont les chiffres les plus souvent cités mais aussi
parce que ce sont les données qui sont publiées le plus réguliè¬
rement. Les données ne correspondent pas toujours aux défini¬
tions nationales et à celles qui sont fournies dans les publica¬
tions trimestrielle et annuelle de l'OCDE, Statistiques de la

population active. Les exceptions sont indiquées ci-après.
Dans la plupart des pays, ces données sont tirées d'une

enquête sur la population active menée auprès d'un échantillon
de ménages, qui permet de déterminer simultanément les com¬
posantes du taux de chômage (UNR), le niveau du chô¬
mage (UN) et la population active (LF). Pour d'autres pays,
l'une des composantes de l'identité LF = UN + ET (emploi) est
obtenue à partir des deux autres, généralement estimées à partir
de sources différentes. Lorsque la population active et l'emploi
sont qualifiés de «total», cela veut dire qu'on y inclut tous les
membres des forces armées (conscrits et militaires de carrière).

Dans certains pays (mentionnés ci-après), les militaires de car¬
rière sont inclus dans les statistiques de l'emploi et de la popu¬
lation active mais non les conscrits. Toutes les catégories de

personnel militaire sont exclues des données sur la population
active et l'emploi «civils». Les taux d'activité sont calculés
comme le rapport entre la population active et la population
totale en âge de travailler; elle est généralement limitée aux
individus âgés de 16 à 64 ans pour la population active, les
personnes employées et les chômeurs. Sauf indication contraire,
les données annuelles renvoient à la moyenne des statistiques
mensuelles ou trimestrielles; les données semestrielles présen¬
tées pour les sept grands pays correspondent à une moyenne des
chiffres mensuels ou trimestriels désaisonnalisés.

A78



États-Unis

Les chiffres du chômage, de l'emploi civil et de la popula¬
tion active civile proviennent de l'enquête mensuelle sur la
population menée auprès des personnes âgées de 16 ans ou
plus. Les données sont désaisonnalisées par le Bureau des sta¬
tistiques du travail. Toutes les personnes licenciées sont comp¬
tées dans le chiffre du chômage. Depuis janvier 1994, les chif¬
fres sont tirés d'une enquête basée sur une nouvelle
méthodologie et ne sont pas directement comparables avec les
données des années précédentes. Les implications de cette
modification sont présentées dans l'encadré 1 des Études éco¬
nomiques de l'OCDE, États-Unis (novembre 1994).

Japon

Les chiffres du chômage, de l'emploi et de la population
active (y compris les forces nationales d'« autodéfense») pro¬
viennent de l'enquête mensuelle sur la population active menée
auprès des personnes âgées de 15 ans ou plus. Les données sont
désaisonnalisées par le Secrétariat de l'OCDE.

Allemagne

Les données d'emploi (cohérentes avec le PIB) et de chô¬
mage sont tirées des comptes nationaux. La population active
(LF) est calculée comme la somme de l'emploi total (y compris
les travailleurs indépendants) et du chômage. Les ajustements
saisonniers sont effectués par le Secrétariat de l'OCDE.
Jusqu'en 1991, les données sur l'emploi et le chômage concer¬
nent uniquement l'Allemagne occidentale.

France

LTNSEE transmet à l'OCDE des séries trimestrielles pour
l'emploi civil. La série relative à l'emploi total est construite à
partir de ces données pour l'emploi civil, corrigées des varia¬
tions saisonnières par l'OCDE, et de données annuelles pour les
forces armées qui font l'objet d'une interpolation. Pour l'emploi
total, des données mensuelles corrigées des variations saison¬
nières et conformes aux normes du BIT sont aussi transmises

par 1TNSEE. La population active est calculée comme la
somme de l'emploi total et du chômage.

bénéficier de prestations de chômage auprès des Unemployment
Benefit Offices. Il n'inclut pas les étudiants qui cherchent un
travail pour les vacances et les personnes qui s'arrêtent tempo¬
rairement de travailler. Les données d'emploi proviennent des
enquêtes trimestrielles sur les employeurs et les ménages. Le
nombre de travailleurs indépendants est obtenu à partir du
recensement de la population de 1981 et de l'enquête sur la
population active ; il ne tient pas compte des travailleurs fami¬
liaux non rémunérés. L'emploi total est donné par la somme du
nombre de salariés, de personnes employées dans les pro¬
grammes de formation financés par les pouvoirs publics, de
travailleurs indépendants et de membres des forces armées. Le
taux de chômage national indique le nombre de chômeurs âgés
de 18 ans et plus qui font valoir leurs droits, en pourcentage de
la population active totale.

Canada

Les chiffres du chômage, de l'emploi civil et de la popula¬
tion active civile proviennent de l'enquête mensuelle sur la
population active menée auprès des personnes âgées de 15 ans
ou plus. Les statistiques du chômage incluent aussi les per¬
sonnes qui, même si elles n'ont pas recherché activement un
travail au cours des quatre semaines précédentes, étaient dispo¬
nibles pour travailler, mais avaient été licenciées temporaire¬
ment ou devaient prendre un nouvel emploi au cours des quatre
semaines suivantes. Les données sont désaisonnalisées par les
autorités nationales.

Australie

Les chiffres du chômage, de l'emploi total et de la popula¬
tion active totale proviennent de l'enquête mensuelle sur la
population active auprès des ménages, qui concerne les per¬
sonnes âgées de 15 ans ou plus. Seules les personnes licenciées
pour moins de quatre semaines (pour cause d'intempéries ou
d'interruption de la production) sont comptées avec les per¬
sonnes ayant un emploi; pour tous les autres cas de licencie¬
ment, les personnes concernées sont regardées comme étant au
chômage ou n'appartenant pas à la population active. Le taux
de chômage national est exprimé en pourcentage de la popula¬
tion active civile.

