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INTRODUCTION

1. Dans les diverses parties de la région de la Commission économique pour
l’Europe (CEE), les économies ont évolué de façon de plus en plus divergente au
cours de l’année écoulée. En Europe occidentale, on observe une dégradation
marquée depuis les premiers mois de 1995 : non seulement la croissance
économique en 1995 a été plus faible qu’on ne le prévoyait un an plus tôt mais
en outre, la forte décélération tout au long de l’année a conduit à réviser
nettement à la baisse les prévisions pour 1996. C’est là une évolution
inattendue et décevante car elle est intervenue avant que la reprise en cours
ait eu le temps d’avoir une réelle incidence sur les niveaux de chômage qui
restent élevés.

2. La croissance économique s’est également ralentie en Amérique du Nord mais
cela était prévu — et même attendu — après trois années d’expansion soutenue qui
avaient sensiblement réduit les volants de capacité disponible et fait craindre
une surchauffe. Ce ralentissement allait donc dans le sens de l’"atterrissage
en douceur" souhaité par les autorités américaines, mais il a été plus rapide
que prévu : l’an passé, la croissance du PIB en Amérique du Nord a été à peine
supérieur e à 2 % alors que, d’après les prévisions antérieures, la progression
aurait dû être de 2,75 % 1.

3. Les pays d’Europe orientale, les États baltes et la Communauté d’États
indépendants (CEI) ont obtenu des résultats économiques très variables.
L’Europe orientale apparaît maintenant comme une zone de croissance rapide. Le
taux de croissance réel du PIB, qui avait été d e 4 % en moyenne en 1994, a
dépass é 5 % en 1995 et, d’après les prévisions officielles, il devrait encore
augmenter en 1996. À l’intérieur de ce groupe de pays, les disparités demeurent
importantes : en 1995, la production a fléchi en Croatie et dans l’ex-République
yougoslave de Macédoine alors qu’elle progressait de plus de 13 % en Albanie.
Mais entre ces extrêmes, on trouve un petit groupe de pays avec des taux de
croissance d e 5 à 7 % environ.

4. En ce qui concerne les États baltes, si la reprise qui s’était amorcée
de façon assez timide s’est confirmée en Estonie et en Lituanie, ces deux pays
enregistrant un taux de croissance du PIB de quelque 2,5 % en 1995, en Lettonie,
en revanche, la situation s’est encore dégradée avec un nouveau recul de la
production.

5. La profonde contraction de la production en Russie et dans les autres pays
de la CEI s’est poursuivie au cours de l’année écoulée, mais la baisse de la
production s’est sensiblement ralentie dans un certain nombre de pays.
La production a en fait augmenté en Arménie et en Géorgie et l’amorce d’un
redressement est attendue dans d’autres pays encore en 1996. Cela dit, cette
possibilité est largement subordonnée à ce qui se passera en Russie, pays avec
lequel beaucoup de membres de la CEI ont conservé des liens économiques très
étroits. En 1995, le PIB de la Russie a diminué de 4 %, ce qui est, cependant,
nettement moins que ce que l’on prévoyait au début de l’année. Si ce pays peut
continuer de progresser sur la voie de la stabilisation économique comme il l’a
fait l’an passé, on a bon espoir de voir la production russe se stabiliser et
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commencer à augmenter au cours de l’année 1996. Mais, et il convient de le
souligner, les incertitudes sont grandes et un nouveau recul de la production en
1996 n’est pas exclu.

6. Le décalage entre les anticipations et les résultats enregistrés en 1995
montre une fois de plus combien il est difficile d’établir des prévisions
pendant et après une période de transformation structurelle rapide. Cela
est vrai pour les pays occidentaux à économie de marché où les modèles
de prévision à court terme ne semblent toujours pas avoir intégré les
conséquences de la vaste déréglementation survenue dans les années 80 ni
les incidences sur le comportement, notamment des consommateurs, du phénomène de
déflation des actifs qui a marqué la dernière récession. Mais c’est encore plus
vrai pour les pays dans lesquels une transformation complète et une vaste
restructuration de tout le système économique sont en cours.

7. Que l’on considère les prévisions officielles ou celles établies par
des experts indépendants, on constate que pratiquement personne n’avait prévu la
gravité ni la durée de la crise qui a suivi le démarrage du processus
de transition à partir de 1989 2 et deux années de suite (1994 et 1995)
la vigueur de la reprise en Europe orientale a été nettement sous-estimée.
La plupart des prévisions établies pour les pays en transition sur le plan
économique, y compris celles présentées dans la présente Étude, sont, dans
le meilleur des cas, des avis solidement étayés et ne sont parfois guère
plus que des hypothèses de travail — ou des voeux pieux. Cela n’a rien de
surprenant et c’est même inévitable.

8. Pour établir des prévisions à court terme qui aient des chances sérieuses
de se vérifier, il faut pouvoir s’appuyer sur un ensemble de relations
de comportement stable s’inscrivant dans un cadre institutionnel stable.
Or, le but du processus de transition est justement de modifier les modes de
comportement traditionnels et de transformer les infrastructures officielles et
officieuses sur lesquelles repose l’activité économique. En conséquence,
à court terme et à moyen terme, le succès du processus de transition ne peut que
compromettre la stabilité des paramètres qui est indispensable pour établir des
prévisions suffisamment fiables.

