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I. Introduction

Les entretiens avec 1'Arabie Saoudite dans le cadre des conaul ta-
tions 1982 au titre de l'article IV ont eu lieu & Riyad du 29 mai au
12T juin 1982. L'Arabis Sacudite &tait représent@e par le ministre des
Finances et de 1'Economie nationale, le vice-gouverneur de 1'Agence
monétaire de 1'Arabie Sacudite (SAMA), le vice-ministre des Finances et
de 1'Econormie nationale et divers hauts fonctionnaires de ces ministaéres
et d'autres organismes publics. La mission du Fonds &tait composée de
M¥ A.S. Shaalan (chef de mission), S. Hitti, J. Prust, E. laha, S. von
Post at dc Mme J. Knott (secr@taire), personnes anpartenant toutes au
Lépartement du Moyen-Oriant. M. Y. Nimatallah, administrateur du Fonds
poar 1l'Arabie Sacudite, assistait aux rdunions.

L'Arabie Sacoudite a accept®, le 22 mars 1961, les obligations de
l'article VIII, sections 2, 3 et 4 des statuts da FMI.

II. Renseignements d'ordre général

L'Arabie Saoudite, le premiar exportateur mondial de pétrole, joue
an role clé dans l'approvisionnement da monde en cette source 4'énergie.
Alors que la situation dua marche mondial du pétrole 2tait tendue en
1979-80, les autoraités de ce pays ont fait passer le contingent maxaimum
de prcduction de 1'Aramco (qui, & 1'exceptio. d'une quantit® de 0,2
million de barils par Jour, assurait en 1981 la production totale du
pays) de 8,5 & 9,5 millions de barils par jour en 1979 pais & 10 mil-
lions de barils par jour ad dernier trimestre de 1980 tout en continuant
d'appiiguer des prix infériesurs & ceux des aitres grands pays exporta-
tears. En 1980/81, 1'Arabie Saoudite a produit en moyenne prés de



10 millions de barils par jour et aa part dans la production des paye de
1'OPEP ant passée de B' % an 1379 & d4 € en 1981, Le sacteur pétrolier
fournit au pays plus 90 % de sas recettes budgétaires ot la quasie-
totalitd® de ses recettes en devises.

L'un das principaux objectifs du gouvernement sacudien est d'utili-
ser les ressources finanocidres - tir@es des exportations de pa@trole pour
accroltre la ocapacit® de production des secteurs non paétroliers de
1'8conomie. Aprés une péricde de croissance sconomique trds rapide,
accompagnée de vives pressicns inflationnistes, le rythme de 1l'expansion

a'est progressivement ralenti dans la deuxidme moitid de¢ 1 icennia 70
et le taux d'inflation a, lui aumsei, baissd. Ces résu.t - it essen-
tiellement imputables & 1'application striote, en 1976-" .a poli-
tique de stabilisation du gouvernement, qui avant ftout : . «® sensi-

blament la progremsion des dépenses publiques, a #liminé - non sans
succes - les contraintes au niveau de 1'offre qui avaient des répercus-
sions sur l'entrese des marchundises importées et a accord® des permis de
travail aux @trangera. Aprés la deuxiéme série de hausses majeures des
prix du patrole en 1979-80, les autorit@s budgédtaires ont de nouveau
autorisé un accroissement plue rapide des depenses publiques, qui a
atteint en moyenne plus de 25 % en 1979-80 et 1980-811., En conséquence,
la tendance & la baisse du taux de croissance &conomique & 8t® enrayde
et 1o PIB reel non padtrolier a progressd d'environ 12 % au cours de
chacun de ces exercices. Par aillesurs, les goulets d'édtranglement au
niveau de 1'offre ayant 8t@ effectivement &liminés, 1'inflation n'a pas
repris at l'accroissement des dépenses pabliques s'est traduit essen-
tiellement par le gonflement des importations. L'exparnsion de la masse
mondtaire qui a résultd des dépenses intdrieures nettes de 1'Etat a 8té
largement compensé®e par le dé&ficit extérieur croissant du secteur privée
et le taux d'inflation (présent® par 1l'indice d'ajustement implicite du
PIB non pétrolier) s'est pour ainsi dire maintenu & 8 ¥ au cours des
deux derniers exarcices (voir graphique 1).

Dans le secteur ncn pétrolier, ce sont les services et la construc-
tion qui ont enregistréd la plus forte croissance aud cours de la derniédre
décennie, en raison du niveau 8levé des d@penses publigues. Le gros des
dépenses d'investissement a &t& affectd & des projets d'infrastructure
et 1'on a répondu aux besoins accrus de main-d'oceavre principalement en
recrutant des @trangers. En raison des importants progrés realis@s en
1979-80 dans le développement de l'infrastructare du pays, 11 a &té
d&c1dé de modifier 1'orientation du troisidme plan quinquennal de déve-
loppement (1980-81, 1984-85). On envisage en effet de diminuer la part
des projets d'infrastructure dans le total des dépenses consacrées au
dévelnppement et d'accroitre en revanche celle des secteurs des prodaits
de base. Conformément & cet objectif, les grands projets en matiere
d1'1ndustries lourdes - notamment ceux qui sont lid®s au pétrole -
absaorberont an pourcentage important des deépenses d'investissement.

