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viif

HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de l'économie mondiale reposent sur un certain
nombre d’hypothéses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux
moyens observés entre le 5 juillet et le 2 aotit 2006, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant par-
tie du mécanisme de change européen II (MCE II) resteront constants en valeur nominale par rapport
al’euro; que les politiques nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothéses
relatives aux politiques budgétaires et monétaires des pays industrialisés, voir I’encadré Al); que le cours
moyen du baril de pétrole sera de 69,20 dollars le baril en 2006 et de 75,50 dollars le baril en 2007, et
qu’il restera constant en valeur réelle a moyen terme; que le LIBOR (taux offert a Londres sur les dé-
pots interbancaires a six mois en dollars) s’établira en moyenne a 5,4 % en 2006 et a 5,5 % en 2007; que
le taux des dépdts interbancaires a trois mois en euros sera en moyenne de 3,1 % en 2006 et de 3,7 %
en 2007; enfin, que le taux des certificats de dép6t a six mois au Japon se chiffrera en moyenne a 0,5 %
en 2006 et a 1,1 % en 2007. Il s’agit évidemment d’hypothéses de travail plutot que de prévisions, et I'in-
certitude qui les entoure s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes a toute projection. Les estimations et
projections sont fondées sur les statistiques disponibles jusqu’a fin aotit 2006.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :
indique que les données ne sont pas disponibles ou pas pertinentes;

— indique que le chiffre est égal a zéro ou qu’il est négligeable;

- entre des années ou des mois (par exemple, 2004-05 ou janvier—juin) indique la période cou-
verte, de la premiére a la derniére année ou du premier au dernier mois indiqué inclusivement;

/ entre les deux années (par exemple, 2004/05) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billion», il faut entendre mille milliards.

Par «points de base», on entend un centiéme de point (de pourcentage). Ainsi 25 points de base équi-

valent a ¥4 de point (de pourcentage).
Dans les graphiques et les tableaux, les zones mises en relief dénotent des projections des services

du FMI.

Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement a la somme
de leurs composantes.

Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement a une entité territoriale
constituant un Etat au sens ol entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique également
4 un certain nombre d’entités territoriales qui ne sont pas des Etats, mais qui peuvent étre considérés
comme des économies distinctes aux fins de I’analyse économique et de I’établissement des statistiques.



INFORMATIONS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES

Le présent rapport sur les perspectives de I’économie mondiale peut étre consulté en version inté-
grale sur le site Internet du FMI, www.imf.org. On trouvera a la méme adresse un ensemble d’informa-
tions (extraites de la base de données) plus étoffé que celui contenu dans le rapport, sous forme de
fichiers renfermant les séries le plus souvent demandées par les lecteurs. Ces fichiers peuvent étre télé-
chargés et sont utilisables avec divers logiciels.

Les demandes de renseignements sur le contenu des Perspectives de 'économie mondiale et de la base
de données y afférentes doivent étre adressées par courrier classique ou électronique ou par télécopie
(le service ne peut répondre aux demandes de renseignements par téléphone) a:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, DC 20431 (U.S.A.)
Messagerie électronique : weo@imf.org Télécopie : (202) 623-6343
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PREFACE

Les projections et I’analyse présentées dans les Perspectives de l'économie mondiale font partie intégrante
de la surveillance que le FMI exerce sur I’évolution et les politiques économiques des pays membres, les
marchés financiers internationaux et le syst¢éme économique mondial. Le rapport sur les perspectives
et politiques économiques mondiales est I’aboutissement d’une étude interdépartementale exhaustive,
fondée pour I’essentiel sur les renseignements recueillis par les services du FMI dans le cadre de leurs
consultations avec les pays membres. Ces consultations sont menées en particulier par les départements
géographiques et divers départements de soutien : le Département de I’élaboration et de I’examen
des politiques, le Département des marchés de capitaux internationaux, le Département des systéemes
monétaires et financiers et le Département des finances publiques.

L’analyse que présente le rapport sur les perspectives de I’économie mondiale est coordonnée par
le Département des études, sous la direction générale de Raghuram Rajan, Conseiller économique et
Directeur du Département des études. Les travaux sont dirigés par Charles Collyns, Directeur adjoint du
Département des études, et Tim Callen, Chef de division, Département des études.

Les principaux collaborateurs de la présente édition sont Thomas Helbling, Subir Lall, Kalpana Kochhar,
S. Hossein Samiei, Roberto Cardarelli, Florence Jaumotte, Toh Kuan, Valerie Mercer-Blackman, Hélene
Poirson, Martin Sommer, Nicola Spatafora, Irina Tytell et Johannes Wiegand. Assistants de recherche :
To-Nhu Dao, Christian de Guzman, Stephanie Denis, Nese Erbil, Angela Espiritu, Patrick Hettinger,
Bennett Sutton et Ercument Tulun. Le traitement des données et la gestion des systemes informatiques
ont été assurés par Mahnaz Hemmati, Laurent Meister et Casper Meyer. Ont également contribué a cette
édition Ricardo Adrogue, Sergei Antoshin, Bas Bakker, Dan Citrin, Gianni De Nicolo, Roberto Garcia-
Saltos, Christopher Gilbert, David Hauner, George Kapetanios, Manmohan Kumar, Michael Kumhof,

Luc Laeven, Doug Laxton, Ross Levine, Papa N’'Diaye, Christopher Otrok, Arvind Subramanian, Stephen
Tokarick, Thierry Tressel, Kenichi Ueda et Khuong Vu. Jeff Hayden (du Département des relations
extérieures), qui a corrigé le manuscript anglais, et Adriana Vilar (des services linguistiques) ont assuré la
coordination de la production des éditions arabe, espagnole et francaise.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements ainsi que des
administrateurs, qui I'ont examiné les 22 et 23 aott 2006. Cependant, les projections et les considérations
relatives aux politiques économiques sont celles des services du FMI et ne doivent étre attribuées ni aux
administrateurs, ni aux autorités nationales qu’ils représentent.



AVANT-PROPOS

Les Perspectives de l'économie mondiale sont vraiment le fruit d’un travail collectif, qui repose principalement
sur les contributions du Département des études du Fonds monétaire international, mais aussi sur celles de
plusieurs autres départements. Je remercie Charles Collyns, David Robinson (qui était avec nous pendant
I'importante phase initiale du présent rapport), Tim Callen, les membres de la Division des études écono-
miques internationales et tous nos collegues des autres divisions et départements du FMI qui ont uni leurs
efforts pour vous présenter cette nouvelle édition des Perspectives.

L’économie mondiale reste robuste, la croissance étant sensiblement supérieure a la tendance pour la
troisiéme année consécutive. La croissance est de plus en plus équilibrée : elle ralentit aux Etats-Unis et se
redresse dans la zone euro, tandis qu’elle fléchit pour s’établir a son niveau tendanciel au Japon. La crois-
sance extraordinaire des pays émergents et des pays en développement est un élément essentiel des bons
résultats a I’échelle mondiale.

