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Le processus d'élargissement englobe treize pays candidats (PC). Les opérations
d'IDE réalisées dans ces derniers ont fortement progressé depuis 1996. Le présent
article expose les principales caractéristiques de cette évolution et décrit des données
sur les IDE ventilées par pays et par type d'activité. Parallèlement à la mise en
évidence du rôle important de l'UE-15 en tant que pourvoyeur de capitaux
d'investissements directs dans les pays candidats, il se réfère également à des
variables équivalentes pour l'UE-15, afin de faciliter les comparaisons pour le lecteur.
La carte et l'encadré de la page 3 donnent un certain nombre d'informations générales
de base et un aperçu synthétique des principales variables examinées dans le présent
numéro.
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Depuis 1996, les pays candidats sont de plus en plus concernés par les opérations
d'IDE. La somme des flux entrants et sortants d'IDE est montée en flèche, passant de
10,5 milliards d'écus en 1995 à 23,7 milliards d'euros en 2000. La majeure partie de
cette somme (plus de 90%, en moyenne) est constituée de flux entrants. Le graphique
ci-dessous représente les entrées nettes de capitaux qui en résultent, c'est-à-dire la
différence entre les flux entrants et sortants.
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Les flux nets d'IDE étaient largement supérieurs aux autres composantes du compte financier de la balance des paiements
(investissements de portefeuille, par exemple) et ont joué un rôle déterminant dans le financement des déficits du compte des
opérations courantes, lesquels ont caractérisé les pays candidats tout au long de la période étudiée.

La croissance des flux entrants d'IDE des pays candidats peut être comparée (sur le graphique ci-dessus) à celle des flux
entrants de l'UE-15 en provenance des pays tiers. Les taux de croissance font apparaître un schéma similaire pour l'UE et les
pays candidats, à savoir une régression en 1996, suivie de quatre années de progression. Par ailleurs, l'UE-15 était le premier
investisseur de capitaux directs étrangers dans l'ensemble du groupe des pays candidats1.
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Les entrées d'IDE dans la région des pays candidats se concentrent sur la Pologne, la République tchèque et la Hongrie. La
part cumulée de ces trois pays a toutefois baissé au cours de la période examinée (82% en 1995 et 73% en 1999, voir le
graphique suivant et le tableau de la dernière page). La diminution de la part des investissements en Hongrie était plus forte
que l'augmentation simultanée pour la République tchèque et la Pologne. Les données provisoires montrent que cette tendance
à la hausse s'est poursuivie en 2000, la Pologne ayant notamment vu s'accroître ses entrées d'IDE (10 milliards d'euros en
2000, soit près du double de la moyenne des valeurs correspondantes des trois années précédentes).

La Hongrie accuse un recul des investissements directs en provenance de l'étranger non seulement en termes de part dans
l'agrégat total de la région, mais également en valeur absolue. Les 3,7 milliards d'écus reçus en 1995, montant le plus élevé de
toute la région, ont constitué un pic dans la série chronologique, représentant le double de la valeur observée les années
suivantes (1,8 milliard en 1999). Cette évolution était due, en particulier, à l'état d'avancement du processus de privatisation, qui
était pratiquement achevé en 19992. Afin de neutraliser le niveau exceptionnel des entrées en Hongrie enregistré en 1995, le
graphique suivant compare les parts des pays candidats en 1999 avec la part moyenne des quatre années précédentes.

Outre la forte progression susmentionnée des entrées d'IDE en Pologne et en République tchèque (en 2000, cette dernière a
reçu des flux d'IDE d'un montant de 5 milliards d'euros), un accroissement du poids relatif de Malte, de la Bulgarie et de la
Lituanie est également venu compenser la réduction de la part de la Hongrie. Les faibles parts de ces trois pays en 1995
(inférieures à 1% du total) ont augmenté pendant la période considérée, comme illustré par le graphique. Les pays du "groupe
de Helsinki"3, dans leur ensemble, ont porté leur part dans les entrées totales d'IDE de 8% à 19%, malgré une légère baisse
enregistrée par la République slovaque.
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L'expression "pays candidats" renvoie aux treize pays concernés par le processus d'élargissement de l'UE: Bulgarie, Chypre,
République tchèque, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte, Pologne, Roumanie, République slovaque, Slovénie et Turquie.

Les pays candidats ont une superficie totale de 1 872 990 km², le plus petit d'entre eux étant Malte (320 km²) et le plus grand la
Turquie (775 000 km²). Leur population totale s'élevait, en 1999, à 170 millions d'habitants. Les populations des différents pays
variaient entre 379 000 personnes à Malte et 64 millions en Turquie.