1L'axsrcice financier 1980-81 de 1'Arabie Sanudite s'est achevé le
4 may1 1981,
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La politique budgétaire a ¢onnu trois phases différentes au cours
de la l3cennie 1973-82. A la suite du fort rench®rissement du pé&trole
en 1973-74, les ddpenses publiques, en particalier celles qui sont
consacrées au développement, ont 8té@ consid@rablement accrues. Toute=-
fois, & compter da 1976-77, les autoritds ont donn@ une nouvelle orien-
tation & leur politique financidre afin d'8liminer les tensions infla-
tionnistes et la croissance des d@penses publiques a &té vigoureusement
frein®e. Au cours de la troisiéme phase, comprenant la période de trois
ans qui a pris fin en 1981-82, le volume total des dépenses budgdtaires
a8 aagment® d'environ :5 ¥ par annde en moyenne. Toutefois, le budget a
dégagé d'importants excédents globaux pendant ces années & la suite de
1l'accroissement trés important des recettes petroliéres. En raison de
la prééminence du sectsur public dans 1'8conomie de 1'Arabie Saocudite,
la croissance de la liquidit® intdrieure (monnaie et quasi-monnaie) est
déterminée essentiellement par les dépenses publiques nettes dans 1'é&co-
nomie naticnale quil sont financ@es par les recettes tirées de 1l'exporta-
tion du pétrole. Ce facteur expansionniste est neutralis® en partie par
le déficit extérieur des transactions du secteuar privé. Jusqu'd ane
période récentes, le crédit au sectear privé a progressé a un rythme
vigoureux, mais a contribu@ assez faiblement a 1l'expansion de la liqui-
dité. Pendant les axercices 1978/79, 1979/80 et 1980/81, la masse
monétaire s'est accrue en moyenne d'environ 18 Z par annBe.

L'excadent de la balance des paiements courants de l'Arasbie Saou-
dite a zensaiblement varié ces dernidres années, en raison essentielle-
ment des fluctuations enregistrees par les recettes d'exportation tirées
da pétrole et par le taux de croissance des dépenses publiques. Le
revena tiré de la progression des recettes pétroliéres a 2t& rapidement
absorbe apreés 1973 et, en 1978, 1l'excédent considérable du compte des
opérations courantes 2tait quasiment @limin&. En 1979-80, suite a
1'augmentation tant dua prix da petrole que de la production, cet ex-
cédent (aide extériesure non comprise) s8'est fortement accru, atteignant
47 milliards de dollars E.U. L'Arabie Sacudite a fourni une aide subs-
tantielle aax pays en developpement ces dernidres années. Le caractére
limité des possibilités d'investissement & 1l'intérieur et le niveau
2levé aes taux d'intérét sur les march@s internationaux des capitaux ont
entrainé aussi des sorties importantes d-= capitaux privés. Cependant,
le montant total des avoirs extérieurs officiels (réserves et autres
actifs y compris) est passe ¢'environ 61 milliards de dollars E.U. a la
fin de 1978 & preés de 87 milliards de dollars E.U. 3 l1a fin de 1980,
poar atteindre, selon les estimations, envircn 123 malliards de dollars
E.J. & la fin de 1981.

L'Arabie Sacudate ne met aucun obstacle alx paiements et aux trans-
ferts afférents aux transactions 1nternationales et n' 1mpose aucuane
restrictlion gux i1mportations poar des raisons de balance de palewents.
Jepais septembre 1975, le riyal saoudien est rattach® aua DTS aua taux de
4,25255% riyals pouar 1 DTS, les marges de fluctuation n'excédant pas
7,25 ¥ de part et d'autre de ce taux. Toatefors, depuis mai1 1981, 1le
riya. s'est situ®@ presque constamment 2n dehors de ces marges. Le taux
riya_ 1.ilar a 8te modifié plasieuars fois ces deux derniéres annges; le
ier --- ajustement a eu liea le 30 jain 1982, date o1 le point médian
_ .2 taux achetaur et le taux vendeur officiel a 8té fixe a 3,435

raur 1 dellar E.U.



III. Compte rendu des entretiens

1. Politigue pétroliére : production et prix

L'Arabie Saoudite fonde sa politique en matiére de production et de
prix du pétrole sur les principes suivants : 1) garantir l'approvision-

nement des pAays nonsommateurs; 2) maintenir, dans la mesure du possible,
un systéme de prix unifié et cohérent et la stabilit® sur le marché
mondial du pétrole; 3) assurer i long terme au Royaume un volume de
recettes & la fois optimal et raisonnable. Du début de 1979 Jjusqu'id
l'unification du régime des prix, en octobre 1981, 1l'Arabie Sacudite a
maintenu sa production pétrolidre & un niveau relativement &levé et
appliqué des prix inférieurs & ceux de la plupart des autres pays expor-
tateurs. Cette politique a permis de limiter les répercussions de
l'interruption des approvisionnements en provenance d'autres régions et
d'atténuer les pressions sur le niveau des prix, contribuant au réta-
blissement d'un systéme de fixation des prix cohérent et unifis. Le
surcroit de demandes provoqué par le souci de constituer des stocks en
1979 et 1980 a eu un effet perturbateur qui, dans un premier temps, a
géné 1'Arabie Sacudite dans la realisation de ses objectifs.