On a beaucoup parlé, a juste titre, de la forte croissance de la productivité aux Etats-Unis au cours des
dix dernieres années, qui a contribué a cette période faste pour le monde, mais on a beaucoup moins parlé
de la croissance tout aussi impressionnante de la productivité dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement. Au chapitre 3, nous examinons les sources de la croissance de la productivité du travail en Asie
(Ia premiére source de croissance de la production par habitant) et procédons a une comparaison avec les
autres régions du monde. La croissance de la productivité du travail en Asie a tiré parti non seulement de
I’accumulation rapide de capital physique et humain, mais aussi de la croissance considérable de la pro-
ductivité totale des facteurs — une croissance qui résulte généralement des progres technologiques et de
I'utilisation plus efficiente des facteurs de production. En fait, tant en Chine qu’en Inde, la croissance de la
productivité totale des facteurs dépasse la contribution de I'accumulation de capital physique ou humain.
Cette évolution extraordinaire a été rendue possible par un contexte propice qui a favorisé le développe-
ment d’une industrie manufacturiére efficiente (et dans le cas de I'Inde, de services), tout en encourageant
un déplacement de la main-d’oeuvre hors des activités agricoles a faible productiviteé.

Comme I’agriculture représente encore une part élevée de I’emploi en Chine, en Inde et dans les pays de
I’ASEAN, et a condition que le contexte de I'action des pouvoirs publics reste propice, la croissance conti-
nuera de provenir de 'abandon de I’agriculture. Etant donné qu’une bonne partie de la population des
pays asiatiques plus pauvres demeurera employée dans I’agriculture pendant quelque temps encore, il est
important d’améliorer la productivité agricole. II est tout aussi fondamental pour les pays plus riches d’ac-
croitre la productivité dans le secteur des services, en particulier parce que ceux-ci constitueront une partie
de plus en plus grande de leur économie. Dans plusieurs pays asiatiques, il sera crucial d’ouvrir 'agriculture
et les services a I’étranger et a la concurrence pour y accroitre la productivité.

Lorsqu’elle est inattendue, la croissance de la productivité présente plusieurs avantages précieux. Toutes
autres choses étant égales, elle réduit les cotits unitaires de main-d’ceuvre et rehausse le taux de croissance
potentielle de I’économie. Elle aide donc a maitriser I'inflation. Elle contribue aussi a compenser les consé-
quences des chocs affectant 'offre sur I'investissement et la croissance. Le fait que I’économie mondiale se
soit bien tenue ces dernieres années en dépit de la montée des cours du pétrole et des produits de base s’ex-
plique dans une large mesure par les politiques qui ont permis d’accroitre en permanence la productivité.

La croissance vigoureuse de I’économie mondiale ces derni¢res années a créé de nouveaux problémes.
Tout d’abord, la demande étonnamment élevée de certains produits de base non pétroliers a peut-étre gé-
néré temporairement des recettes considérables pour certains pays producteurs, mais 2 mesure que 1’offre
rattrape son retard, cela va changer. Comme indiqué au chapitre 5, les perspectives des produits de base
non pétroliers, en particulier des métaux, pourraient étre différentes de celles du pétrole en ce sens qu'une
réaction énergique de I'offre est plus probable a mesure que I'investissement augmente pour répondre a la
hausse inattendue de la demande. Il ressort de notre modele, comme des prix des contrats a terme, que les
cours des métaux vont probablement baisser a I’avenir. Les pays tributaires des produits de base non pétro-
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liers doivent anticiper ce risque en faisant preuve de prudence dés lors qu’il s’agit d’accroitre des dépenses
qui sont difficiles a inverser, telles que les salaires du secteur public, et en mettant plutét 'accent sur des
dépenses qui aident a diversifier les capacités de production.

Un autre risque est que certains mécanismes de marché vont parfois trop loin lorsque I’économie est
en expansion. Ainsi, la croissance généralisée de la productivité pourrait avoir contribué aux déséquilibres
mondiaux des transactions courantes. Sa forte hausse aux Etats-Unis a certainement fait du pays une desti-
nation séduisante pour les investissements, attirant les capitaux et produisant en contrepartie un déficit des
transactions courantes a la fin des années 90. En outre, toutefois, comme I'indique le chapitre 4, le syst¢tme
financier sophistiqué et de pleine concurrence des Etats-Unis a permis aux consommateurs d’emprunter
plus facilement sur des revenus futurs et de consommer immédiatement, ce qui a gonflé le déficit extérieur
courant. En fait, I'anticipation de revenus plus élevés, conjuguée a une politique monétaire accommodante
eta des taux d’intérét faibles, a peut-étre alimenté I’essor du marché immobilier américain, ce qui a dopé la
consommation d’autant plus que le systeme financier permet d’emprunter contre des siiretés.

Bien que les pays émergents aient enregistré une forte croissance de la productivité ces derniéres années,
bon nombre d’entre eux ne disposaient pas d’un systéme financier qui puisse traduire cette croissance en
une hausse de I'investissement ou de la consommation. Leurs revenus croissants passaient donc dans une
épargne nette qui aidait 4 financer la désépargne des Etats-Unis. Le fait que les comptes des transactions
courantes puissent étre déséquilibrés a donc permis a la croissance de I’économie mondiale d’étre plus ra-
pide qu’elle ne 'aurait été autrement. C’est une bonne chose, mais il y a des limites. Il est donc important
de réduire les déséquilibres pendant une période de stabilité afin de pouvoir les accroitre en cas de besoin a
I'avenir — il s’agit tout simplement de mener une politique contra-cyclique prudente a I’échelle mondiale.

La prudence est particuliecrement importante lorsque les temps changent. Selon les données américaines
révisées, la croissance de la productivité n’était pas aussi élevée qu’on le pensait. Par ailleurs, elle fléchit a
mesure que I’expansion parvient a maturité, et les cotits unitaires de main-d’ceuvre s’accéléerent. Le marché
du travail est tendu (comme dans les autres pays industrialisés) et I'utilisation des capacités élevée, si bien que
les tensions inflationnistes sont en hausse. Méme si des liquidités sont retirées, la Réserve fédérale doit éva-
luer non seulement dans quelle mesure I’économie va ralentir en raison des relévements des taux antérieurs
(et de leurs effets viale marché immobilier) et de la hausse des prix de I’énergie, mais aussi quelle est la
véritable croissance potentielle de I'économie. Elle doit aussi préter attention au rétrécissement de 1’écart de
production mondial. Il existe des risques a la fois de resserrement excessif et de resserrement trop graduel.

Si la croissance dans le reste du monde compensera probablement en partie le ralentissement de 1’écono-
mie américaine, il est difficile d’estimer précisément dans quelle mesure elle est indépendante de la crois-
sance américaine par ce que le monde est devenu tellement plus intégré ces dernieres années. Selon notre
scénario de référence, la croissance mondiale restera vigoureuse, mais des risques considérables de révision
ala baisse pesent sur cette prévision.

Les décideurs doivent se rendre compte qu’une partie des résultats de leur pays ne tient pas seulement a
leurs propres compétences en tant que dirigeants, mais aussi aux effets de contagion de la robuste écono-
mie mondiale, ainsi qu’a des conditions financiéres favorables. La montée du protectionnisme non seule-
ment dans les échanges commerciaux, mais aussi de plus en plus pour éviter des acquisitions transfrontieres
et des investissements directs étrangers, peut interrompre le processus de croissance de la productivité
mondiale qui a été si important pour la bonne santé de I’économie mondiale ces derniéres années. C’est
pourquoi les autorités nationales doivent s’employer énergiquement non pas simplement a relancer le cycle
de Doha, mais méme a le rendre plus ambitieux. Elles doivent ceuvrer ensemble pour appuyer la circulation
aisée des biens, des capitaux et des idées a travers les frontieres, entre autres en se reposant sur les divers
meécanismes proposés par le Directeur général du FMI dans sa stratégie @ moyen terme pour rehausser
la qualité du dialogue multilatéral. Enfin, dans la mesure des possibilités, elles doivent veiller a ce que la
politique des pouvoirs publics n’aggrave pas les déséquilibres causés par le secteur privé, et éviter de créer
de I'incertitude la ot il n’en existait pas auparavant. Une action prudente et prévisible est a I’ordre du jour
dans ce climat de plus en plus incertain.