En 1999, le poids économique des pays candidats, mesuré par le PIB par habitant en SPA, correspondait à environ un tiers (35%) de
celui de l'UE-154. Cette valeur moyenne cachait de grandes disparités. La Bulgarie (23% du PIB par habitant en SPA de l'UE-15), la
Lituanie (29%), la Lettonie (28%), la Roumanie (27%) et la Turquie (29%) se situaient en dessous de ce niveau, alors que Chypre
(81%) et la Slovénie (71%) arrivaient en tête du groupe5, suivies de près par la République tchèque (60%) – toutes ces informations
sont résumées sur la carte ci-dessus.
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Le poids des entrées d'IDE dans l'économie des pays candidats, exprimé par leur pourcentage par rapport au PIB, a augmenté
tout au long de la période considérée. Après s'être établi, en moyenne, à 2,6% entre 1995 et 1998, il a atteint 3,7% en 2000, se
rapprochant ainsi du niveau observé pour les pays de l'UE-15. Le graphique ci-dessous montre cette évolution, en même temps
qu'il effectue la comparaison avec les entrées d'IDE de l'UE-15 en provenance des pays tiers. Ces derniers flux ont eux aussi
progressé pendant la période étudiée, passant d'une moyenne de 0,6% entre 1995 et 1998 à 1,4% en 2000.

Le graphique présente également le ratio "flux entrants d'IDE/PIB" pour les différents pays candidats. En termes de moyenne
calculée sur la période 1995-1998, l'Estonie et la Lettonie affichaient la valeur la plus élevée (6,8%). La Hongrie avait un ratio
de 6%, tandis que la République tchèque et la Pologne enregistraient des taux de 4,1% et de 3,4% respectivement. Alors que le
poids des entrées d'IDE n'a cessé de s'accroître en Pologne, il n'a cessé de décroître en Hongrie. À la fin 2000 la Pologne avait
ainsi des ratios proches de 6%, contre 9% pour la République tchèque. Ces valeurs demeuraient néanmoins supérieures à la
moyenne des pays candidats.

En moyenne entre 1995 et 2000, les entrées d'IDE étaient les plus importantes dans les économies maltaise et tchèque, où
elles représentaient respectivement 15,4% et 8,3% du PIB national.
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,'(�RQW�ILQDQFp�OHV�GpILFLWV�GX�FRPSWH�GHV�RSpUDWLRQV�FRXUDQWHV�GDQV�OD�SOXSDUW�GHV�SD\V
FDQGLGDWV

Comme déjà souligné dans la première partie de cette étude, une relation entre les flux nets d'IDE et la balance des opérations
courantes peut être mise en évidence en superposant les représentations graphiques de ces deux séries (graphique suivant).
La moitié des pays candidats étaient largement tributaires des entrées d'IDE pour financer leur déficit courant.

Dans quatre pays en particulier, à savoir la Bulgarie, la République tchèque, la Hongrie et Malte, les entrées nettes moyennes
d'IDE dépassaient le déficit courant moyen. En Estonie, Lettonie, Pologne, Slovénie, ainsi qu'à Chypre, elles représentaient plus
des deux tiers du déficit courant. En Lituanie, Roumanie, Turquie et République slovaque, elles couvraient moins de la moitié du
déficit courant moyen.
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Les flux nets d'IDE constituaient généralement une part importante du compte financier des PC, en raison notamment du faible
développement des marchés financiers dans ces pays.

(QWUH������HW�������OH�JURXSH�GHV�SD\V�FDQGLGDWV��D�GRXEOp�VHV�VWRFNV�G
,'(

Si, jusqu'à présent, seuls les flux d'IDE ont été pris en considération, le reste de l'article analyse le même phénomène en
examinant les données sur les stocks. De cette manière, l'évolution récente peut être appréciée à la lumière de la situation
préexistante. En particulier, la comparaison entre les pays candidats et les États membres de l'UE doit tenir compte des points
de départ forts différents des deux groupes de pays en ce qui concerne les positions d'IDE. Le tableau ci-dessous indique les
engagements nets, c'est-à-dire la différence entre les stocks d'IDE reçus de l'étranger et les avoirs investis à l'étranger
correspondants.

(QJDJHPHQWV�QHWV�G
LQYHVWLVVHPHQWV�GLUHFWV�pWUDQJHUV�GDQV�OHV�SD\V�FDQGLGDWV

Engagements nets d'IDE Variation des stocks Variation des stocks (%)

1997 1998 1999 1999-1997 (1999-1997)/1997

République tchèque  7.5 11.5 15.2   7.7 101

Lituanie  0.9  1.3   2.0   1.1 121

Lettonie  0.9  1.0   1.4   0.5   57

Pologne 12.6 18.2 24.5 11.9   95

Roumanie  2.1  3.8   5.4   3.2 149

Slovénie  1.8  1.9   2.0   0.2   14

République slovaque  1.5  1.8   2.4   0.9   60

Total 27.3 39.5 52.9 25.5 93.4

'RQQpHV�H[SULPpHV�HQ�PLOOLDUGV�G
(&8�(85�

En considérant les sept pays pour lesquels davantage de données sont disponibles, il apparaît que leurs stocks agrégés d'IDE
ont doublé entre 1997 et 1999, passant de 27,3 milliards d'écus à 52,9 milliards d'euros. Au cours de la même période, les
stocks d'IDE entrants de l'UE-15 ont progressé de 38%.