La poli* tae de 1'Arabie Saoudite en matidre de production
pétroliére est mise en oeuvre principalement par le biais des modifica-
tions apport@es au contingent maximum de production de l'Aramco.
Conformément & 1'accord sur l'unification 4es prix, ce contingent a &té
rameng & 8,5 millions de barils par jour en novembre 1981. En raison du
fléchissement sensible du marché pétrolier intervenu au début de 1982,
les autorités ont rabaissé le plafond de l'Aramco a 7,5 millions de
barils par jour en mars et & 7 millions en avril 1982. Quant a la
production effective de 1'Arabie Saoudite, elle est passée d'une moyenne
de 9,8 millions de barils par jour ern 1981 & environ 8,1 millions au
premier trimestre de 1982 et & prés de 6,7 millions en avril 1982. Les
représentants de 1'Arapie Saoudite ont fait remarquer que, fidéles &
leur objectif qu1 consiste 4 maintenir la stabil:td du marché, les
autorités ont continué 4'appliquer une politique souple en matiére de
production, se tenant prétes & modifier le plafond selon ]'é&volution du
march&. D'aprés eux, le repli observé au début de 1982, reflétait en
partie la diminution de la demande due & la récession sévissant dans les
pays 1ndustriels et au fait que les sociétés pétroliéres ont puigé
abondamment dans leurs stocks. Les autorités pensent que le rythme des
prélevements sur les stocks se ralentit et, 31 la demande reprend, la
production totale des pays de 1'OPEP augmentera vers la fin de 1982.
Dans ces conditions, la production de pétrole brut de 1l'Aramco pourrait
s'@lever 4 7 m1llions de barils par jour au moins pendant cette période
et, compte tenu de la production dans la zone neutre, la production de

péctrole brut de 1'Arabie Saoudite serait légérement plus i1mportante en
1982.

Les représentants de l'Arabie Saoudite estiment que les politiques
suivies par le Royaume ont permis de stabiliser les prix du pétrole, ce
111 sert les i1ntéréts tant des pays producteurs que des pays consomma-
*e.rs. D'aprés eux, les autorit@s jugent opportun de maintenir les prix
5 .eur miveau actuel (34 dollars B.U. le baril de brut de référence)

. ndant quelque temps, au moins Jusqu'd la fin de 1982, méme s'il devait



s'ensuivre une @&rosion des cours en termes réels. Il ne serait pas
souhaitable toutefuis de réduire les prix nominaux car une telle mesure
pourrait susciter de nouveau des perturbations qui affecteraient le
systéme des prix et du marché. Une telle réduction ne servirait du
reste les intéréts ni des pays producteurs ni des pays consommateurs,
car elle aurait une incidence défavorable sur les aconomnir- da pétrole
et sur la mise en valeur de nouvelles sources d'énergie et pourrait donc
provoquer ultérieurement une nouvelle vague de hausses des prix du
pétrole. lLes reprdsentants de 1'Arabie Saoudite ont noté qu'on &tait
prdoccupé dans lesur pays par l'absence apparente de politiques globales
et équilibrées de 1'énergie dans les principaux pays consomna‘eurs, ou
1'évolution de la situation semble parfois influencée par des considéra-
tions & court terme.

2, Secteur non pétrolier : &volution et perspectives

Le PIB non pétrolier réel s'est accru de plus de 12 & tant en
1979-80 qu'en 1980-81, traduisant en partie le retour & un accroissement
sensible des dépenses budgétaires. On ne dispose que de données par-
tielles et provisoires pour 1981-82 mais on estime que le PIB non pétro-
lier réel a augment@ d'environ 10,5 % au cours de cet exercice, ce qui
indique un cert. \n fléchissement de la croissance, 1ié principalement
Aux progres importants réalisés dans la construction et l'infrastruc-
ture. La réduction du taux d'expansion des crédits accord@s au secteur
privé par les banques commerciales et les institutions spécialisées
témoigne, elle aussi, d'un ralentissement.

Il est probable, estiment les autorités, que la relative modestis
-~ par rapport aux trois derniéres années - de l'accroilssement prévu des
d8penses budgétaires, aura pour conséquence de ralentir la croissance en
1982-83. Toutefois, on peut s'attendre que les effets décalés de la
progression plus rapide des dépenses observeée les années précédentes
continueront de se faire sentir; par ailleurs, les dépenses 1inscrites au
budget 1982/83 pourront &tre majorées si les perspectives de recettes se
révélent favorables au cours de l'exercice. Somme toute, des signes
trés nets indiquent & 1'heure actuelle que la croissance réelle du PIB
non pétrolier en 1982/83% sera d'environ 9,5 %. Les autorités ont sou-
li1gné que le développement du secteur non pétrol.er figurait toujours
parmil les objectifs primordiaux du gouvernement et elles ont fait obser-
ver que le niveau des dépenses d'investissement qui a €té fixé dans le
cadre du troisiéme plan quinquennal de développement ne sera pas affectée
par des considérations lifes aux recettes.

Le rythme soutenu de la croissance, ces dernidres années, est alléd
de pair avec un flérhissement persistant du taux d'augmentation des
prix. Selcn des estimations provisoires, l'inflation, mesurée par le
déflateur du PIB non pétrolier, serait tombée & 5-6 ¥ en 1981/92; les
deux indices du cclit de la vie ont augment@ de moins de 2 % au cours des
douze derniers 1'n1s. Ces excellents résultats s'expliquent par la saine
politique budgétaire appliquée par les autorités qui ont maintenu l'ac-
crolissement des dépenses dans des limites compatibles avec la capacité
d'absorption de 1'éconcomie. Le maintien des subventions accordées &
certains produits et 1l'incidence des prix réglementé&s ont &galement
contribué & freiner le renchérissement du colit de la vie. En outre, la



quasi-stabilité des prix & l'importation, exprimés en riyals, due &
1'appréciation de cette monnaile par rapport aux principales devises
(autres que le dollar E.U.) et le ralentissement général de la hauss=
des prix du commerce international ont aussi joué un rdle positif & cet

égard. Enfin, la réauction sengible du taux d'accroissement du poste
logement dans les indices du colit de la vie, par laquelle s'est traduite

1'8limination de la demande excédentaire en matidre d'habitations n'a
pas eté etrangére au phénoméne. L'inflation devrait rester limitée en

1982/83, reflétant le caractére modéré de l'accroissement projeté des
dépenses de 1'E*at.