Italie

Les chiffres de l'emploi, du chômage et de la population
active sont tirés de l'enquête trimestrielle sur la population
active menée auprès des personnes âgées de 14 ans ou plus. La
définition du chômage a été révisée en 1986 et 1992 et elle se
rapproche maintenant davantage des lignes directrices du BIT
et de I'Eurostat. Les données de l'enquête trimestrielle sur la
population active diffèrent de celles tirées des comptes natio¬
naux, Conti Economici Trimestrali, de 1TSTAT; ces dernières

sont utilisées pour le calcul de variables telles que la producti¬
vité du travail et les coûts de main-d' Une unité de

travail standard a été définie et correspond à la quantité
moyenne de travail effectuée par un employé à plein temps.

Royaume-Uni

Les chiffres désaisonnalisés du chômage, de l'emploi total
et de la population active totale sont tirés de la publication
Employment Gazette du Department of Employment. Le chiffre
du chômage indique le nombre de personnes qui demandent à

Autriclte

Les chiffres du chômage, de l'emploi total et de la popula¬
tion active totale proviennent de l'enquête trimestrielle sur la
population active (microcensus) menée auprès des personnes
âgées de 15 ans ou plus. Les chiffres ont été ajustés par le
Secrétariat de l'OCDE car la série sur l'emploi présentait des
ruptures en 1969/70, 1981/82 et 1983/84.

Belgique

Les données de chômage proviennent de sources adminis¬
tratives complétées par des enquêtes. Elles indiquent le nombre
de chômeurs à la fin du mois de juin et englobent les chômeurs
ayant droit à des prestations, ceux qui sont tenus de s'inscrire
pour d'autres raisons et les personnes qui s'inscrivent volontai¬
rement. L'estimation de la population active totale en milieu
d'année comprend l'emploi national (y compris tous les mem¬
bres des forces armées) plus les travailleurs belges frontaliers
travaillant à l'étranger, moins les travailleurs frontaliers étran¬
gers travaillant en Belgique, plus le chômage.
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Danemark

Le chômage indique le nombre de chômeurs inscrits âgés
de 16 à 66 ans et comprend les chômeurs partiels convertis en
équivalents plein temps. Les chiffres du chômage et de l'emploi
toial, établis selon les définitions de la comptabilité nationale,
sont calculés à partir des données du fichier central de statisti¬
ques sur le marché du travail (CRAM). La population active
totale est ensuite obtenue à partir de l'identité LF = ET + UN.
Le taux de chômage national indique le nombre total de chô¬
meurs inscrits en pourcentage de la population active totale
estimée à partir du CRAM. Les statistiques utilisées dans les
Perspectives économiques diffèrent de celles qui sont publiées
dans les Statistiques de la population active, lesquelles sont
fondées sur l'enquête sur la population active menée au
printemps.

Espagne

Les chiffres du chômage, de l'emploi et de la population
active proviennent de l'enquête trimestrielle sur la population
active menée auprès des personnes âgées de 16 ans et plus. Les
personnes qui résident en permanence dans des établissements,
notamment religieux, sont exclues du champ de l'enquête. Les
personnes qui y résident de façon temporaire sont comptabili¬
sées dans leur foyer d'origine (environ 1 pour cent des per¬
sonnes considérées ne sont pas prises en compte par cette

enquête); de même pour les militaires de carrière. Avant 1988,
les données ne prenaient pas en compte les provinces de Ceuta
et Melilla.

Finlande

Les chiffres du chômage, de l'emploi civil et de la popula¬
tion active civile proviennent de l'enquête mensuelle sur la
population active menée auprès des personnes âgées de 15 à
74 ans. Le concept de population active utilisé pour le calcul du
taux de chômage national inclut les militaires de carrière mais
non les conscrits. Les chiffres concernant le chômage excluent

les personnes de plus de 56 ans qui perçoivent une indemnité de
chômeur en préretraite et qui ne sont pas activement à la recher¬
che d'un travail.

Grèce

Les chiffres du chômage, de l'emploi total et de la popula¬
tion active totale proviennent de l'enquête annuelle sur la popu¬
lation active. Ils sont complétés ou révisés en fonction des
résultats du dernier recensement. Toutes les données concernent

le second trimestre de chaque année.

Irlande

Les chiffres du chômage, de l'emploi total et de la popula¬
tion active totale proviennent de l'enquête annuelle sur la popu¬
lation active et concernent le milieu du mois d'avril de chaque
année. Le taux de chômage national est calculé par l'Irish
Statistical Agency, de façon conforme aux normes du BIT et de
l'Eurostat.

Islande

Le chômage indique le nombre d'inscrits. L'emploi civil,
exprimé en années-personnes (c'est-à-dire en équivalent plein
temps), est calculé à partir des statistiques des caisses d'assu¬
rance-accident. La population active est obtenue à partir de
l'identité LF = ET + UN.

Luxembourg

Les statistiques de l'emploi national excluent les non-rési¬
dents qui travaillent au Luxembourg et comprennent les natio¬
naux qui travaillent à l'étranger et les fonctionnaires internatio¬
naux. Les chiffres proviennent de l'administration de l'emploi
et de l'institut national de statistiques (STATEC). Le chômage
indique le nombre de personnes inscrites aux agences pour
l'emploi et résidant au Luxembourg. La population active est
obtenue à partir de l'identité LF = ET + UN.