I. EUROPE OCCIDENTALE ET AMÉRIQUE DU NORD

9. Dans l’Étude sur la situation économique de l’Europe en 1994-1995,
nous avions exprimé l’opinion partagée par beaucoup que les possibilités
pour l’Europe occidentale de connaître une croissance soutenue et équilibrée
étaient meilleures qu’elles ne l’avaient jamais été depuis les années 60.
Les chocs inflationnistes et autres des années 70, qui avaient durablement
et profondément affecté la stabilité économique, avaient été, dans une large
mesure, absorbés par le système. Les taux d’inflation, en particulier, étaient
dans l’ensemble plus bas qu’ils ne l’avaient jamais été depuis des décennies et
ceux qui appréhendaient une nouvelle flambée faisaient abstraction non seulement
des volants de capacité disponible dans les économies occidentales mais aussi
des changements structurels qui s’étaient produits dans l’économie mondiale
depuis le début des années 80 ainsi que du recul marqué des anticipations
inflationnistes des fixeurs de prix et des salariés.
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10. L’augmentation rapide de la production aux États-Unis au cours de la
période allant de 1992 à 1994 et, dans une moindre mesure, au Royaume-Uni
en 1993-1994, s’est en fait accompagnée d’une baisse des taux d’inflation,
contrairement à ce que prévoyaient les porteurs de titres et les marchés
financiers qui continuaient de craindre l’inverse. Dans un environnement
faiblement inflationniste, on comptait que l’Europe occidentale connaîtrait
en 1995 une croissance régulière de l’ordre de 3 %, tirée principalement par la
formation de capital fixe et les exportations nettes. Avec une progression de
la production potentielle d’enviro n 2 % par an, la croissance d e 3 % qui était
escomptée laissait espérer également que le chômage diminuerait quelque peu ou
qu’au moins il cesserait de progresser. Du fait de la reprise de
l’investissement fixe, les perspectives d’un recul du chômage à plus long terme,
au fur et à mesure du renforcement des capacités de production, paraissaient
également meilleures.

11. Mais au moment même où cette évolution favorable était envisagée dans
les prévisions et dans les projets de budget des pouvoirs publics pour 1995, la
reprise économique en Europe occidentale commençait à s’essouffler et, au fil
des mois, la baisse de régime s’est accentuée. Depuis le milieu de 1994, le
taux de croissance trimestriel moyen du PIB est en baisse et d’après les
statistiques préliminaires, il y aurait même eu un léger fléchissement de la
production au dernier trimestre de 1995. Cette forte décélération n’apparaît
pas dans les moyennes annuelles qui montrent que le taux de croissance du PIB a
augmenté, passant de 2,5 % en 1994 à 2,7 % en 1995. Parmi les petits pays,
certains — la Belgique et la Suisse — sont en fait entrés en récession en 1995
(selon la définition, i l y a récession lorsque la croissance est négative
pendant deux trimestres consécutifs) et la France et l’Allemagne pourraient, du
moins techniquement, se trouver dans la même situation au premier trimestre
de 1996 (encore que le mauvais temps ait joué un rôle important dans ces
deux derniers pays).

12. Un certain nombre de facteurs ont contribué à cette évolution. D’une façon
générale, la reprise qui s’est amorcée au second semestre de 1993 n’a guère
modifié le comportement des consommateurs qui, tout au long de cette période,
ont continué de se montrer assez peu confiants, et ce en raison des perspectives
plutôt sombres sur les marchés du travail et des incertitudes quant aux revenus
futurs; l’existence d’un nombre élevé de chômeurs et la crainte du chômage font
qu’une proportion de la population active beaucoup plus importante que par le
passé ressent une certaine insécurité économique. Certains secteurs, en
particulier les services (y compris les services publics), et les catégories
disposant de revenus élevés que le chômage conjoncturel avait jusqu’ici plus ou
moins épargnées, sont désormais menacés par les pertes d’emplois consécutives à
l’évolution technique et à la faiblesse relative de la demande ou, pour
reprendre une expression à la mode, au "redimensionnement". Dans ce contexte,
la hausse des taux d’intérêt aux États-Unis dont les effets se sont fait sentir
avec un temps de retard en Europe occidentale a pesé de façon non négligeable
sur les achats de biens de consommation durables en 1994 et, en dépit de
l’assouplissement général de la politique monétaire, le phénomène s’est accentué
au début de 1995 avec le relèvement des taux d’intérêt à court terme opéré dans
plusieurs pays en raison de l’agitation sur les marchés des changes.
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13. Un certain nombre d’autres facteurs ont également pesé sur la consommation
privée. La hausse des impôts et des cotisations de sécurité sociale ainsi que
les coupes opérées dans les transferts publics ont ralenti la croissance du
revenu disponible; dans certains pays, l’atonie du marché du logement et le fait
que, par suite de l’effondrement des prix de l’immobilier, la valeur de nombreux
logements demeure inférieure au montant du prêt hypothécaire contracté par leur
propriétaire ainsi que la poursuite du processus de désendettement ont également
freiné les dépenses. La consommation privée a progressé en moyenne de 2 %
seulement en 1995, alors qu’entre 1986 et 1990 son taux de croissance annuel
était bien supérieu r à 3 %.

14. Les dépenses publiques n’ont guère contribué non plus à la croissance, les
gouvernements ayant redoublé d’efforts pour réduire les déficits des
administrations publiques afin de parvenir à satisfaire aux critères de
convergence de Maastricht avant la fin de 1997.