3. Budget : évolution, politigque et perspectives

En 1980/81, les recettes budgétaires, tirées essentiellement des
revenus pétroliers, ont progressé de 65 ¥ contre 26 ¥ pour les
déperses : il en est résult@ un excédent de 112 milliards de riyals
(21 % du PIB). En 1981/82, alors que les recettes n'ont augmenté que de
5 4, les dépenses n'ont cessd de s'accroitre - au taux plus modeste de
22 % toutefois -, ce qul a ramené 1'excédent a4 78 milliards de riyals.
Le budget de 1l'exercice 1982/83 (qui s'achéve le 15 avril 1983) équi-
libre recettes et dépenses & 313 milliards de riyals. Les projections
montrent un fléchissement des recettes de 15 % par rapport aux chiffres
effectifs provisoires pour 1981/82; quant & la croissance des dépenses,
elle a été réduite & moins de 9 . Les représentants de 1'Arabie Saou-
dite ont déclaré que, s1 la demande extérieure de pétrole repremnd, et s1
les perspectives de recettes s'améliorent, 11 pourrait &tre envisagé
d'inscrire des crédits supplémentaires au budget 1982/83.

La mission du Fonds a relevé que les données budgétaires
communiquées par les autorités témoignent de fluctuations trés impor-
tantes du taux d'expansion des dé&penses budgétaires; elle a proposé le
recours a une autre formule consistant & prévoir un taux de progression
pl 18 régulier qui tiendrait davantage compte des anticipations en ma-
tiére de recettes dans le moyen terme ainsi que des objectifs macroéco-
nomiques du gouvernement. A ce propos, la mission a cherché & savoir si
les autorités avaient envisagé de diversifier les sources des recettes
budgétaires et (e réexaminer la composition des dépensss courantes,
notamment celles qui sont liées aux subventions aux produits non
alimentaires,

Les représentants de 1'Arabie Saoudite ont répondu qu'il leur
semblait tres opportun de planifier une croissance des dépenses pu-
blisues dans le moyen terme gu1 soit & la fois mod3rée et réguliére,
mesure qul ne nanqueralt pas d'avoir un effet stabilisateur et bénéfigue
sur 1'économie. Toutefois, en raison des incertitudes de la situation
actielle, 11 est malaisé de prévoir avec précisi~n l'&volution des
recettes pétrolidres sur plusieurs années. Dans ces conditions, 1l est
d=fficile pour les autorités de se lancer 4 1l'heure actuelle dans une
opération de planification pluriannuelle des dépenses. Les dépenses
d''nvestissement, quant & elles, ont &té& fixées en fonction du troisiéme
rlar qainquennal de développement et 2lles seront réalisées comme prévu,
.e 3'11 faut pour cela puiser dans les réserves du pays. En ce qui
mzerne l'aide ext3rieure, les autorités snt souligné gque leur poli-
iue a *oujours pour objectif d'assurer un flux régulier d’'aide aux
v n jéveloppement, méme lorsque les projections font apparaltre une

des recettes pétrolidres, comme c'est le cas em 1572/83.
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Lles autoritds, ont ajouté les représentants de 1'Arabie Saocudite,
reconnaissent qu'il serait sodhaitable de procéder & une ravision en
profondedr de la politique budgd8taire. R&duire la dépendance dua Royaume
vis=8-vis da pétrole reste 1'un des principaux objectifs du goavernement
qui va envisager les possibilités de daversifier les soarces de re-
cettes. Un comit@& minist@rizl etudie la question des subventions et ses
recommandations devraient 3tre mises aa point prochainement. Toutefois,
ont expliqu®é les autorités, outre qu'elles amdliorent le niveau de vie
de la population, les subventions servent an objectif social important,
qul consiste & combler 1'&cart entre les revenus de la géné&ration ac-
taelle, quil n'a pas bénéfici@ des subventions & 1'enseignemert, et les
espoirs engendrés par 1l'abondance des ressources financiéres du Trésor
pablic. Quant & la fixation des prix des produits pétroliers, les
autorit@®s ont indiqué que cette question pourrait Stre @tudide dans le
cadre régional du Galf Corporation Council (GCC)2 et & la lumidre de

1'expérience des pays voisins.

4. Evolution de la situation monetaire et politique monétaire

La croissance de la masse monétaire a @té généralement modérée ces
derniéres anndées et n'a pas entrain® de tensions inflationnistes exces-
gives. Les injections de liquidités dans 1'&conomie proviennent tou-
Joars, pour l'essentiel, des dépenses intérieures nettes de 1'Etat, qua
sont compensees, dans ane large mesure, par le déficit de la balance des
paiements da secteur privé. La part des crédits consentis par les
banques au secteur privé dans l'augmentation globale de la masse mone-
taire est restée relativement réduirte. En 1980/81, le liquidit® inté-
rieure s'est accrue d'environ 20 %, taux qui devrait augmenter conside-
rablement en 1981/82 : i1 a en effet &té provisoirement estim® a 25 %
poar les onze premiers mois de 1981/82, contre 18 % pendant la période
correspondante de 1'ann&e précédente. Les autorités pensent que le taux
d'expansion de la masse mon&taire fléchira probablement en 1982/83,
compte tena de la croissance plus lente des dépenses budgétaires.