Raghuram Rajan

Conseiller économique et Directewr du Département des études
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Le contexte économique mondial

¢ [’expansion mondiale est restée vive au pre-
mier semestre de 2006 et, dans la plupart des
régions, I'activité a répondu aux attentes ou
les a dépassées (chapitre 1). La croissance a
été particuliérement vigoureuse aux Etats-Unis
au cours du premier trimestre de 2006, mais a
ralenti par la suite. I’expansion a pris de I’essor
dans la zone euro et s’est poursuivie au Japon.
Les pays émergents, notamment la Chine, ont
connu une croissance rapide et les pays a faible
revenu affichent aussi de bons chiffres de crois-
sance, grace a la vigueur des cours des produits
de base.

* Dans le méme temps, il y a des signes d’un lent
accroissement des tensions inflationnistes dans
quelques pays, car la persistance de taux de
croissance élevés a absorbé la marge de capa-
cité non utilisée. Dans un certain nombre de
pays avancés, I'inflation globale se situe depuis
quelque temps au-dessus de la zone que la
banque centrale juge raisonnable, en raison de
la hausse des cours du pétrole, mais il y a main-
tenant des signes d’augmentation de I'inflation
de base et des anticipations inflationnistes, no-
tamment aux Etats-Unis. Au Japon, il apparait
de plus en plus nettement que la déflation est
enfin arrivée a son terme.

® Les cours du pétrole et des métaux ont atteint
de nouveaux sommets. Ce mouvement s’ex-
plique par le peu de capacité excédentaire sur
les marchés mondiaux, sur fond de croissance
dynamique du PIB, et, dans le cas du pétrole,
par 'augmentation des tensions géopolitiques
au Moyen-Orient et des risques pesant sur la
production de quelques autres gros produc-
teurs (notamment le Nigéria). Les marchés a
terme donnent a penser que les cours pétro-
liers resteront élevés dans I’avenir prévisible.

® Les grandes banques centrales ont réagi en
durcissant leur politique monétaire. La Ré-

serve fédérale américaine a continué a relever
ses taux directeurs jusqu’au mois de juin, mais
a fait une pause en aott; la Banque centrale
européenne a encore relevé ses taux directeurs
ces derniers mois et la Banque du Japon a mis
fin a sa politique de taux zéro en juillet. Le dol-
lar EU a fléchi vis-a-vis de I’euro et, dans une
moindre mesure, du yen, tandis que les taux
d’intérét a long terme se sont raffermis.

La montée des préoccupations concernant
I'inflation et la situation monétaire tendue ont
induit un certain fléchissement des marchés
boursiers des pays avancés et une série de mou-
vements plus marqués des prix des actifs dans
quelques pays émergents en mai—juin, mais

les marchés ont été plus stables depuis juillet.
Ces mouvements semblent représenter pour
une large part des corrections apres de grosses
flambées des cours, et non une réévaluation
fondamentale des risques économiques, et ne
devraient pas, semble-t-il, avoir une incidence
majeure sur la croissance, encore que la crois-
sance de quelques pays puisse s’en trouver atté-
nuée, leur banque centrale ayant relevé les taux
d’intérét pour calmer la situation sur les marchés
financiers et éviter les tensions inflationnistes.
Les déséquilibres mondiaux demeurent pro-
noncés. Malgré I’accélération de la progression
des exportations, le déficit des transactions
courantes des Etats-Unis devrait atteindre pres
de 7 % du PIB en 2007. Les excédents des pays
exportateurs de pétrole et d’'un certain nombre
de pays devraient rester élevés, celui de la Chine
se maintenant au-dessus de 7 % du PIB.

Perspectives et risques

Les prévisions de la croissance mondiale ont été
revues a la hausse, et s’établissent a 5,1 % pour
2006 et a 4,9 % pour 2007, soit ¥ de point de
plus dans chaque cas que dans I’édition d’avril
2006 des Perspectives.
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® On s’attend a un léger ralentissement de la crois-
sance aux Etats-Unis, de 3,4 % en 2006 4 2,9 %
en 2007, sur fond de tiédissement du marché im-

mobilier. La croissance s’atténuera aussi au Japon

a mesure que le cycle s’avance. Dans la zone
euro, la reprise continuera sur sa lancée cette
année, encore qu’en Allemagne, la croissance
sera réduite en 2007 par les hausses d’impéts
prévues. La croissance des pays émergents et des

pays en développement restera trés vigoureuse, et

I’économie chinoise conservera le rythme d’ex-
pansion rapide qu’elle a connu récemment.

e D’apres les estimations des services du FMI, il ya
une chance sur six pour que la croissance tombe
a 3% % ou moins en 2007. Les risques les plus
notables seraient que les tensions inflationnistes
s'intensifient, ce qui obligerait a durcir la poli-
tique monétaire plus que prévu actuellement;
que les cours du pétrole continuent leur ascen-
sion, sur fond de capacités excédentaires limitées
et d’'incertitudes géopolitiques, et que le marché
immobilier des Etats-Unis tiédisse plus rapide-
ment que prévu, entrainant un ralentissement
plus brutal de I'économie américaine.

e La possibilité d’une correction désordonnée
des déséquilibres mondiaux reste préoccupante.
L’issue la plus probable est un dénouement
sans heurt de ces déséquilibres sous I'effet des
marchés, mais il faudrait pour cela que les inves-
tisseurs continuent pendant de nombreuses an-
nées a accroitre la part des actifs américains dans
leurs portefeuilles. La profondeur et le degré de
perfectionnement des marchés financiers des
Etats-Unis ont facilité le financement des gros
déficits observés depuis quelque temps. I1 sub-
siste cependant des risques que I’ajustement soit
désordonné, ce qui pourrait imposer un lourd
tribut a I'’économie mondiale.

Enjeux

Pays avancés

¢ Les banques centrales des pays avancés devront
mesurer avec soin les risques pesant sur la
croissance et I'inflation au cours de la période
avenir. La Réserve fédérale est confrontée a

une situation difficile puisque I'inflation aug-
mente alors que I’économie ralentit, mais, étant
donné qu’il importe de maitriser les anticipa-
tions inflationnistes, il peut étre nécessaire de
durcir encore quelque peu la politique moné-
taire (chapitre 2). Au Japon, le relévement des
taux d’intérét devrait étre graduel, car il y a peu
de risque d’'une poussée inflationniste, tandis
qu’un retour de la déflation serait cotteux.
Dans la zone euro, il faudra probablement re-
lever a nouveau les taux d’intérét si I’expansion
progresse comme prévu, mais, pour I’heure,

les tensions inflationnistes semblent étre large-
ment maitrisées et, face a des risques persistants
de retournement, les décideurs peuvent se
permettre de ne durcir qu’avec prudence la po-
litique monétaire.

Dans la plupart des grands pays avancés, qui sont
confrontés au vieillissement de leur population,
le rééquilibrage des finances publiques demeure
un enjeu considérable. II est envisagé dans de
nombreux pays, mais les projets manquent
d’ambition et ne sont pas étayés par des mesures
clairement définies. Il importe de donner une
assise plus solide aux systémes de sécurité sociale
et de trouver des moyens efficaces de contenir la
hausse inexorable du cott des soins de santé.