Mexique

Les données concernant le chômage, l'emploi et la popula¬
tion active sont extraites de l'enquête nationale sur l'emploi
urbain qui portait en 1992 sur 32 zones urbaines, soit environ
12 millions de personnes, à comparer aux 23 à 30 millions
selon les données de recensements : 23 millions selon le recen¬

sement de 1990 et 30 millions selon l'Enquête nationale sur

l'emploi de 1991 (qui comptabilise davantage les travailleurs
indépendants et à temps partiel du secteur informel). En 1994,
la couverture a été élargie à 39 zones urbaines. Les chiffres de
l'emploi extraits de l'Enquête sur l'emploi urbain diffèrent
aussi de ceux des comptes nationaux, dans lesquels le chiffre
d'emploi total de 25 millions environ est utilisé pour calculer
des variables tels que la productivité du travail et les coûts du
travail. Le nombre de personnes employées par les administra¬
tions publiques est tiré des comptes nationaux alors que le
nombre de travailleurs indépendants est calculé comme la diffé¬
rence entre l'emploi total selon les comptes nationaux et le
nombre de salariés figurant dans les statistiques des assurances
sociales.

Norvège

Les chiffres du chômage, de l'emploi et de la population

active proviennent de l'enquête trimestrielle sur la population
active menée auprès des personnes âgées de 16 à 74 ans. Le
taux de chômage corrigé des variations saisonnières est calculé
par le Secrétariat de l'OCDE à l'aide de données nationales
agrégées. Il diffère de celui publié par le bureau central de
statistiques d'Oslo, qui est calculé à partir de chiffres agrégés
de population active par région et type d'activité, corrigés des
variations saisonnières.

Nouvelle-Zélande

Les chiffres du chômage, de l'emploi et de la population
active civile proviennent de l'enquête trimestrielle auprès des
ménages. Les anciennes séries de l'emploi et du chômage ont
été reliées aux nouvelles.

Pays-Bas

Le chômage indique le nombre de chômeurs, selon la
définition standardisée, compte non tenu des chômeurs partiels
(personnes à la recherche d'un travail de moins de 20 heures
par semaine) et des chômeurs qui participent temporairement à
un programme public de lutte contre le chômage. Les séries
présentent des ruptures en 1983, 1984 et 1989. Depuis le début
de 1989, les séries officielles sont tirées des enquêtes men¬

suelles effectuées par le Bureau central de statistiques. Des
estimations pour 1987 et 1988, selon cette nouvelle méthode de
calcul, ont été faites par le Secrétariat de l'OCDE. L'emploi
total est tiré des enquêtes sur la population active. La popula¬
tion active totale est alors obtenue à partir de l'identité
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LF = ET + UN. Les chiffres d'emploi dérivant des enquêtes sur
la population active diffèrent de ceux des comptes nationaux.
Ces derniers, exprimés en années-personnes, sont utilisés pour
le calcul de variables telles que la productivité du travail et les
coûts de main-d'uuvre.

Portugal

Les chiffres du chômage, de l'emploi civil et de la popula¬
tion active civile proviennent de l'enquête trimestrielle sur la
population active menée auprès des personnes âgées de 15 ans
ou plus. Les séries présentent des ruptures en 1973/74, en
1982/83, et en 1991/92. Les données concernent le territoire

continental du Portugal. Les militaires de carrière sont compris
mais pas les conscrits. Les données fournies dans les Perspec¬
tives économiques sont fondées sur la définition étroite du chô¬

mage qui ne tient compte que des personnes qui étaient à la
recherche d'un emploi pendant une période de référence
d'un mois.

Suède

Les chiffres du chômage et de l'emploi proviennent de
l'enquête mensuelle sur la population active menée auprès des
personnes âgées de 16 à 64 ans. Il existe des ruptures dans les
séries en 1986 et 1993. Les données concernant les années

précédentes publiées dans les Perspectives économiques ont été
révisées en conséquence. Un deuxième changement a été
apporté en janvier 1993. La population active est obtenue à
partir de l'identité LF = ET + UN. Le numérateur et le dénomi¬

nateur du taux de chômage national, de même que les données
sur la population active suédoise publiées dans les Statistiques
de la population active, sont fondés sur les résultats de
l'enquête sur la population active.

Suisse

Le chômage indique le nombre mensuel de chômeurs ins¬
crits, y compris les chômeurs partiels. Les chiffres de l'emploi
civil, y compris le personnel militaire permanent, sont établis
sur la base du recensement des entreprises, du recensement de
la population et de l'enquête trimestrielle sur l'emploi auprès
des entreprises. La population active est obtenue à partir de
l'identité LF = ET + UN.

Turquie

En 1989, l'Office national de planification a révisé, à partir
de 1978, les statistiques concernant le marché du travail. Les
nouvelles séries de l'emploi civil, de la population active civile
et de chômage sont basées sur les résultats de l'enquête de
population active effectuée auprès des ménages en 1988 et sur
des données de valeur ajoutée et de productivité par secteurs.
Depuis 1988, les données sur le marché du travail proviennent
de l'enquête semestrielle de population active effectuée auprès
des ménages. Les résultats de l'enquête du mois d'octobre four¬
nissent les chiffres annuels.

DONNEES SUR LES COUTS ET LES PRIX

Rémunération moyenne (annexe : tableau 12)

La rémunération moyenne est calculée à partir des coûts
salariaux et non salariaux, tels qu'ils sont définis dans les comp¬
tes nationaux, par travailleur.