L'évolation de la sitaation en 1981/82 a sartcut &té marquée par de
fortes variations de la part des dépdts en devises dans la croissance de
la 11qaa1daité globale. Les représentants de 1'Arabie Saoudite ont expla-
Q4@ qu'elles &taient en rarti2 i1mpatables aux mouvements da taux de
rémanération servi par les banques nationules sur les d@pots libellés en
riyals. L'@cart important qui existait autrefois entre les taux d'inté-
rét nationaux 2t les taux mondiaux s'est considérablement réduit en

2Le Gulf Corporetion Council a 8t& fond® en ma: 1981 pour coordon-
ner les activaiteés aconomiques, politiques et culturelles des pays
memcr2s, a savoir 1'Arabie Saouadite, le Koweirt, Bahrein, Qatar, les
Emirats arabes anis et Oman. Ces pays visent & supprimer les obstacles
aJx TmoJdvements reciproques a travers leurs frontiéres des factears de
prodaction, notamment les capitaux, et des prodiits et & atteindre un
degre d'intégration saffisant de lears plans d'investissement respectifs.



raison du fldchissement de ces derniers ga: 2st 2l1l& de pair avec ine
hausse sensible da rendement des avoirs libell®s en riyals. Cecvte
hausse reflétait en partie la stratégie plus vigoareuse appliquée par
les banques commerciales & la suite de leur saocudisation, qui a provoqué
an développement rapide des succursales. Les incertitudes pezant sur
les taux de change ont aussi Jou® an role important & cet égard, car
elles ont pu faire naltre des doutes concernant le rendement net des
avoirs libellés en devises. Il est possible en outre que ces considéra-
tions asient, plus généralement, découragé les sorties de capitauax privés
et que, dans certains cas, des capitaux qui avaient &t& placés &
1'étranger ai1ent @té rapatri®@s. Ces facteurs ont pu entralner une
réduction du déficit de la balance des paiements du sectear privé et
contribu® ainsi & la croissance plas rapide de la masse mon@taire en
1981/82.

Le relédvement du taux de rémunération des dépdts placés aupres des
banques commerciales a entrain@ un rench@rissement du crgdit. Ce ph&no-
méne, conjugud aa fléchissement fondamental de la demande de crédat dans
certains secteurs de 1'&conomie, a contribué & réduire sensiblement le
taux de croissance des crédits bancaires au secteur privé. Toutefoas,
selon les aatorit®s, les besoins légitimes de liquidités de 1'é&conomie
sont satisfaits et aucune tension ne s'est manifestée sur le marché
intérisur du crédit. En ce qui concerne la composition du portefeurlle
des banques commerciales, la part des avoirs extérisurs a continaué de
progresser en 1981/82. Les autorités ont expliqué gue par sauite de
1'intervention de plusiears facteurs : accroissement rapide des dépdts,
augmentation des préts accord&s par les institutions de crédit soutenues
par 1'Etat, d&c®lération de la croissance dans le secteur privé non
petrolier et baisse de la demande de crédit provoquée par le niveau
eleve des taux d'int@rét, les banques ont accumal® an excédent de fonds
prétables gua'elles ont investis a 1'&tranger. Il est probable que touate
variation du rendement net des actifs libelld®s en devises se répercute-
ra, avec an eventuel décalage, sur les taux de rendement des actifs
libelleés e=n riyals, décourageant ainsi les banques commerciales d'etfec-
tuer des mouvements excessifs d'une monnaie a une aatre. De tcute
fagon, les asatorites mon@taires saivent 1'é&volution de la situation et
prendreiant, si les circonstances l1'exigealent, toaies mesarses
appropriges,

A la fin de 1981, on a pris des mesares visant a sarveiller les
activités des cnangeuars d'argent : d@sormais on ne d&livrera plus de
noauvelles licences, &n ouatrs, les changears devront mettre an terme,
dans un 48la1 de trois ans, aux opérations bancaires (acceptation de
d2pots et octroi de préts; aaxgaelles 1ls se livrezent jusquae-1la. Comme
1l'ont 1nd1qu?® les auatorait®s, les dispositions adopties en 198% 2t qua
doivent &tre appliquées par ia SAMA s'imposaient, en raxson de la crois-
sance rapide et régualiére des activit@s bancaires exerc@es par les

changears, 2n 1'absence de tout controie et de toute régiementation.



S. Sectaar extérieur : &velation et politigae

Les @stimations concernant la b2lance des paiement3 indigaent que
1'excedent courant (aide »xté@risure comprise) a fartament progresse,
passant d'eaviron 11 milliards de dollars E.U. en 1979 & environ 41
milliards 2n 1980 et 45 milliards en 1981. Si 1l'on ne tieni pas compte
de 1'aide extérieure, 1l se situait & 52 milliards de dollars E.U. en
1981. L'accroissement de 1'excédent de ces deux derniéres annges est
presque uniquement impatable & la trés forte progression (plas de 90 %)
a2s recettes pétrolidres. Las avoirs extériesurs officiels (y compris
iles réserves) se sont accrus de prds de 26 milliards de dollars E.U. en
1080 et de 36 milliards en 1984%.