15. Les espoirs de voir la reprise de la formation de capital fixe amorcée
en 1994 se poursuivre en 1995 n’ont pas été totalement déçus. Le repli
de la demande a conduit à revoir régulièrement à la baisse les plans
d’investissement mais l’investissement fixe a néanmoins progressé en moyenne
de 4 % environ contre 1,6 % en 1994. Cela dit, ce qui est un peu inquiétant
c’est que, d’une façon générale, l’essentiel des investissements réalisés visait
non pas à renforcer la capacité de production, ce qui aurait augmenté les
chances de création d’emplois à moyen terme, mais à réduire les coûts et
à moderniser les équipements, comme en témoigne la croissance beaucoup plus
forte des investissements consacrés aux machines et au matériel (environ 7 %)
que de ceux destinés au bâtiment et aux travaux publics (1,5 %). Cette démarche
s’explique en partie par le souci de faire face à la concurrence très vive
rencontrée sur les marchés mondiaux, mais c’est aussi une façon d’accroître les
profits au moment où les perspectives de croissance de la demande paraissent
médiocres et incertaines. Ainsi, lorsque les perspectives de croissance ne sont
pas bonnes, cela finit en général par rejaillir sur l’investissement mais cela
peut d’abord avoir pour effet de modifier les motifs pour lesquels on investit
— rationalisation plutôt qu’extension des capacités - choix qui, à son tour,
aura des incidences à plus long terme sur la croissance et sur l’emploi.

16. Ce qui s’est passé avec la constitution des stocks qui a été pour beaucoup
dans le ralentissement de la croissance de la production l’an passé montre bien
que les choses n’ont pas évolué comme on l’avait espéré. En 1994, la
constitution des stocks s’est faite à un rythme rapide en prévision d’une
reprise soutenue de la demande mais tout au long de 1995 les adjonctions ont été
de plus en plus modestes en raison de la faiblesse des ventes et, dans certains
pays, du niveau élevé des taux d’intérêt réels. Alors qu’en 1994 la part de la
constitution des stocks dans la croissance du PIB avait été en moyenne bien
supérieure à un tiers, l’an passé elle a été d e 8 % à peine. Ce renversement du
cycle des stocks est survenu anormalement tôt dans le processus de reprise.

17. En Europe occidentale, en 1995 l’activité intérieure a continué d’être
soutenue par la croissance des exportations même si, somme toute, celle-ci a eu
un effet plus limité qu’en 1994 en raison du ralentissement des échanges entre
les pays de la région. Abstraction faite du fléchissement général de
la demande, les turbulences sur les marchés des changes au début de 1995 ont
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probablement provoqué au total une contraction des échanges intrarégionaux
au second semestre de l’année. Quoi qu’il en soit, cette région a continué
de profiter de la forte demande mondiale de biens d’équipement et de la
croissance rapide des importations des pays en transition sur le plan
économique, qui provenaient pour la plupart d’Europe occidentale, et des
importations des pays en développement.

18. Le ralentissement de l’activité en Europe occidentale est bien entendu
un phénomène particulièrement préoccupant vu le peu de progrès réalisé dans
la lutte contre le chômage.

19. Dans cette région, après avoir diminué de près de 3,5 % entre 1991 et 1994,
les effectifs occupés ont légèrement augmenté (0,6 %) en 1995. Mais la
progression a été faible; elle a été le fait surtout des petits pays et elle
semble s’être ralentie au second semestre. Le taux plus faible de création
d’emplois en Europe occidentale contraste fortement avec celui beaucoup plus
soutenu observé en Amérique du Nord (3 % en 1994 et près d e 2 % en 1995). Bien
que l’on ait beaucoup insisté sur la "flexibilité" plus grande du marché du
travail aux États-Unis pour expliquer cette différence entre les taux de
création d’emplois, le facteur le plus important à cet égard au cours des
dernières années a été plus probablement l’écart notable entre les taux
de croissance économique.

20. En 1995, le taux de chômage en Europe occidentale a été en moyenne
de 10,5 %; si ce taux est légèrement inférieur au taux record enregistré en 1994
(10,9 %), il reste néanmoins supérieur à celui de 1993, année marquée par la
récession. Dans plusieurs pays, le taux de chômage aurait été plus élevé sans
les programmes de retraite anticipée et les autres mesures visant à inciter les
actifs à se retirer du marché du travail. En 1995, le chômage des jeunes a
légèrement reculé grâce en partie aux programmes spéciaux en faveur de l’emploi
mis en oeuvre dans un certain nombre de pays (notamment en France) mais, dans
l’ensemble, les taux de chômage des jeunes restent très élevés — 20 % ou plus
dans beaucoup de pays — et représentent un grave problème social et un terrible
gaspillage de ressources.

21. Depuis la fin de 1994, les États-Unis ont un taux de chômage assez stable,
de l’ordre de 5,6 %, mais ce taux demeure inférieur à celui qui a longtemps été
considéré comme le taux minimal compatible avec une absence de tensions
inflationnistes (appelé NAIRU) et qui est de 6 %. Pourtant, même si
l’inquiétude suscitée par la baisse du taux de chômage qui était en train de se
rapprocher de la barre de s 6 % est probablement l’une des raisons qui ont
conduit la Réserve fédérale à relever les taux d’intérêt au début de 1994,
l’inflation ne s’est pas accélérée et s’est maintenue à un taux assez
faible, inférieu r à 3 %. Cela semble indiquer que le taux de chômage non
inflationniste a baissé. Autrement dit, le chômage peut encore diminuer
sans provoquer une relance de l’inflation. Il semble que cela soit également le
cas en Europe occidentale. Dans cette région, la hausse des prix à la
consommation, qui a été aussi en moyenne inférieur e à 3 % tout au long de 1995,
n’est pas beaucoup plus forte qu’aux États-Unis et en France et en Allemagne
elle est nettement plus faible. Les pressions et les anticipations
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inflationnistes demeurent modestes en raison en partie des perspectives
médiocres concernant l’évolution de la demande mais aussi de la transformation
des structures économiques et des changements de comportement déjà évoqués.