Part du revenu du capital et taux de rendement (annexe :
tableaux 24 et 25)

Les estimations du revenu du capital proviennent de don¬
nées tirées des statistiques des Comptes nationaux de l'OCDE.
Elles sont fondées sur les revenus de la production, et excluent
donc les gains et pertes, issus de l'inflation, liés à la détention
d'avoirs et d'engagements, corporels et financiers, par les entre¬
prises. La différence entre la valeur ajoutée exprimée au coût
des facteurs (c'est-à-dire hors impôts indirects nets) et le revenu
du travail - l'excédent brut d'exploitation des entreprises -
constitue le revenu du capital. Une composante du revenu du
travail égale à la rémunération moyenne dans le secteur privé a
été imputée aux revenus des travailleurs indépendants à l'exclu¬
sion des travailleurs familiaux non rémunérés. Dans les pays où
les données sur le nombre de travailleurs familiaux non rému¬

nérés ne sont pas disponibles sur une partie ou sur l'ensemble
de la période considérée (voir les notes des tableaux), le biais

introduit par cette inclusion n'est vraisemblablement pas
significatif.

Un ajustement consistant à exclure l'excédent d'exploita¬
tion du secteur de la construction privée n'a pu être fait en
raison du manque de données. Néanmoins, des estimations
faites à partir des données existantes laissent à penser que cet
ajustement réduirait les parts du revenu du capital d'environ
6 points de pourcentage et les taux estimés de rendement du
capital d'environ 3 points de pourcentage.

Les données relatives au stock de capital, qui sont utilisées
pour calculer les taux de rendement, comprennent uniquement
les actifs entrant dans la formation brute de capital fixe et
excluent par conséquent les stocks, les fonds de roulement, les

terrains et les ressources naturelles. Les données historiques du
stock de capital proviennent, dans la mesure du possible, des
sources nationales. Les prévisions ont été obtenues par la
méthode de stock permanent qui implique la prise en compte de
l'investissement passé et l'élimination des actifs à la fin de leur
durée de vie.

L'évaluation du stock de capital est basée sur le coût de
remplacement. On notera qu'il existe des différences entre pays,
selon les hypothèses retenues sur la durée de l'amortissement

des divers avoirs en capital (structures et usines/équipements) et
les méthodes de déflation appliquées2.

UTILISATION DES STATISTIQUES NATIONALES

Comptes nationaux

Les chiffres présentés dans les tableaux correspondent en
général aux définitions du Système normalisé de l'OCDE3. Il

faut noter toutefois une différence importante : la rubrique «for¬
mation brute de capital fixe du secteur public » comprend, dans
la mesure du possible, tant la formation de capital fixe des
administrations publiques que celle des entreprises nationali¬
sées ou contrôlées par l'État. La définition de ces entreprises el
le champ couvert par les données s'y rapportant peuvent diffé¬
rer selon les pays.

a) États-Unis

Les comptes nationaux trimestriels officiels, publiés par le
Bureau of Economie Analysis du Department of Commerce des
États-Unis, sont disponibles jusqu'au premier trimestre de 1995
inclus. Le compte d'affectation des ménages est établi à partir
des définitions de l'OCDE et diffère légèrement des chiffres
officiels. En bref, le revenu disponible selon la définition de
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l'OCDE est égal au revenu disponible au sens américain, moins
les paiements d'intérêts sur les crédits à la consommation et les
transferts nets avec l'étranger. Les estimations du taux d'épar¬
gne effectuées par le Secrétariat de l'OCDE diffèrent donc
parfois des estimations officielles de un à deux dixièmes de
point de pourcentage. Les investissements en capital fixe du
secteur public (y compris ceux des entreprises publiques)
entrent dans la rubrique «dépense publique», sans provision
pour amortissement sur ces capitaux. Les chiffres de l'investis¬
sement ne se rapportent donc qu'au secteur privé.

b) Japon

Les comptes nationaux annuels et trimestriels sont publiés
par l'Agence de planification économique. Les chiffres concer¬
nant la période allant du deuxième trimestre de 1994 au qua¬
trième trimestre de 1994 sont des estimations provisoires
publiées par l'Agence de planification économique.

c) Allemagne

Les données rétrospectives concernant l'Allemagne

s'appuient sur des chiffres officiels publiés par le Statistiches
Bundesamt. Les séries trimestrielles désaisonnalisées du PIB et

des composantes de la demande sont disponibles jusqu'au qua¬
trième trimestre de 1994 pour l'Allemagne occidentale. Les
comptes nationaux pour l'Allemagne orientale, non désaisonna-
lisés, sont disponibles à partir du second semestre de 1990
jusqu'au quatrième trimestre de 1994. Les ajustements saison¬
niers sur les données de l'Allemagne orientale sont effectués
par le Secrétariat de l'OCDE.

d) France

Les comptes nationaux trimestriels fondés sur le Système
Élargi de Comptabilité Nationale (SECN) sont disponibles
jusqu'au quatrième trimestre de 1994. Les chiffres de produc¬
tion industrielle sont ceux de l'indice trimestriel de production
industrielle et non pas ceux de la valeur ajoutée dans
l'industrie.

e) Italie

Les définitions utilisées sont celles du Système de comptes
nationaux de l'OCDE. Les séries semestrielles à prix constants
ont été établies jusqu'au second semestre de 1994 à partir des
comptes nationaux trimestriels publiés par Ylstituto Centrale di
Statistica (ISTAT).

f) Royaume-Uni

Les chiffres des comptes nationaux jusqu'au quatrième
trimestre de 1994 sont tirés de Economie Trends, CSO.