La réalisation de réformes structurelles pour amé-
liorer le climat des affaires et la compétitivité au
plan mondial demeure essentielle pour conforter
les perspectives de croissance. Dans la zone euro,
il reste crucial de mettre en ceuvre plus rapide-
ment le programme de Lisbonne — notamment
en promouvant une concurrence plus ouverte
dans le secteur des services, en assouplissant les
marchés du travail et en réformant les secteurs
financiers — afin de stimuler la hausse de la pro-
ductivité et d’améliorer les perspectives d’emploi.
Au Japon, les priorités sont la réforme du secteur
public, des mesures visant a assouplir le marché
du travail et a rehausser I'efficacité du secteur
financier et des réformes en vue d’améliorer la
productivité dans le secteur des services.

Le chapitre 4 porte sur la facon dont les dif-
férences entre les systémes financiers peuvent
influer sur les cycles économiques dans les pays
avancés. Un nouvel indice a été mis au point



pour classer les systemes financiers en fonction
du degré auquel les transactions sont fondées sur
des relations a long terme entre emprunteurs et
préteurs ou s’effectuent dans des conditions de
«pleine concurrence». Il ressort de 'analyse que,
si la tendance générale est a la désintermédiation
bancaire et a I'accroissement du réle des marchés
financiers, le rythme n’est pas le méme d’un pays
al’autre et les systemes financiers présentent
encore d’importantes différences. Il y a lieu de
penser que ces différences peuvent influer sur
I’évolution du cycle économique. Plus précisé-
ment, dans les systemes plus concurrentiels, il
peut étre plus facile pour les ménages de lisser
leur consommation en réponse aux variations de
leur revenu, mais leurs dépenses sont sans doute
plus sensibles aux variations des prix des actifs. I1
semblerait que les investissements des entreprises
s’adaptent plus aisément aux retournements
conjoncturels lorsque le systeme financier est
fondé sur des relations a long terme, mais les
systemes plus concurrentiels sont apparemment
mieux a méme de réaffecter les ressources en
réponse aux variations structurelles.

La transition a des systemes financiers plus
concurrentiels qui s’est opérée dans la plupart
des pays au cours des dix derniéres années va se
poursuivre, compte tenu des innovations tech-
niques et de la levée des obstacles réglemen-
taires. Les décideurs devront tirer le meilleur
parti possible de cette évolution, ce qui suppose
des réformes d’accompagnement afin d’ac-
croitre la souplesse des marchés du travail,
d’améliorer la transférabilité des régimes de re-
traite et de renforcer les procédures de faillite.
Les politiques de controle et de réglementation
du secteur financier devront évoluer a mesure
qu’il se perfectionne, et la gestion macroéco-
nomique devra s’adapter aux éventuels change-
ments du comportement du cycle économique.

Pays émergents et pays en développement

¢ Dans les pays émergents et les pays en dévelop-

pement, les décideurs doivent faire face a une
conjoncture mondiale plus tendue en conti-
nuant a réduire les facteurs de vulnérabilité et
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en mettant en place des réformes qui aideront a
maintenir la croissance sur sa lancée actuelle. Les
événements récents ont servi a rappeler que les
pays émergents restent sensibles aux turbulences
qui agitent les marchés financiers mondiaux. Les
pays exposés a des risques sont ceux ou le bilan
financier du secteur public est encore médiocre,
le déficit extérieur courant élevé et les antici-
pations inflationnistes moins bien maitrisées.
Dans nombre de pays émergents d’Europe, le
recours croissant au crédit privé pour financer
des déficits élevés des transactions courantes est
préoccupant. Il faut aussi redoubler d’efforts
dans les pays émergents et les pays en développe-
ment pour faire progresser la libéralisation des
marchés, notamment en réduisant les entraves
ala concurrence, afin de créer un climat plus
propice a une croissance vigoureuse tirée par le
secteur privé.

L’analyse présentée dans le chapitre 3 porte sur
la croissance remarquable de I’Asie, en faisant
ressortir ce qu’il convient de faire pour que ce
vigoureux essor se poursuive a I’avenir. Il en
ressort que la vive hausse de la productivité glo-
bale des facteurs et I'accumulation rapide de
capital physique et humain dans la région sont
essentiellement dues au contexte favorable de la
politique économique. C’est 1a un enseignement
trés important que les pays en développement
qui sont a la traine — tant en Asie que dans le
reste du monde — peuvent tirer de I’exemple
de ceux qui ont réussi avant eux, notamment le
Japon et les nouvelles économies industrielles
(NEI). La libéralisation des échanges commer-
ciaux, I’'amélioration de ’accés a I’éducation, et
les mesures de promotion du développement
financier et de I'initiative privée peuvent faciliter
la réaffectation en cours des ressources de 1’agri-
culture aux secteurs de I'industrie et des services.
Les efforts déployés pour stimuler la hausse de
la productivité dans 'industrie, et encore davan-
tage dans le secteur relativement plus protégée
des services, seront également bénéfiques. Pour
promouvoir une concurrence accrue, il importe
de supprimer les obstacles a I’entrée, d’encoura-
ger les investissements étrangers et de simplifier
la réglementation.
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® Les perspectives d’évolution des cours des

produits de base hors combustibles sont
analysées dans le chapitre 5. Ces cours — no-
tamment ceux des métaux — ont connu une
vive hausse ces derniéres années, compensant
les pertes subies par les exportateurs de ces
produits du fait de 'augmentation de leur
facture pétroliere. Il ressort de I’analyse que
la hausse des cours est pour une large part
due a la vigueur de la demande, de la Chine
en particulier, ainsi qu’aux goulets d’étrangle-
ment de I'offre. De plus, 'activité spéculative
ne semble pas avoir eu une influence signi-
ficative sur les mouvements des cours, bien
que les spéculateurs aient sans doute alimenté
les marchés en liquidité. Il y a lieu de penser
que les cours des métaux baisseront a moyen
terme des lors que de nouvelles capacités

de production seront mises en exploitation
pour répondre a la hausse de la demande.

Le message essentiel a I'intention des pays
exportateurs de produits de base — en par-
ticulier de métaux — est qu’il ne faut pas
s’attendre a ce que les cours restent a des
niveaux aussi élevés. Il convient donc d’épar-
gner ou d’investir les revenus exceptionnels
engrangés aujourd’hui pour soutenir demain
la croissance des autres secteurs, au lieu de les
utiliser pour accroitre les dépenses dans des
domaines ou il sera difficile de faire machine
arriere plus tard.