22. Pour l’Europe occidentale, les perspectives économiques à court terme ne
sont pas très encourageantes. Depuis l’automne, les prévisions concernant la
croissance du PIB n’ont cessé d’être revues à la baisse, la perte de confiance
des entreprises et des consommateurs s’est accentuée et les indicateurs courants
comme les carnets de commandes, les stocks et les prévisions concernant la
production donnent à penser que la croissance sera minime sinon nulle au premier
trimestre de 1996. Une croissance plus faible — voire même une baisse de la
production - en France et en Allemagne aura forcément des répercussions sur les
autres économies européennes en raison de leur forte intégration. Un
ralentissement de la croissance économique dans pratiquement tous les pays
paraît désormais probable et, dans le meilleur des cas, le PIB de l’Europe
occidentale pourrait s’accroître de 1,5 % en 1996 alors qu’en 1995 le taux de
croissance effectif avait été de 2,7 % et qu’à l’automne dernier on prévoyait à
peu près le même taux de croissance pour 1996. En Amérique du Nord, la
croissance réelle du PIB ne devrait pas être différente de ce qu’elle a été l’an
passé (2 % environ) et au Japon la reprise attendue depuis longtemps devrait se
matérialiser avec une progression d e 2 % du PIB.

23. En Europe occidentale, l’espoir d’une amélioration repose désormais surtout
sur une possible accélération de la croissance de la production au second
semestre de l’année. Parmi les raisons qui conduisent à anticiper ce rebond on
peut mentionner la fin du processus d’ajustement des stocks et les répercussions
différées de la baisse des taux d’intérêt sur les dépenses de consommation.
Toutefois, à supposer que le PIB reste plus ou moins au même niveau au premier
semestre, un taux annuel supérieu r à 4 % serait nécessaire au second semestre
pour parvenir à un taux de croissance de 1,5 % pour l’ensemble de 1996. Comme
une telle accélération n’est guère probable, s’il n’y a pas de reprise de
l’activité avant le milieu de l’année, même l’hypothèse d’un taux de croissance
de 1,5 % risque de se révéler optimiste.

24. Il découle de ces médiocres perspectives de croissance en Europe
occidentale qu’en l’absence d’un changement de politique, une nouvelle hausse du
chômage sera inévitable en 1996. Or le seul changement auquel on peut
s’attendre dans les politiques économiques actuelles est une baisse nouvelle et
peut-être plus rapide des taux d’intérêt. La politique budgétaire se trouve
actuellement bridée par les efforts résolus entrepris par les gouvernements de
nombreux pays européens pour parvenir à satisfaire aux critères de convergence
prévus par le Traité de Maastricht. Il semble que, sur ce plan, la marge de
manoeuvre soit très limitée, encore que l’on puisse faire de nouveaux efforts
pour modifier la composition des dépenses publiques au profit de postes qui ont
un effet positif sur la consommation privée et la formation de capital fixe et
prendre à l’égard du marché du travail des mesures plus énergiques.

25. Mais une réduction sensible du chômage, qui est désormais le principal
problème économique et social en Europe occidentale, est exclue sans une
croissance économique beaucoup plus forte que celle qui est actuellement prévue.
Les politiques du marché du travail ont effectivement un rôle important à jouer
en réduisant les coûts d’embauche pour les entreprises et en augmentant
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l’aptitude à l’emploi des jeunes et des chômeurs de longue durée grâce à une
meilleure éducation et à une meilleure formation. Mais ces efforts ne serviront
pas à grand-chose si des perspectives de croissance faible viennent limiter la
demande de main-d’oeuvre. La crainte que le recul du chômage ne provoque une
reprise de l’inflation est exagérée. Il est de plus en plus patent que l’on
peut faire baisser sensiblement le chômage sans relancer l’inflation. En outre,
les risques d’inflation doivent être mis en balance avec les risques que
présente, pour la stabilité politique et sociale, l’augmentation du nombre des
déçus et des exclus à qui l’intégration sociale assurée par un emploi stable est
refusée.

26. Certes, il peut toujours se produire des événements imprévus qui, comme on
l’a vu au début, viennent réduire à néant n’importe quelle prévision.
Une croissance plus forte dans le reste du monde pourrait stimuler les
exportations de l’Europe occidentale et avoir des effets multiplicateurs
positifs sur le commerce intra-européen. Mais lorsqu’on envisage l’avenir,
on constate que les risques d’évolution défavorable sont encore nombreux :
l’application aux États-Unis d’une politique monétaire plus rigoureuse pourrait
freiner la baisse des taux d’intérêt européens; les doutes grandissants
concernant l’avenir de l’intégration européenne risquent d’avoir le même effet.