L'« estimation de compromis» du PIB est calculée en faisant la
moyenne pondérée des trois estimations officielles du PIB, dans
l'optique du revenu, de la production et de la dépense.

g) Canada

Les comptes nationaux trimestriels officiels, disponibles
jusqu'au quatrième trimestre de 1994, proviennent de Statisti¬
que Canada. On suppose qu'au cours de la période de prévision
considérée, l'erreur résiduelle reste constante au niveau du
second semestre de 1994.

Statistiques courantes

Sauf indication contraire, les Perspectives économiques

font état de statistiques nationales tirées des Principaux indica

teurs économiques (PIE) publiés tous les mois par l'OCDE.
Une description détaillée des sources et méthodes utilisées pour
l'établissement de ces statistiques a été publiée à partir de
septembre 1967 sous la forme de suppléments aux PIE. En
conséquence, les notes qui suivent seront limitées à quelques
remarques méthodologiques d'importance particulière pour la
compréhension du texte.

Indices de la production industrielle

Dans la mesure du possible, les chiffres utilisés incluent
les industries minières et manufacturières et les services publics
pour l'eau, le gaz et l'électricité, mais excluent le bâtiment. Les
concepts, le mode de pondération et les méthodes de calcul
varient d'un pays à l'autre, mais les divergences sont moins
importantes que dans les indices de prix ou de salaires4. Sauf
dans quelques petits pays, la correction des variations saison¬
nières est effectuée par les organismes statistiques nationaux
qui se servent de diverses méthodes s' inspirant le plus souvent
de la méthode II du «Bureau of the Census» des États-Unis.

Correction des variations saisonnières

La plupart des séries du commerce extérieur ainsi que
certaines statistiques de production industrielle, de chômage et
des prix à la consommation, etc., sont corrigées des variations
saisonnières. On utilise une variante de la méthode II du

«Bureau of the Census» des États-Unis, connue sous la dési¬
gnation X-ll et programmée pour l'ordinateur par cet orga¬
nisme. (Pour tous détails supplémentaires, se référer à l'Étude
technique n° 15 du «Bureau of the Census».) Si besoin est, on
procède aussi à une correction calendaire des séries.

CALCUL ET DEFINITION DES TAUX

DE CROISSANCE SEMESTRIELLE

Bien que les Perspectives économiques fournissent cou¬
ramment, pour certains pays et certaines variables, des chiffres
trimestriels et même de périodicité plus élevée, la plupart des
données présentées sont soit annuelles soit semestrielles et
exprimées sous forme de pourcentages d'accroissement. Le cal¬
cul et la présentation des taux de croissance, notamment en cas
de séries semestrielles, peuvent prêter à confusion et les para¬
graphes qui suivent sont donc destinés à préciser les principes
de calcul retenus.

On définit généralement le taux de croissance annuelle
comme le pourcentage de variation d'une variable entre deux
années consécutives. De la même façon, on peut calculer des
taux de croissance semestrielle correspondant au pourcentage
de variation entre deux semestres consécutifs. Toutefois, il est
souvent commode de convertir ces indicateurs de croissance

semi-annuelle sous une forme plus immédiatement comparable
avec les chiffres de croissance annuelle, c'est-à-dire de les

exprimer en taux annuels. Mathématiquement, cela consiste à
porter au carré le facteur d'accroissement entre les deux semes¬
tres (obtenu en divisant la valeur actuelle d'une variable par sa

valeur au semestre précédent) et d'en soustraire l'unité. En
effet, on doit établir le taux de croissance composé sur deux

semestres pour obtenir une indication du taux de croissance
annuel qui résulterait de la poursuite sur une année entière du
rythme d'accroissement semi-annuel.

En termes d'algèbre simple, si une variable a pour valeurs
X, un semestre et Xi+i le semestre suivant, la formule de calcul
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du chiffre de croissance semestrielle pour la période t+1,
exprimé en taux annuel, est :

g(t+l) = [(XItl/X,)2- 1 .0]*100.

Par exemple, les données récentes de l'indice de la production
industrielle au Royaume-Uni sont les suivantes :

1988 1989 1990

I II 1 II I II

Production industrielle

(base 100 en 1985) 111.7 116.4 118.8 119.0 119.9 116.7

Compte tenu de la formule ci-dessus, la croissance entre le
premier et le deuxième semestre de 1989 exprimée en taux
annuel est égale à [(119.0/1 18. 8)2 - 1.0]* 100, soit 0.3 pour
cent. Sur le même principe, les taux de croissance correspon¬
dants pour chacune des périodes annuelles et semi-annuelles
considérées s'établissent comme suit :

1989 1990

Production industrielle

(taux de croissance) 4.3 -0.5

I II

5.2 8.6

1989

1 II

4.2 0.3

1990

1 II

1.5 -5.3

Cet exemple numérique montre combien les taux de crois¬
sance semi-annuelle sont utiles pour mettre en évidence les
fluctuations d'une variable économique en cours d'année. Il
montre aussi que les taux de croissance annuelle pour une
année donnée ne correspondent généralement pas à la moyenne
des taux de croissance semestrielle durant cette année. Dans

l'exemple ci-dessus, le taux de croissance annuelle pour 1989,
qui est de 4.3 pour cent, est supérieur à la moyenne des deux
taux de croissance semestrielle de l'année, qui atteint 2.2 pour
cent. Cela tient au fait que les taux de variation d'une année sur
l'autre sont influencés par le niveau d'une variable durant les
deux semestres de l'année précédente, alors que la moyenne des
deux taux semestriels correspondants n'est influencée que par le
niveau de la variable au second semestre de l'année précédente.
C'est ce que l'on appelle l'effet de «report».