Initiatives multilatérales

e Des efforts concertés contribueraient a assu-

rer une réduction ordonnée des déséquilibres
mondiaux. Un ajustement en bon ordre, a
I'initiative du secteur privé, qui suppose un
rééquilibrage de la demande entre les pays,
accompagné d’une nouvelle dépréciation du
dollar et d’une appréciation des monnaies de
nombreux pays excédentaires (notamment
dans certaines parties de 1’Asie et dans les
pays producteurs de pétrole), demeure I'issue
la plus probable. Il subsiste cependant des
risques que I'ajustement soit désordonné, ce

qui pourrait imposer un lourd tribut a I’éco-

nomie mondiale. Ces risques pourraient étre
considérablement atténués par une action
concertée des principaux protagonistes sur la
scéne économique mondiale comprenant des
mesures pour stimuler I’épargne nationale
aux Etats-Unis, y compris via un rééquilibrage
des finances publiques; des avancées plus
franches sur le front des réformes structu-
relles en Europe et au Japon; des réformes
visant a doper la demande intérieure dans

les pays émergents d’Asie (la consommation
en Chine, les investissements ailleurs) allant
de pair avec un assouplissement du régime

de change et un accroissement des dépenses
des pays producteurs de pétrole dans les do-
maines a haut rendement, compte tenu des
limites de la capacité d’absorption, en particu-
lier au Moyen-Orient, ou I’essor considérable
des dépenses d’investissement déja en cours
est bienvenu. Une démarche multilatérale
concertée peut faciliter les progres en garan-
tissant que les risques pouvant découler des
actions individuelles seraient atténués par des
initiatives collectives par ailleurs. Les consul-
tations multilatérales engagées par le FMI
peuvent contribuer a ce processus.

Il importe de s’efforcer de relancer le proces-
sus multilatéral de libéralisation du commerce.
L’impasse dans laquelle semble se trouver le
cycle de Doha est extrémement décevante.

La libéralisation du commerce sur une base
non discriminatoire (clause de la nation la
plus favorisée ou N.P.F.) reste le meilleur
moyen de créer de nouvelles possibilités de
croissance mondiale. Il est nécessaire de ré-
sister avec fermeté aux menaces de pressions
protectionnistes.

Le niveau élevé et la volatilité des prix sur le
marché de I’énergie demeurent une préoc-
cupation majeure a laquelle il faut remédier
par des efforts soutenus de toutes les parties.
11 est nécessaire d’accroitre les investissements
afin de construire des capacités de production
et de raffinage suffisantes, et les économies
d’énergie des consommateurs pourraient
étre encouragées moyennant des incitations
appropriées.



CHAPITRE

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

La production mondiale a augmenté nettement aw pre-
mier semestre de 2006, et la croissance mondiale devrait
s’établir a 5,1 % pour Uensemble de Uannée, avant de
ralentir a 4,9 % en 2007 (graphique 1.1 et tableau 1.1).
Néanmoins, les craintes inflationnistes, le durcissement
des conditions sur les marchés financiers et les nouveaux
records alteints par les cours du pétrole ont mis en évi-
dence les risques de détérioration de la situation tandis
que Uéconomie mondiale entre dans sa quatriéme année
d’expansion. Parmi les autres sources notables d’incer-
titude figurent la menace d’un brusque ralentissement

du marché immobilier américain, les doutes persistants
quant aux perspectives de croissance dans les autres pays
avancés et les questions concernant la résistance des pays
émergents dans un contexte mondial plus difficile. Par
ailleurs, les déséquilibres mondiaux élevés continuent de
susciter des préoccupations, tandis que le risque de montée
du protectionnisme a augmenté maintenant que le cycle
de Doha semble dans Uimpasse. Les décideurs devront
Sfaire prewve de souplesse face aux événements et se mon-
trer prévoyants pour éviter les tensions, en tenant compte
de Uimportance des effets de contagion internationale et
des avantages de l'adoption d’une stratégie conjointe pour
geérer les risques mondiaux et promouvoir une économie
mondiale robuste.

Conjoncture économique mondiale

L’expansion mondiale a été généralisée au
premier semestre de 2006 : I'activité s’est située a
un niveau égal ou supérieur aux prévisions dans
la plupart des régions et le rythme de I’expansion
se maintient au troisiéme trimestre selon les indi-
cateurs récents (graphique 1.2). La croissance a
été particulierement vigoureuse aux Etats-Unis au
premier trimestre, mais elle a fléchi au deuxieme
trimestre a cause du ralentissement du marché im-
mobilier et de la hausse des prix des combustibles.
L’expansion a pris de 'ampleur dans la zone
euro, en dépit d’une croissance lente en début
d’année en Allemagne, et se poursuit au Japon.
La croissance a continué de s’accélérer en Chine,

Graphique 1.1. Indicateurs mondiaux
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

La croissance mondiale reste supérieure a sa tendance et la quatrieme
année consécutive d’expansion vigoureuse contribue a une remontée
des tensions inflationnistes.
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1Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI. Sauf indi-
cation contraire, les agrégats sont pondérés sur la base de la parité de pouvoir d’achat.
2Taux moyens de croissance des pays (somme pondérée en fonction de la parité
de pouvoir d’achat). Au fil des ans, la pondération des pays a croissance plus
rapide augmente, ce qui oriente la courbe vers le haut.
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apergu des projections

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Ecart par rapport
aux projections
Projections actuelles d’avril 2006
2004 2005 2006 2007 2006 2007
Production mondiale 5,3 4,9 5,1 4,9 0,3 0,2
Pays avancés 3,2 2,6 3,1 2,7 0,1 -0,1
Etats-Unis 3,9 3,2 3,4 2,9 — —0,4
Zone euro 2,1 1,3 2,4 2,0 0,4 0,1
Allemagne 1,2 0,9 2,0 1,3 0,7 0,3
France 2,0 1,2 2,4 2,3 0,3 0,2
Italie 11 — 1,5 1,3 0,3 0,1
Espagne 3,1 3,4 3,4 3,0 0,1 0,2
Japon 2,3 2,6 2,7 2,1 0,1 0,1
Royaume-Uni 3,3 1,9 2,7 2,7 0,2 0,1
Canada 33 2,9 3,1 3,0 — 0,1
Autres pays avancés 4.6 3,7 4.1 3,7 = =
Nouvelles économies industrielles d’Asie 59 45 49 44 0,2 0,1
Pays émergents et en développement 7,7 7,4 73 7.2 0,4 0,5
Afrique 55 54 54 59 —0,4 0,4
Afrique subsaharienne 56 58 52 6,3 -0,6 0,6
Europe centrale et orientale 6,5 5,4 5,3 5,0 0,1 0,2
Communauté des Etats indépendants 8,4 6,5 6,8 6,5 0,8 0,4
Russie 7,2 6,4 6,5 6,5 0,4 0,7
Russie non comprise 11,0 6,7 7,6 6,4 1,5 0,2
Asie, pays en développement d’ 8,8 9,0 8,7 8,6 0,5 0,7
Chine 10,1 10,2 10,0 10,0 0,5 1,0
Inde 8,0 8,5 8,3 73 1,0 0,3
ASEAN-4 58 51 5,0 5,6 — 0,1
Moyen-Orient 55 57 58 54 0,2 0,1
Hémisphere occidental 57 43 4.8 4,2 0,4 0,6
Brésil 49 2,3 3,6 4,0 0,1 0,5
Mexique 42 3,0 4,0 385) 0,5 0,4
Pour mémoire
Union européenne 2,4 1,8 2,8 2,4 0,4 0,1
Croissance mondiale calculée
sur la base des cours de change 3,9 3,4 3,8 315, 0,2 —
Volume du commerce mondial (biens et services) 10,6 7,4 8,9 7,6 0,9 0,2
Importations
Pays avancés 9,1 6,0 75 6,0 1,2 0,4
Pays émergents et en développement 16,4 11,9 13,0 12,1 0,1 0,2
Exportations
Pays avancés 8,8 55 8,0 6,0 1,4 0,1
Pays émergents et en développement 14,6 11,8 10,7 10,6 0,2 0,2
Cours des produits de base (en dollars EU)
Pétrole! 30,7 413 29,7 9.1 14,9 6,2
Produits de base hors combustibles (moyenne
fondée sur la pondération des exportations
mondiales de produits de base) 18,5 10,3 22,1 4,8 11,9 0,7
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 2,3 2,6 2,3 0,3 0,2
Pays émergents et en développement 5,6 53 5,2 5,0 0,1 0,2
Taux du LIBOR a six mois (en pourcentage)?
Dépots en dollars 1,8 3,8 54 515 0,3 0,4
Dépdts en euros 2,1 2,2 3,1 3,7 0,1 0,3
Dépots en yen 0,1 0,1 0,5 11 0,1 0,1

Note : On suppose que les taux de change effectifs restent, en valeur réelle, aux niveaux observés entre le 5 juillet et le 2 ao(it 2006. Voir I'ap-

pendice statistique pour détails, groupes et méthodologies.

"Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2005 était de 53,35 dollars le

baril; hypothése pour 2006 : 69,20 dollars le baril; et pour 2007 : 75,50 dollars le baril.
2Taux a six mois pour le dollar EU et le yen. Taux a trois mois pour I'euro.



les pays émergents d’Asie et d’Europe ont encore
enregistré une croissance rapide et I'activité s’est
accélérée en Amérique latine. Les pays exporta-
teurs de pétrole du Moyen-Orient et les pays afri-
cains a faible revenu ont continué aussi d’enregis-
trer des taux de croissance impressionnants.

Les capacités de production inutilisées ont été
absorbées du fait de la persistance d’une crois-
sance mondiale élevée et des indices de tensions
inflationnistes sont apparus. Si les estimations du
PIB potentiel restent entourées d’incertitude, les
écarts de production semblent diminuer dans une
grande partie du monde (graphique 1.3), tandis
que la demande vigoureuse de combustibles et de
matiéres premieres a poussé les cours du pétrole
et d’autres produits de base a des niveaux records.
L’inflation globale dans nombre de grands pays
avancés se situe depuis quelque temps au-dessus
des zones de confort des banques centrales, en
raison de la montée des cours du pétrole, et il
existe aujourd’hui des signes d’une hausse de I'in-
flation de base, des anticipations inflationnistes
selon des mesures de marché et des enquétes,
ainsi que des cotts unitaires de main-d’ceuvre,
en particulier aux Etats-Unis (graphique 1.4).
Plusieurs pays émergents, y compris ’Argentine,
I'Inde, la Russie, 'Afrique du Sud, la Turquie et
le Venezuela, font face a des pressions sur les prix
apres des périodes soutenues de croissance rapide
ou de fortes dépréciations des monnaies.

Dans ces conditions, les banques centrales des
principaux pays avancés ont durci les conditions
monétaires. L.a Réserve fédérale américaine a
continué de relever le taux des fonds fédéraux
jusqu’en juin, avec une pause en aott, cherchant
a trouver le juste équilibre entre les craintes infla-
tionnistes et les signes d’essoufflement de I’expan-
sion américaine (graphique 1.5). La Banque cen-
trale européenne a continué de relever son taux
directeur; la Banque du Japon a mis fin a sa poli-
tique d’assouplissement quantitatif et, en juillet,
elle a relevé le taux au jour le jour de zéro a 25
points de base. Les banques centrales de I’Austra-
lie, de Ia Suéde et du Royaume-Uni ont aussi durci
leur politique monétaire ces derniers mois. Les
rendements des titres d’Etat a long terme ont aug-
menté, bien qu’ils restent assez faibles en termes

CONJONCTURE ECONOMIQUE MONDIALE

Graphique 1.2. Indicateurs courants et avancés
(Pourcentage de variation par rapport a I'année précédente,
sauf indication contraire)

Selon les indicateurs de la production industrielle, du commerce et
de la confiance, le rythme de | ‘expansion est soutenu.
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Sources : confiance des chefs d’entreprise : pour les Etats-Unis, Institute for Supply
Management; pour la zone euro, Commission européenne; pour le Japon, Banque du
Japon. Confiance des consommateurs : pour les Etats-Unis, Conference Board; pour la
zone euro, Commission européenne; pour le Japon, Bureau du Premier Ministre
(Agence de planification économique). Pour les autres indicateurs : Haver Analytics.

TAustralie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande,
Royaume-Uni, Suéde, Suisse et zone euro.

2pfrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée, Estonie, Hong
Kong (RAS), Hongrie, Inde, Indonésie, Israél, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan,
Pérou, Philippines, Pologne, République slovaque, République tchéque, Roumanie, Russie,
Singapour, Slovénie, province chinoise de Taiwan, Thailande, Turquie, Ukraine et Venezuela.

3Les données sur la confiance des consommateurs au Japon sont fondées sur un indice
de diffusion, ou des valeurs supérieures a 50 indiquent un raffermissement de la confiance.

4Les données pour la Chine, I'Inde, le Pakistan et la Russie ont été calculées par interpolation.
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PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.3. Ecart de production
et pressions sur les capacités?

La croissance soutenue a réduit les écarts de production et les taux de chémage.
Les plus fortes contraintes de capacité dans les secteurs des produits de base
ont contribué a une nette hausse des cours du pétrole et des métaux.
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1Les estimations du taux de chdmage compatible avec une inflation stable viennent de
I'OCDE. Celles de I'écart de production, en pourcentage du PIB potentiel, reposent sur

des calculs des services du FMI.

2Moyenne simple du cours au comptant des bruts U.K. Brent, Dubai Fateh et West

Texas Intermediate.

réels par rapport a leur moyenne des vingt-cinq
derniéres années (graphique 1.6).

Depuis fin 2005, le dollar américain s’est dépré-
cié vis-a-vis de '’euro et dans une moindre mesure
vis-a-vis du yen, ce qui a annulé en partie son appré-
ciation des douze mois précédents (graphique 1.7).
La dépréciation récente du dollar américain semble
s’expliquer en partie par le sentiment que I’expan-
sion américaine parvenant a maturité, les écarts
de taux d’intérét par rapport aux autres grandes
monnaies vont probablement se rétrécir, et par I'in-
quiétude croissante des marchés concernant les dé-
séquilibres mondiaux — le déficit des transactions
courantes des Etats-Unis et les excédents de certains
pays émergents d’Asie et des pays exportateurs de
pétrole continuant de gonfler (graphique 1.8). En
valeur effective réelle, le dollar américain est main-
tenant proche de son niveau moyen depuis 1980,
tandis que I’euro se situe quelque peu au-dessus de
sa moyenne a long terme en valeur réelle et le yen
un peu au-dessous. La volatilité des marchés des
changes a augmenté pour s’établir a un niveau plus
normal, en partie parce que les décisions de poli-
tique monétaire se prennent davantage en fonction
des données et sont plus difficiles a prévoir.

La montée des craintes inflationnistes et le
durcissement monétaire opéré par les principales
banques centrales ont eu un effet prononcé sur
les marchés financiers entre mars et juin 2006. A
compter de mars, la monnaie de quelques pays
ayant un déficit des transactions courantes parti-
culierement élevé (Islande, Nouvelle-Zélande et
Hongrie) s’est dépréciée nettement. Un abandon
plus général des marchés d’actions et des mon-
naies des pays émergents a é€té observé en mai et
en juin (graphique 1.9 et encadré 1.1). Les prix
des actifs qui avaient augmenté nettement (par
exemple, les actions en Colombie et en Inde) et
les monnaies des pays ayant un déficit courant
élevé (comme la Hongrie, 'Afrique du Sud et la
Turquie) ont été particuliérement touchés!. Ces
développements s’ajoutant a un état de surchauffe
dans certains pays, les banques centrales de plu-

ICes développements sont examinés en détail au cha-
pitre I de I'édition de septembre 2006 du Global Financial
Stability Report du FMI.



sieurs pays émergents ont relevé leurs taux d’inté-
rét pour calmer la situation financiere et éviter les
tensions inflationnistes. Depuis juillet, cependant,
les conditions sont plus stables.