II. EUROPE ORIENTALE, ÉTATS BALTES ET CEI

27. Les pays de l’Europe orientale, de la région baltique et de la CEI ont
enregistré l’année dernière des résultats économiques très divers, et leur
hétérogénéité s’est encore accentuée. En Europe orientale, un noyau de pays,
principalement les membres de l’Accord de libre-échange de l’Europe centrale
(Hongrie, Pologne, République tchèque, Slovaquie et, depuis le début de
janvier 1996, Slovénie), ont beaucoup avancé sur la voie allant de l’économie
centralisée à l’économie de marché et, à l’exception de la Hongrie, ont
enregistré des taux de croissance du PIB d e 5 à 7 % en 1995 (ainsi qu’en 1994 en
ce qui concerne la Pologne et la Slovénie). Parmi les autres pays d’Europe
orientale, l’Albanie a rapidement progressé et la croissance du PIB de la
Roumanie s’est fortement améliorée en 1995 pour se hisser au niveau de celle des
pays membres de l’Accord. La croissance du PIB a aussi légèrement repris en
Yougoslavie après la réussite du programme de lutte contre l’hyperinflation
lancé en février 1994. La conjoncture a été beaucoup moins encourageante
en Bulgarie et le PIB a continué à diminuer en Croatie et dans l’ex-République
yougoslave de Macédoine (et, presque certainement, en Bosnie-Herzégovine, pays
pour lequel on ne dispose pas de données). En Europe orientale, ce sont donc
surtout les pays membres de l’Accord les plus développés qui se détachent des
économies de l’Europe du Sud-Est.

28. Les États baltes continuent à se laisser distancer par la plupart des pays
d’Europe orientale, en raison de la date plus tardive à laquelle ils
ont commencé à transformer leur système économique et des conditions plus
difficiles dans lesquelles ils ont entrepris leurs réformes, la moindre n’étant
pas l’ajustement de leurs relations économiques avec les pays de la CEI.
Néanmoins, la Lituanie (depuis 1994) et l’Estonie (depuis l’année dernière)
connaissent à présent une légère reprise; en revanche, la Lettonie a de nouveau
régressé en 1995 (le PIB aurait diminué) en raison notamment d’une crise majeure
du secteur bancaire.
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29. Les divers membres de la CEI ont connu des résultats très variables, avec
un accroissement du PIB en Arménie et en Géorgie (5,2 et 2,4 % respectivement)
et une poursuite de la récession ailleurs : 12 % ou davantage en Azerbaïdjan, au
Tadjikistan et en Ukraine. Mais, dans la plupart des pays membres de la CEI, la
chute de la production a été beaucoup plus faible qu’en 1994. Ce phénomène a
été particulièrement net en Russie, la première économie de la CEI, dont le PIB
a reculé de quelqu e 4 % en 1995, contr e 9 % prévu antérieurement et une
régression de près de 13 % en 1994. Dans l’ensemble, le PIB de la CEI a
probablement diminué d e 5 % environ en 1995 contre 15 % l’année précédente.

30. La reprise en Europe orientale s’explique dans une large mesure par
le redressement de l’industrie. Si le développement du secteur des services est
l’un des aspects les plus importants et les plus remarquables du processus de
transition, son poids dans les économies d’Europe orientale demeure
assez faible. L’industrie, qui y occupait en revanche une place excessive
avant 1989, pouvait connaître une reprise plus tôt et plus vite que les
autres secteurs, bien qu’une partie de son stock de capital soit peut-être
surabondante. En moyenne, la production industrielle a progressé de plus de 7 %
en Europe orientale (et de près d e 6 % en 1994), et dans plusieurs pays de plus
de 9 %. En revanche, elle a continué à se contracter dans la plupart des pays
de la CEI et dans les États baltes (bien que la Lituanie ait enregistré une
certaine reprise au second semestre).

31. La reprise de l’industrie en Europe orientale s’est accompagnée
d’importants gains annuels de productivité (bien souvent, de 10 à 16 %), comme
c’est habituellement le cas lorsque des capacités inemployées sont remises en
service suite à une reprise de la demande globale. Mais, pour les économies
de ces pays, ce phénomène signifie également qu’une part notable de leur stock
de capital recèle encore des possibilités économiques et que les entreprises
réagissent aux incitations du marché pour les exploiter. (I l y a également lieu
de noter dans ce contexte que si les entreprises privées jouent le premier rôle
dans ce processus, dans certains pays la reprise ne semble pas s’y confiner.)
Les gains de productivité s’expliquent également par l’amélioration générale de
l’efficacité résultant de la restructuration de la production, de la réduction
des sureffectifs et de l’adoption de nouvelles méthodes de production,
accompagnées souvent de l’achat de machines et d’outillage plus modernes.
L’analyse de l’importance relative de ces divers facteurs devrait faire l’objet
de recherches complémentaires, mais il semble logique de supposer que la
modernisation de la production industrielle, si elle est loin d’être achevée, a
été une importante condition permettant à un grand nombre de pays d’Europe
orientale de profiter des nouvelles possibilités de croissance rapide des
exportations vers les marchés de l’Europe occidentale.

32. Les statistiques des comptes nationaux pour 1995 sont encore provisoires
et, à de nombreux égards, incomplètes, notamment en ce qui concerne le solde des
échanges, mais il apparaît que dans l’ensemble la demande intérieure a été le
moteur de la croissance de la production en Europe orientale l’année dernière,
tandis qu’elle explique son nouveau recul en Russie et dans les autres pays de
la CEI. La consommation privée, soutenue par la hausse des revenus réels, s’est
redressée dans un certain nombre de pays (Pologne, République tchèque, Roumanie,
Slovaquie), en particulier ceux où les gains de productivité ont été assez
élevés. Mais les programmes d’austérité et les politiques des revenus l’ont
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bridée en Bulgarie, en Croatie et en Hongrie. En Russie toutefois, la chute des
salaires réels est la principale cause du recul de la consommation privée (-7 %
en 1995).