La République tchèque et la Pologne ont constitué la moitié de leurs positions entre 1997 et 1999. Ces deux pays détenaient
conjointement 75% des stocks totaux de ces sept pays en 1999. La Lituanie et la Roumanie ont plus que doublé leur position
d'IDE de 1997 à 1999. Le seul pays à ne pas avoir accumulé la majeure partie de ses stocks entre 1997 et 1999 est la
Slovénie, dont la position d'IDE n'a crû que de 14% par rapport à 1997 pendant la période étudiée.

Le faible niveau des stocks d'IDE en 1997, ainsi que le gain de crédibilité apporté par l'ouverture des négociations d'adhésion à
l'UE, en mars 1998 et décembre 1999, peuvent expliquer cette forte augmentation des stocks. La République tchèque et la
Pologne, qui possédaient déjà en 1997 les stocks d'IDE les plus élevés (7,6 et 12,6 milliards d'écus, respectivement), sont
toutefois restées plus attractives pour les investisseurs étrangers que les autres pays, en termes absolus.
_________________________________________________
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4XHOV�RQW�pWp�OHV�VHFWHXUV�OHV�SOXV�SULVpV�SDU�OHV�LQYHVWLVVHXUV�pWUDQJHUV"

En 1998, une grande partie des capitaux étrangers directs étaient investis dans les activités manufacturières des pays
candidats. Comme autres secteurs importants, il convient de citer le commerce et les réparations, ainsi que les activités
financières.

La part des activités manufacturières dans les stocks d'IDE était moins forte pour les pays baltes que pour les autres pays
(environ un tiers des stocks, malgré tout). En Lettonie, elle ne s'établissait même qu'à 16%. Les transports et communications,
tout comme les activités financières, s'y sont révélés plus attractifs. En Lituanie et en Estonie, l'industrie manufacturière était le
secteur le plus important pour les IDE, suivi des activités de commerce et de réparation.

La ventilation des stocks par activité économique était semblable pour la République tchèque et la Slovénie. L'industrie
manufacturière comptait pour la moitié des stocks, tandis que le secteur du commerce et des réparations, ainsi que celui des
activités financières, représentaient chacun un tiers des stocks restants. La Pologne présentait une distribution similaire de ses
IDE, mais l'importance des stocks non affectés (20%) commande la prudence. En fait, les 35% d'IDE figurant sous les "autres
activités" sur le graphique ci-dessous sont principalement constitués de stocks non affectés.

Les mêmes trois secteurs d'activité absorbaient également la majeure partie des stocks de la Bulgarie et de la République
slovaque.

9HQWLODWLRQ�GHV�VWRFNV�G
,'(�SDU�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��GRQQpHV�����
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(QWUpHV�G
,'(�GDQV�OHV�SD\V�FDQGLGDWV�������±�����
(Q�PLOOLRQV�G
pFXV�HXURV�HW�HQ�SRXUFHQWDJH�GX�3,%�DX[�SUL[�GX�PDUFKp

1995 1996 1997 1998 1999

Bulgarie      69 ��������      86 ����    445 ����     479 ������    756 ������

Chypre(1)      66 �������      43 ����    433 ����     237 ������    642 ������

République tchèque 1 960 ������ 1 125 ���� 1 148 ���� 3 303 ������ 5 932 �����

Estonie    154 ������    119 ����    235 ����    513 �����    284 �����

Hongrie 3 675 ����� 1 803 ���� 1 928 ���� 1 815 ����� 1 849 �����

Lituanie      55 �����    120 ����    313 ����    826 �����    456 �����

Lettonie    136 �����    301 ����    460 ����   318 �����    334 �����

Malte    101 �����    218 ����      71 ����    238 �����    770 �����

Pologne 2 797 ����� 3 542 ���� 4 328 ���� 5 678 ����� 6 821 �����

Roumanie    320 �����    207 ���� 1 071 ���� 1 812 �����    977 �����

Slovénie    235 �����    210 ����    414 ����    178 �����     78 �����

République slovaque    181 �����    279 ����    154 ����    504 �����    306 �����

Turquie    677 �����    569 ����    710 ����    838 �����    735 �����

Total   10 426 ����� 8 622 ����   11 711 ����   16 738 �����   19 941 ����

��� /HV�GRQQpHV�SRXU������HW������SURYLHQQHQW�G
XQH�VpULH�GLIIpUHQWH�GH�FHOOH�XWLOLVpH�SRXU�OHV�DQQpHV�VXLYDQWHV��FH�TXL�SHXW�FRQWULEXHU�j�OD
UXSWXUH�REVHUYDEOH�GDQV�OD�VpULH�FKURQRORJLTXH

½ �&(�48¶,/�)$87�6$92,5�±�127(6�0(7+2'2/2*,48(6
l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l

/HV� LQYHVWLVVHPHQWV� GLUHFWV� pWUDQJHUV� �,'(�� VRQW� OD� FDWpJRULH� G
LQYHVWLVVHPHQWV� LQWHUQDWLRQDX[�� DX� VHLQ� GX� FRPSWH� ILQDQFLHU� GH� OD� EDODQFH� GHV
SDLHPHQWV�� TXL� UHIOqWH� O
LQWHQWLRQ� G
XQH� HQWLWp� UpVLGDQW� GDQV� XQH� pFRQRPLH� G
DFTXpULU� XQ� LQWpUrW� GXUDEOH� GDQV� XQH� HQWUHSULVH� RSpUDQW� GDQV� XQH� DXWUH
pFRQRPLH��/
LQWpUrW�GXUDEOH�LPSOLTXH�O
H[LVWHQFH�GH�UHODWLRQV�j�ORQJ�WHUPH�HQWUH�O
LQYHVWLVVHXU�GLUHFW�HW�O
HQWUHSULVH��DLQVL�TX
XQ�QLYHDX�VLJQLILFDWLI�G
LQIOXHQFH
GH�O
LQYHVWLVVHXU�VXU�OD�JHVWLRQ�GH�O
HQWUHSULVH��/
HQWUHSULVH�G
LQYHVWLVVHPHQWV�GLUHFWV�VH�GpILQLW�IRUPHOOHPHQW�FRPPH�XQH�HQWUHSULVH��FRQVWLWXpH�RX�QRQ�HQ
VRFLpWp��GDQV�ODTXHOOH�O
LQYHVWLVVHXU�GLUHFW�SRVVqGH�����RX�SOXV�GHV�DFWLRQV�RUGLQDLUHV�RX�GX�QRPEUH�GH�YRL[��SRXU�XQH�HQWUHSULVH�FRQVWLWXpH�HQ�VRFLpWp�
RX�O
pTXLYDOHQW��SRXU�XQH�HQWUHSULVH�QRQ�FRQVWLWXpH�HQ�VRFLpWp��

)OX[�HW�SRVLWLRQV�G
,'(

3DU� VHV� IOX[� G
LQYHVWLVVHPHQWV� GLUHFWV�� O
LQYHVWLVVHXU� FRQVWLWXH� XQH� SRVLWLRQ� G
LQYHVWLVVHPHQWV� GLUHFWV� pWUDQJHUV�� TXL� ILJXUH� GDQV� OD� SRVLWLRQ
G
LQYHVWLVVHPHQWV� LQWHUQDWLRQDX[� GX� SD\V�� /D� SRVLWLRQ� G
,'(� �SDUIRLV� DSSHOpH� �VWRFNV� G
,'(��� GLIIqUH� GHV� IOX[� FXPXOpV� HQ� UDLVRQ� GHV� UppYDOXDWLRQV
�YDULDWLRQV� GHV� SUL[� RX� GHV� WDX[� GH� FKDQJH� HW� DXWUHV� DMXVWHPHQWV�� WHOV� TXH� OH� UppFKHORQQHPHQW� RX� O
DQQXODWLRQ� GH� SUrWV�� OD� UHPLVH� GH� GHWWHV� RX� OHV
pFKDQJHV�GH�GHWWHV�FRQWUH�GHV�DFWLIV��

%DVH�GH�GRQQpHV�1HZ�&URQRV�SRXU�OD�EDODQFH�GHV�SDLHPHQWV�GHV�SD\V�FDQGLGDWV

(XURVWDW� SXEOLH� GHV� GRQQpHV� DQQXHOOHV� VXU� OD� SRVLWLRQ� HW� OHV� IOX[� G
,'(�� DLQVL� TXH� VXU� OHV� UHYHQXV� OLpV� j� FHV� DJUpJDWV�� j� SDUWLU� GH� O
DQQpH� ������ /HV
GRQQpHV�YHQWLOpHV�GH�IDoRQ�DSSURSULpH�QH�VRQW�WRXWHIRLV�SDV�GLVSRQLEOHV�SRXU�WRXV�OHV�SD\V�
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