Selon les services du FMI, ces événements ne
devraient pas ralentir notablement la dynamique
générale de I’activité mondiale, méme si la crois-
sance pourrait fléchir dans certains pays (en
Turquie par exemple). Pour Iessentiel, les baisses
des prix des actifs semblent étre des corrections
faisant suite a de fortes hausses, plutoét qu'une réé-
valuation fondamentale des risques économiques.
Il est a noter que les effets sur les marges obliga-
taires des pays émergents ont été relativement
modérés, en partie grace au renforcement des
positions budgétaires et a I’'accumulation de vo-
lants de réserves de change, ainsi qu’aux récents
programmes de rachat de la dette qui ont amé-
lioré I’équilibre entre 'offre et la demande sur ces
marchés. En outre, des progres encourageants ont
été accomplis pour ce qui est de la structure de
la dette publique, avec une augmentation des in-
vestissements étrangers dans la dette en monnaie
locale, bien que la récente correction ait aussi
touché quelque peu ces marchés. Néanmoins, les
récentes tensions sur les marchés ont rappelé op-
portunément qu’il était nécessaire de continuer
d’améliorer les bilans des secteurs publics et de
s’attaquer aux autres facteurs de vulnérabilité.

Les cours du pétrole et des autres produits de
base sont restés élevés pendant les huit premiers
mois de 2006, avec de nouveaux records pour les
cours du pétrole et des métaux (appendice 1.1).
Les cours du pétrole ont été poussés a la hausse
par le faible niveau des capacités disponibles sur
le marché mondial — tant de production que de
raffinage — sur fond de croissance vigoureuse
du PIB, de craintes quant a la sécurité au Moyen-
Orient et de menaces persistantes sur la produc-
tion dans quelques gros pays exportateurs hors de
cette région (notamment le Nigéria). Les cours
des métaux ont été dopés par la forte croissance
de la demande, en particulier dans les pays émer-
gents, par la pénurie des capacités de production
et par des conflits sociaux. Les prix des produits
alimentaires et autres produits agricoles ont aug-
menté en valeur relative pendant la premiére par-
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Graphique 1.4. Inflation mondiale
(Variation annualisée en pourcentage d’une moyenne mobile sur trois mois
par rapport a la moyenne précédente sur trois mois, sauf indication contraire)

L'inflation de base et les anticipations inflationnistes se sont redressées récemment
dans les pays industrialisés; la situation est plus mitigée dans les pays émergents.
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1Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande,
Royaume-Uni, Suéde et zone euro.

2frique du Sud, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Corée, Estonie, Hong Kong (RAS), Hongrie,
Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pologne, Singapour, province chinoise de Taiwan
et Thailande.

3En pourcentage; rendement nominal moins rendement indexé sur Iinflation des titres
a dix ans.
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Graphique 1.5. Evolution des marchés financiers matures

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Les taux d’intérét a court terme ont augmenté dans la plupart des pays
industrialisés, et les taux a long terme sont montés aussi.
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10bligation d’Etat & dix ans moins bon du Trésor 2 trois mois.

tie de 2006, bien qu’ils n’aient pas suivi I’envolée
des prix observée ces derniéres années dans le
secteur du pétrole et des métaux. Dans ces condi-
tions, certains observateurs notent que des achats
de spéculation ont peut-étre contribué aux ré-
centes hausses des cours, en particulier du pétrole
et des métaux. Cependant, il ressort d’'une analyse
des services du FMI qui figure au chapitre 5 que

si les spéculateurs ont peut-¢tre joué un role en
fournissant des liquidités aux marchés, les prises
de positions spéculatives ne semblent pas avoir été
un déterminant important des variations des cours

des produits de base.

Perspectives et risques a court terme

En dépit du durcissement des conditions finan-
cieres, les prévisions de référence pour la crois-
sance de la production mondiale ont été révisées a
la hausse, a 5,1 % en 2006 et a 4,9 % en 2007, soit
Y4 de point de plus que la projection de I’édition
d’avril 2006 des Perspectives pour les deux années
(graphique 1.10)2. 11 s’agirait des quatre meil-
leures années consécutives d’expansion mondiale
depuis le début des années 70. Ces perspectives
favorables sont subordonnées au fait que les ten-
sions inflationnistes seront contenues grace a de
nouvelles augmentations modestes des taux d’in-
térét par les principales banques centrales, que la
croissance de la demande intérieure sera mieux
équilibrée parmi les pays avancés, que les pays
émergents et les pays en développement éviteront
dans une large mesure les goulets d’étranglement
et que les conditions sur le marché mondial des
capitaux se stabiliseront maintenant que les suré-
valuations dans certains secteurs ont été réduites.
e La croissance américaine s’établirait a 3,4 %

en 2006, avant de ralentir a 2,9 % en 2007, ce

qui est plus ou moins conforme au potentiel de

I’économie. Un ralentissement du marché im-

mobilier continuerait de freiner la consomma-

2Pour 2006, cette prévision est plus ou moins conforme
au consensus du secteur privé et aux projections des
autres organisations internationales, telles que I’OCDE;
pour 2007, elle est supérieure d’environ % de point au
consensus.



tion privée et I'investissement résidentiel, mais
I'investissement des entreprises devrait étre
soutenu par la forte utilisation des capacités et
la rentabilité élevée.

Dans la zone euro, la croissance s’accélérerait
pour atteindre 2,4 % en 2006 — le taux le plus
élevé depuis six ans —, avant de ralentir a 2 %
en 2007. Le renforcement des bilans des entre-
prises a facilité une hausse de I'investissement
et de 'emploi, et un rééquilibrage de I’expan-
sion. Le ralentissement en 2007 s’expliquerait
dans une large mesure par les augmentations
d’impdts prévues en Allemagne.

Au Japon, la croissance atteindrait 2,7 % en
2006, grace a la vigueur de la demande inté-
rieure, avant de ralentir a 2,1 % en 2007.
Dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement, la croissance resterait fort vigou-
reuse, atteignant 7,3 % en 2006, avant de ne
ralentir que légérementa 7,2 % en 2007. La
croissance demeurerait voisine de 10 % en
Chine — une révision a la hausse par rapport a
I’édition d’avril 2006 des Perspectives — et reste-
rait rapide aussi en Inde et en Russie. Les pays
d’Amérique latine demeureraient a Ia traine,
bien que leurs perspectives de croissance aient
été révisées a la hausse.

L’inflation globale dans les pays avancés augmen-
terait modérément pour atteindre 2,6 % en 2006
et commencerait a fléchir en 2007 & mesure que
I'impulsion des hausses des cours du pétrole s’es-
tompe. Les tensions inflationnistes seraient dans
I’ensemble contenues dans les pays émergents et
les pays en développement.