33. Bien qu’il soit difficile d’évaluer précisément la contribution des divers
éléments de la demande intérieure à la croissance globale (en raison des
disparités statistiques souvent importantes dans les comptes nationaux), il
semble que l’investissement en capital fixe joue à présent un rôle de plus en
plus important dans la reprise économique de l’Europe orientale.
Cela est notamment le cas des pays dans lesquels le rétablissement de la
stabilité macro-économique est en bonne voie, qui ont accompli des réformes
institutionnelles et, plus généralement, où les investisseurs ont une confiance
accrue dans la stabilité économique et politique. L’année dernière,
l’investissement en capital fixe a progressé de quelque 13 % en Roumanie,
15 % en République tchèque, 19 % en Pologne et 22 % en Slovaquie. Il a
probablement aussi augmenté de plus de 10 % en Slovénie. Cet essor de
l’investissement, amorcé déjà en 1994, constitue en partie un rattrapage pour
l’insuffisance antérieure des dépenses d’entretien et de remplacement, mais tout
nouvel investissement devrait contribuer à accroître la rentabilité de la
production, qu’il soit ou non destiné à développer la capacité de production. À
la différence de l’Europe orientale, la reprise de l’investissement en capital
fixe dans les pays baltes demeure précaire et hésitante, tandis qu’en Russie la
formation de capital a continué à diminuer.

34. Du strict point de vue de la comptabilité nationale, la balance commerciale
en termes réels a probablement pesé sur la croissance du PIB en 1995, les
importations variant davantage en volume que les exportations. (Selon le
secrétariat de la CEE, les exportations de l’Europe orientale ont progressé de
10 à 12 % contre 13 à 15 % pour les importations.) Cette observation ignore
toutefois les effets dynamiques de l’expansion du volume des échanges sur la
rentabilité de la production, par le biais de l’amélioration de la division du
travail qu’induit le développement des marchés à l’exportation et de la
modernisation des techniques de production par suite des importations de biens
d’équipement.

35. Autre fait notable intervenu dans les pays en transition en 1995 : les taux
d’inflation ont fortement diminué et, dans de nombreux cas, beaucoup plus que
prévu i l y a un an. Dans 5 des 11 pays d’Europe orientale pour lesquels
on dispose de données, la hausse des prix à la consommation était, en moyenne
annuelle, inférieure à 10 % fin 1995. Le rythme de l’inflation s’est également
sensiblement ralenti en Russie et dans les autres pays de la CEI. Bien qu’en
régression (à l’exception du Tadjikistan et de la Yougoslavie), les taux
d’inflation constatés sont demeurés assez élevés, en particulier dans les
pays de la CEI mais aussi dans certains pays d’Europe orientale. En Hongrie,
Pologne et Roumanie ainsi que dans les États baltes, le taux annuel d’inflation
s’avère rigide, et compris entre 25 et 40 % (voire davantage en Bulgarie).

36. Ces taux, quoique toujours influencés par les variations périodiques des
prix administrés, apparaissent plus profondément ancrés dans la structure des
économies et se prêtant relativement moins à une politique de stabilisation
normale. Néanmoins, le taux actuel d’inflation en Pologne (28 %), par exemple,
ne semble pas un obstacle sérieux pour le moment à l’investissement en capital
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fixe qui, si les réformes institutionnelles se poursuivent, pourrait tarir les
sources de cette inertie inflationniste ou de cette inflation structurelle.
Le ralentissement de l’inflation en Europe orientale a été nettement facilité,
notamment, par les accroissements de la production et de la productivité, plus
que supérieurs à la hausse des coûts unitaires du travail.

37. La forte croissance de la production en Europe orientale a entraîné un
ralentissement marqué de la contraction de l’emploi qui, dans un petit nombre de
pays (Albanie, Bulgarie, Pologne et République tchèque en 1994; Slovaquie en
1995), a commencé à s’accroître. Le secteur privé, en particulier les services,
est la source de la plupart des créations d’emplois, et plusieurs indices
montrent, en Pologne par exemple, que les emplois créés dans le secteur privé
commencent peut-être à dépasser le nombre des emplois supprimés dans le secteur
public. La part du secteur privé dans l’emploi total va actuellement de quelque
36 % en Bulgarie à environ 60 % en Pologne. Le nombre des chômeurs a par
ailleurs légèrement diminué depuis le début de 1994 mais les taux de chômage
demeurent très élevés : en Europe orientale, le taux moyen à la fin de 1995
était voisin de 13 %, la plupart des pays se situant entr e 9 % (Roumanie) et
18 % (Croatie). En dehors de cette fourchette, on trouvait la République
tchèque (3 %), la Yougoslavie et l’ex-République yougoslave de Macédoine avec
des taux exceptionnellement élevés.

38. Dans les États baltes, l’emploi a continué à se contracter, mais moins
rapidement qu’en 1994; le chômage est demeuré plus ou moins inchangé en Estonie
et en Lettonie mais a fortement progressé en Lituanie. En Russie et dans les
autres pays de la CEI, l’emploi a continué à reculer et le chômage à augmenter.