Selon les projecticns poar 1982, 1'exc@dent courant devrait nette-
ment régresser a environ 10 milliards de dollars E.U. (et & 16 milliards
de dollars E.U. environ s1 1l'on exclut l'aide extériesure), tandis gque
les avolirs extdrieurs officiels progresseraient de moins de 1 milliard
ae dollars E.U. La forte réauaction projetée de 1'excedent devrait
résulter avant tout de la baisse, de 1'ordse de 24 milliards de dollars
E.U., de la valeur des exportations de pétrole, la hausse moyenne an-
naelle du prix & l'exportation (inférieare 2 3 %) ne compensant que
faiblement la diminution du volume des exportations, que 1l'on pravoit
considérable. Les importations de¢ marchandises devraient notablement
s'accroitre en 1982, bien que le taux de croissance doive diminuer
l3uérement et s'établir I 18 % et le déficit net au titre des services
et des trensferts privés devralt augmenter de 6 milliards de dollars
environ. L'aide extérieare publigue a &t2 sensiblement accrue ces deux
derniéres anndes et devrait etre maintenue A an niveaa oleve en 1982.
Les représentants de 1l'Arabie Saoudite ont dit que le Royzume n'avait
pas modifié sa politigue d'assistance aux pays en développement, et cue
le montaat de l'aide ne sera pas affect@ par la baisse des recettes
pétroliéres ni par la contraction prévue de 1'exc@dent courant em 1982.

Les représentants de 1'Arabie Sacudite ont informé la mission du
Fonds que la politique relative & la gestion des avoirs exterieurs
d2t2nus par la SAMA n'avait pas 2t2 modifiée depuis les consultations
menées en 1981 aa titre de l'articie IV. Le riyal demeurs rattaché en
priacipe ea JTS bien que las autorit2s aient averti le Fonda, en juillec
1981, qu'1l convenait de suspendre temporairement la marge de 7,25 ¥ de
part et d'aatre du taux de rattachement. Depuis me1 1081, le riyal
s'est trouvé presque constamment en dehors des marges maxrimales (le 20
jain 1982, le taux implicite riyai-DTS &taxt de 3,73934 riyals pour
1 DUS, ce qul représenmte un écart de 12,58 ¥ par rapport & la paritd).
Les aatoritas se sont efforcéees de maintenir le iraax riyal-dollar rela-
tivement stable, ce gqui 2xpligque que le taax dua riyal par rapport aa DTS
sa.t sorti des marges de 7,25 %. Depuis ia Sin de 1980, le riyal s'est
lentement nals progressivement déprecid par rapvort aua dollar; or
ce.dar-cl 3'étant sensiblement appréci? par rapport aux aatres monnalas,
le riyal s'est donc, malgré %tout, appréci® vis-d-vis da DTS, dans des
proportisns telles qu'il est sortl des marges.

I7. Evaliaation par les services du Fords

T -

L'@conomza de 1'Arabie Sacudite est caractdrigée par la rapiditd d«
g8 croxssance &t la faiblesse de 1'inflation. Ces tendances favorables,
7111 devraient, semble-t-1l, se maintenir, s'expliguent avant tout par 1=
rr.dence observée par ies autorit®s dams leur politigue budgdtaire. En

@ qu1 concerne la politigque petroiidre (production et prix), celles-c¢2
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ont en outre fait preuve de responsabilit@ et n'ont cessé de poarsuavre
leurs efforts visant a stabiliser le march® mondial. la production a
été notablement accrue en 1979~81 afin d'atténuer les pressinns en
faveur da relévement des rours puis considérablement réduite par la
saite quand le marché a donn& des signes de repli sensible.

De grandes incertitudes p3sent sur la demande future de pétrole et,
dans 1l'attents de perspectives plus précises en matidre de recettes, les
autorit®s ont donn® aa badget en coars d'execation ane orientation
pradente sans &carter la possibilit® d'un accroissement des d@penses en
cas d'amélioration de la situation. Quoil qu'il en soit, les autorités
ont affirméd que la rédaction da taux projeté de croissance des dépenses
publiques pendant 1'exercice en cours n'a entrainé aucune modification
des objectifs en matidre de d@veloppement ou d'aide extérieure. Tout en
2tant favorables & une planification & moyen terme des dépenses pu-
bliques, les aatorit®s estiment que, va les graves incertitudes préva-
lant actaellement, 11 sereit i1nopportun de fixer poar le budget 1982-83
des objectify & moyen terme. Aassi bien, elles sont prétes & réeraminer
la composition des dépenses courantes, notamment les subventions, et a
8tudiar toate possibilité de diversifier les soarces de recettes, mais
elles pensent qu'avant d'entreprendre ce réexamen et d'en fixer le
calendrier de realisation, 1l conviendra de prendre 2n compte les
données politigues et sociales et la n&cessite de ne pas rester en
retra:t par rapport & ce qui se fait dans la région. Ce dernier point
revdt ane importance accrue depuais la création du Gualf Corporation
Council, congu poar harmoniser les politiques &conomiques, caltarelles
et de défense des pays de la région.

L'expansion mon&taire s'est accelérée en 1981-82, ce qui pourrait
s'expliquer notamment par un changement dans les préférences du secteur
privé en ce qui concerne le placement des dépdts. Alors gue ce secteur
avait de plus en plus tendance & investir directement & 1'&tranger, on a
observé ces derniers mois qu'1l se tournait vers les avoirs libellés en
riyals placés & 1l'intérisur. Il semble que le dynamisme da systéme
bancaire désormais soas contrdle majoritaire saoudien at offrant de
mei1lleares conditions ne soit pas @tranger aa renversement de la ten-
gance. On & pris des mesuares visant & réglementer plus efficacement

1l'activité des changears de monnaie sous le contrdle de la SAMA. On

s'attend gue le tauax d'expansion de la 1l1iquidat2® intirieare baisse en
1982-83.