Il existe cependant un moyen empirique pratique de
convertir de façon approximative les taux de croissance semes¬
trielle en chiffres annuels correspondants. Connue sous le nom
de règle du «quart-demi-quart», cette formule permet d'obtenir
une valeur approchée du taux de croissance d'une année sur
l'autre en faisant la somme pondérée des taux de croissance
semi-annuelle du second semestre de l'année précédente et des
premier et deuxième semestres de l'année considérée, en leur

appliquant des coefficients respectifs de un quart, un demi et un
quart. Si l'on applique cette règle à l'exemple ci-dessus, on
obtient pour 1989 et 1990 des taux de croissance annuelle de
respectivement 4.3 pour cent (soit 8.6/4 + 4.2/2 + 0.3/4) et
-0.5 pour cent (soit 0.3/4 + 1.5/2 - 5.3/4), qui coïncident avec
les taux effectivement mesurés. Quand on emploie cette règle, il
est important de garder à l'esprit qu'elle fait intervenir un
certain degré d'approximation, notamment en cas de fortes
variations des taux de croissance semestrielle.

On utilise évidemment d'autres mesures des taux de crois¬

sance pour commenter et présenter les statistiques écono¬
miques. On se réfère souvent aux accroissements d'un trimestre
sur l'autre, que l'on peut aussi exprimer en taux annuels, en
portant le facteur d'accroissement trimestriel à la puissance
quatre, en soustrayant l'unité et en multipliant le résultat
par 100. Il existe des mesures analogues pour les chiffres de
croissance ou d'inflation mensuelle, également exprimés en
taux annuels. Dans certains pays, les États-Unis en particulier,
l'opinion peut aussi s'intéresser plus spécialement au taux de
croissance entre le quatrième trimestre de l'année considérée et
celui de l'année précédente, généralement connu comme le taux
de l'année considérée. Dans d'autres pays, on utilise aussi fré¬
quemment des taux de croissance mesurés par rapport au mois,
trimestre ou semestre correspondant de l'année précédente.

NOTES

On trouvera une description récente du champ, de la structure et des
propriétés du modèle INTERLINK du Secrétariat de l'OCDE et des éludes

empiriques connexes dans Richardson (1988), OCDE (1988) et divers

Documents de travail du Département des Affaires économiques.

Les sources et méthodes utilisées pour la préparation des données de stock

de capital sont décrites par Keese et al. (1991).

Les définitions détaillées sont disponibles dans Système de comptabilité
nationale. Nations Unies. New York, 1968.

Un supplément trimestriel aux Principaux indicateurs économiques fournit

une sélection comparable d'un pays à l'autre d'indices de la production
industrielle par branches et pour un certain nombre de catégories.
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OFFRES D'EMPLOI

Département des Affaires économiques de l'OCDE

Le Département des Affaires économiques de l'OCDE offre la possibilité d'exercer une activité stimulante et
enrichissante aux économistes s'intéressant à l'analyse économique appliquée dans un environnement international. Son
champ d'activité couvre la politique économique sous tous ses aspects, aussi bien macro-économiques que micro¬
économiques. Sa fonction essentielle est d'établir, à l'intention de comités composés de hauts fonctionnaires des
pays Membres, des documents et des rapports traitant de questions d'actualité. Dans le cadre de ce programme de
travail, ses trois principales attributions sont les suivantes :

- préparer des études périodiques des économies des différents pays Membres ;
- publier deux fois par an des examens complets de la situation et des perspectives économiques des pays de

l'OCDE dans le contexte des tendances économiques internationales;
- analyser dans une optique à moyen terme certaines questions intéressant l'ensemble des pays de l'OCDE et,

dans une moindre mesure, les pays non membres.

Les documents établis à ces fins, ainsi qu'une grande partie des autres études économiques et des statistiques
élaborées par le Département sont publiés dans les Perspectives économiques de l'OCDE, les Études économiques de
l'OCDE, la Revue économique de l'OCDE, et la série Documents de travail du Département.

Le Département gère un modèle économétrique mondial, INTERLINK, qui joue un rôle important dans l'établis¬
sement des analyses de politique économique et des prévisions semestrielles. L'utilisation de larges bases de données
internationales et d'importants moyens informatiques facilite les analyses empiriques comparatives, en grande partie
incoiporées au modèle.

Le Département regroupe environ 80 économistes confirmés ayant des formations variées et venant de tous les
pays Membres. La plupart des projets sont réalisés par de petites équipes et durent de quatre à dix-huit mois. A
l'intérieur du Département, les idées et les points de vue font l'objet d'amples discussions; des échanges de vues
approfondis ont lieu entre les différents responsables, et tous les administrateurs ont la possibilité de contribuer
activement au programme de travail.

Qualifications recherchées par le Département
des Affaires économiques :

a) Savoir utiliser avec une grande compétence les instruments fournis par la théorie micro-économique et macro¬
économique pour répondre à des questions se rapportant à la politique économique. De l'avis des responsables
du Département, cela exige l'équivalent d'un doctorat en économie ou, pour un diplôme d'un niveau moins
élevé, une expérience professionnelle étendue dans ce domaine.

b) Avoir une très bonne connaissance des statistiques économiques et des méthodes d'analyse quantitative; il
s'agit notamment d'identifier les données, d'estimer des relations structurelles, d'appliquer les principales
techniques d'analyse des séries chronologiques, et de tester des hypothèses. Il est essentiel de pouvoir
interpréter les résultats de façon judicieuse dans l'optique de la politique économique.

c) Porter un grand intérêt aux questions de politique économique, aux évolutions économiques et à leur contexte
politique et social, et en avoir une bonne connaissance.