39. Les taux de chômage dans la CEI demeurent beaucoup plus faibles qu’en
Europe orientale (5,4 % en moyenne contre 13 % fin 1995). Cela tient en partie
à des problèmes de statistique mais surtout à la lenteur des réformes en Russie
et dans les autres pays de la CEI et à un système d’incitations qui n’encourage
pas la réduction des effectifs dans les grandes entreprises.

40. D’une manière générale, il ne fait aucun doute que le chômage est à présent
un problème majeur et grandissant dans presque tous les pays en transition.
Dans les pays de la CEI, les statistiques du chômage doivent encore faire
l’objet de nombreuses réserves, mais en général il apparaît que le chômage
effectif est très supérieur à celui qu’indiquent les chiffres du "chômage
déclaré". Par ailleurs, le problème du chômage dans les pays en transition
présente certaines analogies avec celui de l’Europe occidentale : d’une part, le
taux de chômage des jeunes est à peu près le double du taux moyen : les jeunes
gens de moins de 25 ans représentent de 26 à 46 % de l’ensemble des chômeurs en
Europe orientale; d’autre part, le nombre de chômeurs de longue durée (personnes
sans travail depuis plus d’un an) a continué à croître rapidement malgré
l’augmentation de la production et le recul du chômage total. Au troisième
trimestre de 1995, les chômeurs de longue durée représentaient près de la moitié
de l’ensemble des chômeurs en Europe orientale.

41. Le chômage est une expérience de plus en plus douloureuse dans les pays en
transition car les filets de sécurité traditionnels se délabrent sous la poussée
des forces qui visent à réduire les dépenses publiques et à donner une plus
grande "souplesse" au marché du travail. Les conditions d’attribution des

/...



E/1996/46
Français
Page 12

allocations de chômage ont été rendues plus strictes et la période
d’indemnisation ainsi que le rapport allocation/salaire moyen ont été réduits.
En Europe orientale, la durée de versement des indemnités allait d e 6 à 12 mois
en 1995, alors que la proportion des chômeurs répondant aux conditions requises
pour recevoir une allocation de chômage variait de 22 % en Slovénie à 58 % en
Pologne. Le rapport entre l’allocation et le salaire moyen (c’est-à-dire le
"taux de compensation") variait de 27 % en Slovaquie à 37 % en Albanie. En
général, la situation des chômeurs est bien pire dans les pays de la CEI qu’en
Europe orientale.

42. Le commerce extérieur des pays en transition a continué à se développer
rapidement aux trois premiers trimestres de 1995, tant en valeur qu’en volume.
En Europe orientale et dans les États baltes, les importations ont progressé
plus vite que les exportations par suite de la reprise de la demande intérieure
et les déficits commerciaux se sont fortement aggravés : de 7 milliards à
13 milliards de dollars en Europe orientale et de 0,6 milliard à 0,9 milliard de
dollars pour les États baltes. En revanche, les exportations de la Russie et
des autres pays de la CEI ont progressé beaucoup plus vite, tant en valeur qu’en
volume, que leurs importations et leurs excédents commerciaux se sont
considérablement accrus : de 15 milliards environ à 22 milliards de dollars pour
la Russie et de 1,5 milliard à 3,5 milliards de dollars pour les autres pays de
la CEI.

43. L’Europe occidentale est aujourd’hui le principal partenaire commercial de
la plupart des pays en transition : elle absorbe de 50 à 70 % de leurs
exportations et est à l’origine d’une proportion analogue de leurs importations.
Dernièrement, les pays en transition ont intensifié leurs échanges mutuels, à
l’exception notable du commerce intra-CEI qui a probablement continué à reculer
en volume.

44. En Europe orientale, l’augmentation des déficits commerciaux a été la
principale raison de la détérioration générale des balances des opérations
courantes : dans l’ensemble, le déficit courant a quasiment doublé pour
atteindre 8,8 milliards de dollars. Les exportations de biens et de services
ont continué à progresser (environ 28 % en moyenne, en valeur) mais les
importations ont augmenté d’environ un tiers. Les importations de marchandises
ont progressé particulièrement vite et la plupart des pays d’Europe orientale
ont enregistré un déficit de leur balance commerciale, compensé toutefois
en bonne partie par l’excédent croissant au titre des invisibles (4 milliards
de dollars). En revanche, l’excédent du compte courant de la Russie s’est accru
de 10 milliards de dollars aux trois premiers trimestres de 1995, l’amélioration
(par rapport à la même période de 1994) étant due en totalité à la progression
des exportations de marchandises.

45. Un trait remarquable de l’évolution de la situation en 1995 a été le
triplement des apports nets de capitaux en Europe orientale, qui sont passés
de 10,6 milliards en 1994 à un peu plus de 31 milliards de dollars. Cette
progression a été plus que suffisante pour financer les déficits du compte
courant et la plupart des pays ont donc pu accroître sensiblement leurs réserves
en devises. Cependant, la plupart des capitaux (près de 90 %) sont allés à
trois pays seulement : la Hongrie, la Pologne et la République tchèque; comme il
s’agissait pour l’essentiel de capitaux privés, cette répartition semble
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confirmer l’opinion selon laquelle les investisseurs étrangers s’intéressent aux
pays où les réformes et les politiques de stabilisation sont appliquées et
crédibles, lorsque les perspectives de croissance apparaissent raisonnablement
solides. Des apports aussi importants de capitaux étrangers risquent de rendre
difficile la régulation monétaire intérieure, sans compter les risques de
sorties soudaines et désordonnées de capitaux à court terme. La composition des
capitaux investis en Europe orientale est toutefois très variée, allant des
investissements étrangers directs (IED) aux crédits bancaires à moyen et à long
terme, en passant par les investissements de portefeuille. Les obligations à
court terme semblent constituer une faible part du total et être facilement
couvertes par les réserves.