En raison notamment de la chate sensible des recettes pétroliéres
1«1 st escomptde, 1l'excédent coarant et l1'excédent global importants
32'2 connus la balance des paiements de 1'Arabie Sacudite ces deux
Aernidres années devraient fortement baisser en 1982, ce qui du reste
n'est pas préoccupent, compte tenu du nivead confortabie des avoirs
axtériaars officiels de ce pays. En ce guai1 concerne le secteur extée-
riear, les aatoriteés de 1'Arabies Saouadite ont poursaivi ine politiqae
approprise consistant & appliquer des mesures responsableer en matidre de
g=25115n des réserves et de taux de change et & octroysr une aide géné-
re.g2 aax pays an développement.

AL
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ANNEXE I

Arajoie Saoudite - Relations avec le Fondsi

Oate d'entrée aa Fonds
Statat @

Quote-part :

tvs1rs da Fonds en

riyals saoadiens :

Préts au Fonds :

irartement des droits
.7 T.irag2 speciadx

_zri2azisn d'or :

26 aolit 1957.
Article VIII.

2,100,0 millions de DTS.

977,2 millions de DTS soit 46,5 % de
la quote-part.

L'Arabie Saoudite a prété aa Fonds
1'équavalent de 2.250 millions de
DTS au titre du mécanisme pétro-
lier; sur ce montant, 183,9 mil-
lions de DTS n'ont pas encore @té
remboursés. L'Arabie Saocudite a
accepté de préter au Fonds 1,9
milliard de DTS poar financer les
opérations au titre da mécanisme
de financement supplémentaire;
1.000 mallions de DTS ont d&;a eté
4ti1lisés & ce titre. En outre, le
13 novembre 1980, la Deuatsche
Bundesbank a cédé & 1'Agence
nonétaire de 1'Arabie Saoudite
(SAMA) des créances équivalant a
225 et & 172 millions de DTS au
titre, respectivement, du méca-
nisme pétrolier et du m@canisme de
financement sapplémentaire. Un
accord de prét aux termes duaquel
le Fonds peut, pendant une période
de deax ans, empranter & la SAMA
Jn montant maximum equivalant & 8
mi1lliards de DTS pour financer la
politique visant a &largir 1'accés
& ces ressources a &té signé le 7

mai1 1981, 1,200 millions de DTS

ont d8;a &té décaissés & ce titre.

L'Arabie Saoudite y participe depails
le 8 d2cembre 1978, Ses avolirs se

-

chiffrent & 449,1 millions de LTS,

soit 1'8quivalent de 229,7 % de
1'allocation cuamulative nette de

DTS,

114.681 onces.

1



Distribution directe

ANNEXE I

des profits des ventes d'or : L'Arabie Sacudite a c&i® au Fonde

Contribution aux comptes

fiduciaire sa part des profits
- 21,3 millions de dollars E.U. -
provenant des ventes d'or.

de subvention : L'Arabie Sacudite a vers@® 40 mil-

lions de DTS au compte de subven=-
tion au titre du mécanisme pétro-
lier. FElle s'est engagée a verser
52 millions de dollars E.U, au
titre du compte de bonification du
mécanisme de financement supplé-
mentaire; l1'é8guivalent de 12,8
millions de DTS a deja eté utilisé
& cet effet.

Systéme de taux de change : Dapuis septembre 1975, le taux de

change du riyal saoudien est
rattach? au DTS au taux de 4,28255
riyals pour 1 DTS, avec des marges
de fluctuation de 7,25 %. Depuis
le milieu de 1'anneée 1981 et pour
une periode temporaire, 1'Arabie
Saoudite n'est plus tenue de
respecter ces marges. Le point
médian entre le taux acheteur et
le taux vendeur d4u riyal par
rapport au dollar E.U. est de
3,435 riyals pour { dollar E.U.

Asesistance tachnique : Dans le cadre de 1'assistance tech-

nique fournie & l'Arabie Sacudite,
le Fonds a prépard depuis 1975
sept &tudes en prévigion du bud-
get. Lla dernidre en date a &t
préparée par la mission qui s'est
rendue en Arabie Saoudite en
novembre 1981. Une mission s'est
rendue & Riyad en juin 1981 pour
aider les services de la SAMA & se
doter de mcyens leur permettant de
construire des moddles @concmiques
ou de faire de la sinmulation
8conomigues

Consultations précédentes : Les dernidres consultations au titre

de l'article IV ont eu lieu a
Riyad du 29 mars au 12r avril
1981,

TAq 30 juin 1982.
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Arabie Saoudite = Données de base

Superficie

Origine du PIB aax prix courants

2.240.000 k1lomdtres carres
1980/81
(Pourcentage du PIB total)