d) S'intéresser à l'analyse des questions posées par les responsables politiques et en avoir l'expérience, afin de
pouvoir leur en présenter les résultats de façon efficace et judicieuse. Une expérience professionnelle dans des
organismes gouvernementaux ou des instituts de recherche économique constitue donc un avantage.

e) Être capable de rédiger de façon claire, efficace et précise. L'OCDE est une organisation bilingue dont les
langues officielles sont le français et l'anglais. Les candidats doivent maîtriser une de ces langues et avoir des
notions de l'autre. La connaissance d'autres langues constitue un avantage pour certains postes.



f) Pour certains postes, une spécialisation dans un domaine particulier peut être importante, mais le candidat
retenu sera appelé à contribuer à des travaux portant sur une vaste gamme de questions se rapportant aux
activités du Département. Par conséquent, à quelques exceptions près, le Département ne recrute pas de
personnes possédant une spécialisation trop étroite.

g) Le Département est tenu de respecter un calendrier très rigoureux et de stricts délais. Par ailleurs, une grande
partie de ses travaux sont effectués par de petits groupes. Il est donc important de pouvoir collaborer avec
d'autres économistes ayant une culture et une expérience professionnelle différentes, diriger le travail d'écono¬
mistes moins expérimentés et d'effectuer les travaux dans les délais requis.

Informations générales

Le salaire de recrutement dépend du niveau d'études et de l'expérience professionnelle, mais le traitement de base
offert au départ est de FF 305 700 ou FF 377 208 pour les administrateurs (économistes), et de FF 438 348 pour les
administrateurs principaux (économistes de haut niveau). A ce traitement peuvent s'ajouter des indemnités d'expatria¬
tion et/ou des indemnités pour charges de famille selon la nationalité, le lieu de résidence et la situation de famille de
l'intéressé. Les engagements initiaux sont d'une durée déterminée de deux à trois ans.

Ces postes sont ouverts aux candidats ressortissant des pays Membres de l'OCDE. L'Organisation s'efforce de
maintenir un équilibre approprié entre les agents de sexe féminin et les agents de sexe masculin et entre les
ressortissants des différents pays Membres.

De plus amples informations sur les offres d'emploi du Département des Affaires économiques peuvent être
obtenues à l'adresse suivante :

Unité administrative

Département des Affaires économiques
OCDE

2, rue André-Pascal
75775 Paris Cedex 16

FRANCE

E-Mail: compte.esdadmin@oecd.org

Les candidatures, accompagnées d'un curriculum vit détaillé en anglais ou en français, doivent être envoyées
sous la référence «ECOU» au Chef du Personnel à l'adresse ci-dessus.
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Des postes sont régulièrement à pourvoir au sein du Secrétariat de l'OCDE
dans les domaines suivants :

Affaires sociales

Balance des paiements

Comptes nationaux

Économétrie

Économie agricole

Économie du développement

Économie de l'énergie
Économie industrielle

Économie du travail

Économie monétaire

Environnement

Études territoriales

Gestion publique

Informatique et communication

Ingénierie/physique nucléaire

Macroéconomie

Politique budgétaire

Sciences de l'éducation

Statistiques

Qualifications

Diplôme universitaire pertinent, expérience professionnelle de deux ans minimum, excellente connaissance d'une
des deux langues officielles de l'Organisation (anglais et français) et aptitude à bien rédiger dans cette langue. La
connaissance de l'autre langue constitue un avantage.

Engagement initial

Deux ou trois ans.

Traitement annuel de base

De FF 305 700 (administrateur) et de FF 438 348 (administrateur principal), à quoi s'ajoutent des allocations selon
la situation de famille et le lieu de résidence.

Les postes sont ouverts aux candidats des deux sexes ressortissants des pays Membres de l'OCDE.

Adresser les candidatures en anglais ou en français (indiquer le domaine de spécialisation et joindre un curriculum
vitai) avec la mention «PROF» à :

Division de la Gestion des Ressources Humaines

OCDE

2, rue André-Pascal
75775 Paris Cedex 16

FRANCE
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ETUDES ECONOMIQUES DE L'OCDE par le Comité d'examen des situations économiques et des problèmes
de développement.
Études détaillées des tendances et des perspectives dans les pays de l'OCDE.
Chaque étude (1995) France : FF 100 Autres pays : FF 130 SUS24
La série 1995

(10 00 00 2) ISSN 0304-3363 France : FF 1 200 Autres pays : FF 1 300 SUS240

DM 39

DM 398

REVUE ECONOMIQUE DE L'OCDE

Cette publication semestrielle, réalisée par le Département des Affaires économiques de l'OCDE, contient des articles axés sur des
analyses macro-économiques et statistiques appliquées qui sont faites, généralement, dans une optique internationale ou comparative.
Un grand nombre de ces articles s'inspirent de documents destinés aux Comités intergouvernementaux de l'OCDE.
Le numéro 1995 France : FF 140 Autres pays : FF 180 SUS31 DM 53
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PUBLICATIONS

du Département des Affaires économiques de l'OCDE

RECHAUFFEMENT PLANÉTAIRE : Dimensions économiques et réponses des pouvoirs publics
Ce rapport aborde les questions soulevées par l'action des pouvoirs publics suite à la Convention-cadre sur les changements
climatiques adoptée à Rio de Janeiro en juin 1992 engageant les Etats signataires à réduire la menace de réchauffement planétaire par
la définition de politiques appropriées et l'évaluation de leurs répercussions économiques. Il rappelle les grandes lignes du débat sur
le réchauffement planétaire, évalue les moyens actuels dont disposent les pouvoirs publics pour y faire face et en envisage d'autres
pour l'avenir. Il fait le point sur les mesures de lutte contre les émissions de carbone, et examine les conséquences pour les échanges
internationaux et la politique fiscale d'une taxe sur le carbone. Enfin, il examine les possibilités de coopération internationale et de
mise en conjointe de mesures dans le cadre de cette Convention.