46. Les perspectives des pays en transition en 1996 sont comme toujours
sujettes aux nombreuses incertitudes mentionnées au début de la présente
section, mais les prévisions officielles, formulées bien avant que l’ampleur du
ralentissement en Europe occidentale soit apparue clairement, tablaient
sur un nouveau renforcement de la reprise en Europe orientale où le taux de
croissance du PIB pourrait atteindre quelqu e 6 % en moyenne. Ce taux global
recouvre un certain ralentissement dans les pays ayant enregistré les taux
le plus élevés en 1995 (Pologne, République tchèque, Roumanie et Slovaquie),
assez limité toutefois (sauf en Roumanie), les taux de croissance demeurant
compris entre 5 et 6 %. Dans les pays qui avaient pris du retard en 1995,
les gouvernements prévoient une reprise de la croissance, en particulier
en Croatie, dans l’ex-République yougoslave de Macédoine et en Yougoslavie.
Tous les pays de la région de l’Europe du Sud-Est devraient profiter de
la suspension des sanctions contre la Yougoslavie et de l’amélioration
des perspectives de sécurité dans la région; l’ex-République yougoslave de
Macédoine bénéficiera également de la fin de l’embargo grec sur son commerce de
transit. Les perspectives pour la Bosnie-Herzégovine sont particulièrement
incertaines, mais si le programme de reconstruction de la Banque mondiale va de
l’avant, des capitaux extérieurs devraient être disponibles en 1996
à concurrence de 1 milliard de dollars.

47. Indépendamment des incertitudes tenant au processus de réforme lui-même, un
aléa important quant aux perspectives pour 1996 provient du développement des
liens entre les parties orientale et occidentale de l’Europe. L’Europe
orientale est à présent très tributaire de l’Europe occidentale pour ses
exportations : près des deux tiers de celles-ci sont à présent destinées à
des pays développés à économie de marché, principalement d’Europe occidentale.
L’Europe orientale est donc plus vulnérable à un ralentissement de la demande
d’importation de l’Europe occidentale et les indices d’un ralentissement de
la croissance de la production industrielle dans plusieurs pays d’Europe
orientale au second semestre de 1995 traduisent peut-être cette dépendance.
Les pays ayant connu une forte croissance en 1995 étaient généralement ceux qui
avaient le mieux réussi à accroître la part de leurs exportations sur le marché
de l’Europe occidentale; en 1996, leur taux de croissance risque donc de se
ralentir davantage que ce que l’on prévoit actuellement.

48. Des considérations analogues s’appliquent aux États baltes, dont la
production devrait progresser en 1996, à un rythme toutefois bien moindre
que celui du reste de l’Europe orientale. Les exportations des États baltes

/...



E/1996/46
Français
Page 14

vers l’Europe occidentale ont progressé rapidement et représentent aujourd’hui
probablement un peu plus de 50 % du total. Elles aussi seront vulnérables
à un ralentissement plus accusé en Europe occidentale.

49. Les perspectives de la Russie et des autres pays de la CEI demeurent
très incertaines. Des progrès sensibles ont été accomplis en 1995 dans la
stabilisation de l’économie russe, et l’espoir croissant d’un retour de
la croissance en 1996 semblait conforté par une reprise de la production
industrielle durant l’été et au début de l’automne. Cette embellie s’est
toutefois évanouie à la fin de l’année et l’activité a de nouveau fléchi
dans les premiers mois de 1996. Néanmoins, les autorités russes ont conclu un
accord avec le Fonds monétaire international (FMI) concernant une stratégie à
moyen terme et les politiques économiques pour 1996, ce qui a conduit le Fonds à
approuver un mécanisme élargi de crédit de 10,2 milliards de dollars pendant
trois ans. La nouvelle stratégie prévoit la poursuite des politiques de
stabilisation menées en 1995 mais également d’importantes réformes
structurelles. Le succès de ces politiques dépendra largement de l’évolution
politique, mais l’octroi de fonds très importants par le FMI, à certaines
conditions et sous une étroite surveillance, peut contribuer à leur poursuite en
dépit de la montée des protestations populaires contre les réformes avant
l’élection présidentielle de juin. La stratégie à moyen terme prévoit pour 1996
un taux de croissance de 2,3 %, mais aucune des différentes prévisions du
Ministère de l’économie, publiées en janvier, ne faisait apparaître de
croissance du PIB en 1996.

Notes

1 La révision complète de la comptabilité nationale des États-Unis opérée
récemment ne permet pas de faire des comparaisons directes entre les prévisions
antérieures établies pour 1995 et les chiffres effectifs. Le taux de croissance
de 2,75 % a été obtenu en corrigeant approximativement au prorata les prévisions
publiées par l’OCDE en décembre 1994.

2 Mais voir Commission économique des Nations Unies pour l’Europe, Étude
sur la situation économique de l’Europe en 1991-1992 (publication des
Nations Unies, numéro de vente : F.92.II.E.1).
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