ANNEXE II

Secteur pétroliar 69,5
PIB non pétrolier 30,5
Secteur pablic (12,8)
Sectear privée (17,7)
Estimations
proviscires
Exercices budgétaires! 1976/77 1977/78 1978/79 1979/80  1980/81 1981 /82
(Pourcentage)
Variations annuelles de la
production et des prax
PIB non pétrolier & prix
constants (1969/70) 16,9 14,5 11,2 12,1 12,3
Secteur public (12,9) (13,5) (13,2) (10,1) (6,9)
Secteur privé (18,9) (15,0) (10,2) (13,0) (14,9)
Indice d'ajustement
implicite du PIB
non pétrolier? 22,4 16,0 7.3 8,9 7,6
Indice du colit de
la vie2,3 (revenu
moyen des Saoudiens 23,0 4,0 1,5 2,4 3,6
(Milliards de riyals saoudiens)
Minances puabliques
Recettes 135,9 130,7 131,5 211,2 348 ,1 366=5
Recettos pétrolidres 121,2 114,0 115,0 189,3 319,3 327,9
Auatres 14,8 16,7 16,5 21,9 28,8 28,6
Dépenses 128,2 138,0 148,0 188,4 236,6 288,2
Dépenses courantas 43,0 70,6 53.8 58,4 89,7 115,7
Dépenses consacrées
aJ4x projats 54,7 66,6 77,0 104,6 123,14 144,73
Transferts aux insti-
tutions de cradit
spécialisées 30,6 0,8 17,2 25,4 23,7 28,2
“xcddent ou daficit (=) 7,1 =7,3 -16,5 22,8 11,5 78,3
ir mamoire
“3renses du sectaur publie
{romptabilitd de caisase)d 104,6 145,1 147,0 178,4 229,56



ANNEXE IZ

Arabie Sacudite - Donndes de base (suite)

teurs ayant une incidence
sur 1'expansion de la
masse monétaire

+ Variations des avoirs
extérieurs (nets)

. Variations des J3&pdts
du secteur public
(accroissement =)

. Crédit au secteur
privé

. Autres postes (net)

. Dépenses intériesures
nettes de 1'Etat

» Etat de la balance
des paiements du
secteur prive

« Variations de la

monnaie et de la
quasi-monnaie?
(pourcentage par an)

1rs extérisurs (nets) du
systéme bancaire
(fin de période)

voirs extériaurs de
la SAMA

.voirs extérisurs nets des
banques commerciales

ydaction de pétrole brut

n pouarcentage de :
Production de 1'OPEP
Production mondiale

Onze

premiers
mois

1976/77  1977/78 1978/79 1979/80  1980/81 1981/82
(Milliarde de riyala saoudiens)

48,4 2,4 -18,2 45,9 135,1 126,4
=31,1 14,4 15,5 -32,8 -118,5 -112,0
-0,1 2,8 8,5 9,5 1,0 6,3
‘4,2 "3-3 1’9 ‘11o4 -12’7 1)1
62D6 94,4 95]3 126.6 143.7 LN
—45,4 -77,6 -98,0 -113.5 -127!1 LA
12,9 16,3 7,8 1,3 14,8 21,9
(52,7) (43,6) (14,5) (18,4) (20,4) (25,0)

(Mi1lliards de dollars E.U.)
59,0 61,1 58,2 72,1 112,0 147,3
57,4 58,2 56,1 66,7 102,3 133,73
1,6 2,9 2,1 5,4 9,7 14,0
1976 1977 1978 1979 1980 1981
(Mi1llions de barils/jouar)
8,58 9,20 8,30 9,53 9,90 9,82
(27,9) (29,3) (27,7) (30,9) (36,7) (43,5)
(14,4) (14,8) (13,2) (14,7) (15,9) (16,8)
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ANNEXE II

Arabis Saoudite « Données de base (fin)

Estimations
proviasoires
1976 1977 1978 1979 1980 1081
(Milliarde de dollars E.U.)
.tance des paiementab
Fxportations, f.o0.b. 35,5 40,2 37,0 58,1 100,8 110,7
Dont : exportations
de Patrole (3504) (40'1) (36o9) (57»9) (10006) (11005)
Importations, f.o0.b. -10,4 =14,7 -20,0 =23,5 -28,2 -34,0
Services et tranaferts
privés (nets) -7,6 -9,8 -15,3 -19,9 =25,5 -24,6
Biens, services et
transferts privas 17,6 15,8 1,7 14,6 46,9 57,1

apitaux du secteur pétro-

lier (net) et autres

1investissements directs

en provenance

d. l'8tranger -0,4 0,8 0,6 -1,4 3,2 3,4
utres capitaux prives

(net) et errears et

omissions -1,3 -1,5 0,9 -7,7 -8,3 -6,2
Banques commerciales (net) =0,5 -0,7 -0,6 -1,6 -3,7 -6,3
ide publique extérieure =3,3 -3,9 -3,9 -3,5 -5,5 -7,0
Jatres capitaux et réserves

officiels (augmentation -) =12,0 -10,5 1,4 -0,4 -26,2 -36,0

'L'exercice correspond & 1'annSe de 1'Hégire. Voir le rapport intituld Evolution
8cente de 1'Bconomie, qui paraltra sous peu.

Moyennes annuelles.

JLa méthode de calcul de 1'indice du cofit de la vie a &t® modifiBe & plusieurs re-
rises ces derniéres années. Les données ci-dessus proviennent du raccordement de plu-
12urs indices.

4Apres ajustement des dépenses budgétaires pour tenir compte des opérations des 1insti-
ations de crédit spécialis@es et des différences chronologiques entre les données budgé-
aires et les données mondtaires.

?Correspond & la somme des postes 1-4 ou des postes 3-6.

OFondee en partie sur les estimations etablies par les services du Fonds. Les taux de
hange annuels moyens suivants (en riyals sacudiens par dollar E.U.) ont ©t& utilisés :

976 - 3,53 riyals; 1977 - 3,5251 riyals; 197¢ - 3,3996 riyals; 1979 - 3,3608 raiyals : 1980
3,3267 riyals; 1981 - 3,3826 riyals.
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