Les annexes fournissent des données de base et des informations techniques plus détaillées.
Janvier 1995, 170 pages (11 95 01 2) ISBN 92-64-24377-1 France : FF 220 Autres pays : FF 285 US$53 DM87

L'ÉVALUATION DE LA RÉFORME STRUCTURELLE : Leçons pour l'avenir
L'OCDE analyse les politiques structurelles des pays Membres dans le cadre de son suivi régulier de leurs politiques économiques.
Ce rapport résume le travail de ce type pendant la période 1990-93. Le bilan suggère quelques facteurs dont il faut tenir compte dans
la conception de la réforme structurelle (notamment le fait que retarder les réformes inévitables peut en rendre la transition plus
onéreuse), ainsi qu'une liste de quelques-uns des problèmes structurels qui restent à résoudre (dans les domaines des marchés du
travail, de l'agriculture et du secteur public en particulier). Le rapport comprend également une annexe statistique importante et une
description des réformes les plus importantes pendant la période dans chaque pays.
Mars 1994, 206 pages (11 94 01 2) ISBN 92-64-24090-X France : FF 190 Autres pays : FF 250 US$42 DM74

PROGRÈS DE LA RÉFORME STRUCTURELLE. Une vue d'ensemble

La réforme structurelle reste l'une des grandes priorités de politique économique. Les progrès réalisés ces dernières années ont
indéniablement permis d'obtenir de meilleures performances économiques, mais il y a encore beaucoup à faire et une relance de la
réforme s'impose si l'on veut assurer une croissance soutenue, avec des niveaux élevés d'emploi. Ce rapport aborde quatre domaines
prioritaires de ce point de vue : le chômage et le marché du travail, les échanges internationaux, la réforme du secteur public et la
protection de l'environnement.

Octobre 1992, 120 pages (11 92 02 2) ISBN 92-64-23763-1 France : FF 110 Autres pays : FF 140 US$28 DM45

RÉUSSIR LES RÉFORMES DES ÉCONOMIES D'EUROPE CENTRALE ET ORIENTALE

Cette étude présente les principaux problèmes auxquels sont confrontés les pays d'Europe centrale et orientale dans leur transition
vers l'économie de marché. Elle examine les réformes économiques et sociales entreprises en Pologne, en Hongrie et en République
federative tchèque et slovaque, ainsi qu'en Bulgarie, en Roumanie et en ex-URSS (avec toutefois moins de détails pour ces
dernières). Bien que tous ces pays se soient engagés dans la voie des réformes, les efforts entrepris pour élaborer le cadre
institutionnel propre à une économie de marché, pour développer les compétences en matière de gestion indispensables et pour
transformer les mentalités du grand public, ne progressent qu'avec lenteur. La stabilité macro-économique est difficile à réaliser ou à
maintenir. Selon cette étude, la meilleure aide que les pays de l'OCDE puissent apporter à ces pays, c'est de leur ouvrir davantage
leurs marchés, d'améliorer les choix à opérer et de mieux coordonner leurs efforts d'assistance.
Avril 1992, 132 pages (11 92 01 2) ISBN 92-64-23613-9 France : FF 80 Autres pays : FF 100 US$21 DM33

ÉCONOMIES EN TRANSITION. L'ajustement structurel dans les pays de l'OCDE
Depuis une décennie, la plupart des pays de l'OCDE s'emploient à rendre leurs économies plus flexibles et plus efficaces par un
renforcement des mécanismes de marché. Le Comité d'Examen des situations économiques et des problèmes de développement a
régulièrement suivi ces dernières années l'évolution de l'ajustement structurel dans ses études annuelles par pays. Ce volume
constitue une synthèse de ces travaux. Quatre chapitres sont consacrés au marché du travail, aux marchés financiers, à l'ajustement
industriel et à la politique des finances publiques. En s 'attachant dans une perspective plus large aux possibilités qu'offrent les
réformes micro-économiques pour améliorer les performances de l'économie, cette étude contribue de façon substantielle à l'analyse
comparative des changements et de l'ajustement structurels.
Mars 1989, 242 pages (11 89 01 2) ISBN 92-64-23204-4 France : FF 160 Autres pays : FF 210 US$34 DM 66
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DOCUMENTS DE TRAVAIL

du Département des Affaires économiques

La série Documents de travail a pour but de permettre à un plus grand nombre de lecteurs de disposer de certaines
études menées au sein du Département pour les besoins de l'OCDE. Ils sont généralement établis par un groupe d'auteurs
dont les principaux sont mentionnés. A partir du Document de travail n° 26, ces documents sont habituellement
disponibles sur demande dans leur version originale, anglaise ou française, avec un résumé dans l'autre langue. Les
numéros précédents sont disponibles en anglais et en français.

Pour plus de détails veuillez contacter :

OCDE

Département des Affaires économiques
2, rue André-Pascal

75775 PARIS CEDEX 16

FRANCE
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résoudre les problèmes économiques actuels font l'objet d'une attention
toute particulière. On trouvera également un résumé des statistiques et
des prévisions de l'évolution économique dans les pays non membres,
en particulier ceux de l'Europe centrale et orientale ainsi que dans
certaines économies d'Asie et d'Amérique latine.
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Cette publication semestrielle, réalisée par le Département des
Affaires économiques du Secrétariat de l'OCDE, contient des articles axés
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faites, généralement, dans une optique internationale ou comparative.
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