Le déficit des transactions courantes des Etats-
Unis continuerait d’augmenter — pour atteindre
6,9 % du PIB en 2007 — tandis que des excé-
dents élevés persisteraient au Japon, dans certains
pays émergents d’Asie et dans les pays exporta-
teurs de pétrole du Moyen-Orient et d’ailleurs.
Les flux de capitaux privés vers les pays émer-
gents et les pays en développement ralenti-
raient apres leur rythme extrémement élevé de
2005, mais comme I’excédent global net des
transactions courantes de ces pays continuera
d’augmenter, le rythme d’accumulation des ré-
serves de change resterait élevé (tableau 1.2).

PERSPECTIVES ET RISQUES A COURT TERME

Graphique 1.6. Indicateurs des marchés financiers matures

Les taux d’intérét réels ont augmenté pour se rapprocher de leurs moyennes a long
terme et les ratios cours—bénéfices des actions sont généralement inférieurs a la
tendance, tandis que la volatilité des marchés a augmenté récemment.
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Sgurces : Bloomberg Financial Markets, LP; calculs des services du FMI.

1Ecarts par rapport a la moyenne 1980-2006.

2Ratios cours-bénéfices avancés sur douze mois, moyenne mobile sur trois mois des
écarts par rapport a la moyenne de 1990-2006.

3Moyenne mobile sur trois mois des écarts par rapport  la période 2000-06.

4VIX : indice de volatilité de la Bourse d’options de Chicago. Il s’agit d’une moyenne
pondérée de la volatilité implicite pour les huit options d’achat et de vente du S&P 500.
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Graphique 1.7. Evolution extérieure
dans les principaux pays avancés

Le dollar américain s’est déprécié modérément en valeur effective réelle depuis
fin 2005, mais le déficit courant des Etats-Unis reste élevé. Le solde courant de la
zone euro est proche de I'équilibre, tandis que le Japon maintient un excédent
courant considérable.
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Sources : Haver Analytics et calculs des services du FMI.

Cependant, ces prévisions de référence risquent
de plus en plus d’étre révisées a la baisse, plus en-
core qu’au moment de la publication de I’édition
d’avril 2006 des Perspectives. Comme I'indique le
graphique en éventail de la croissance mondiale
(graphique 1.11), qui est fondé sur le degré
d’exactitude des prévisions antérieures et une éva-
luation de la distribution actuelle des risques, les
services du FMI sont d’avis qu’il existe une chance
sur six que la croissance tombe en 2007 a 3% %
ou moins, soit un ralentissement significatif par
rapport aux quatre derniéres années.

Avant d’examiner plus en détail ces risques
de dégradation, il convient de prendre note des
facteurs qui pourraient accélérer la croissance.
Ceux-ci semblent étre concentrés dans les pays
émergents, ou la croissance a été supérieure aux
prévisions des services du FMI ces derniéres an-
nées. En Chine, en particulier, I'investissement
pourrait étre encore plus élevé que prévu, du fait
en partie de I’abondance des liquidités dans le
systeme bancaire, méme si cela intensifierait les
craintes d’un cycle de surchauffe de I'investisse-
ment. Dans les pays émergents de maniere plus
générale, une normalisation éventuelle des condi-
tions financieres sur le marché mondial pourrait
laisser présager une résurgence des entrées d’in-
vestissements de portefeuille qui pourrait favo-
riser une détente des conditions monétaires, un
rebond des prix des actifs et un nouvel affermis-
sement de la demande intérieure. Dans les pays
avancés, le principal facteur éventuel de hausse
semble étre I'investissement des entreprises, étant
donné leur rentabilité élevée et I'utilisation crois-
sante des capacités de production.

Pour ce qui est des risques de dégradation,
les marchés craignent qu’une accumulation
constante des tensions inflationnistes dans les pays
avancés force les autorités monétaires a réagir plus
agressivement afin de freiner la croissance, en par-
ticulier aux Etats-Unis. Il existe manifestement des
risques dans ce sens en raison de I’aggravation des
contraintes de capacités et de la possibilité persis-
tante que I'inflation globale élevée déteigne sur
les anticipations de prix et conduise a des reven-
dications salariales plus audacieuses. La pression
des coits s’est intensifiée aux Etats-Unis au cours



des récents trimestres, du fait de 'augmentation
des rémunérations des salariés et du ralentisse-
ment de la productivité a mesure que 1’expansion
monte en régime, mais la croissance des cotits uni-
taires de main-d’oeuvre est restée modérée dans la
zone euro et au Japon (graphique 1.12).

Un facteur d’incertitude connexe tient aux
risques persistants de chocs sur I'offre de pétrole,
qui pourraient encore faire monter les cours mon-
diaux, ce qui aggraverait les tensions inflation-
nistes tout en freinant la demande des ménages.
Dans le scénario de référence, il est prévu que le
cours du pétrole atteindra en moyenne 75 dollars
le baril en 2007, soit un niveau proche du record
atteint début aott (appendice 1.1). Comme on
I’a souligné dans des éditions antérieures des
Perspectives, I’économie mondiale a pu jusqu’a
présent absorber plutét bien I’envolée des cours
du pétrole, car — dans une large mesure — celle-
ci a été tirée par la croissance vigoureuse de la
demande plutdt que par des contraintes affectant
I'offre, et les banques centrales ont été suffisam-
ment crédibles pour pouvoir mettre ’accent sur
I'inflation de base et non sur I'inflation globale.
La baisse de I'intensité énergétique de la produc-
tion mondiale par rapport aux années 70 a contri-
bué aussi a limiter I'effet de la montée des cours
pétroliers. Cependant, les capacités inutilisées
étant tres faibles récemment, les facteurs affectant
I’offre jouent un réle croissant dans la montée des
cours et une perturbation majeure dans un gros
pays producteur ou une nouvelle escalade des
problémes de sécurité au Moyen-Orient pourrait
bien entrainer un nouveau bond des cours®. A
terme, I'investissement dans de nouvelles capaci-
tés de production et de raffinage a I'intérieur et a
I'extérieur de I’Organisation des pays producteurs
de pétrole (OPEP), la diversification dans d’autres
sources d’énergie et une augmentation des écono-
mies d’énergie grace a des incitations par les prix
devraient ramener le niveau des capacités inutili-

sées a un niveau plus confortable, mais les délais

3Selon les prix des options sur le pétrole, les marchés
estimaient 2 10 % en aotit 2006 les chances que le Brent
dépasse 90 dollars le baril en décembre 2006.

PERSPECTIVES ET RISQUES A COURT TERME

Graphique 1.8. Evolution extérieure
des pays émergents

Les variations des taux de change nominaux pendant I'année écoulée ont généra-
lement rapproché les taux de change effectifs réels des pays émergents de leur
moyenne historique. En Chine et au Moyen-Orient, les excédents courants ont
continué d’augmenter.
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Source : calculs des services du FMI.

1Corée, Hong Kong (RAS), Singapour et province chinoise de Taiwan.

2Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.

3Hongrie, Pologne et République tchéque.

4Afriqu§ du Sud, Botswana, Burkina Faso, Cameroun, République du Congo, Cote d'lvoire,
Dijibouti, Ethiopie, Gabon, Ghana, Guinée, Guinée équatoriale, Kenya, Madagascar, Mali,
Maurice, Mozambique, Namibie, Niger, Nigéria, Ouganda, Rwanda, Sénégal, Soudan, Tanzanie,
Tchad et Zambie.

5Arabie Saoudite, Bahrein, Egypte, Emirats arabes unis, République islamique d'Iran, Jordanie,
Koweit, Liban, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne et République du Yémen.

6Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
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Graphique 1.9. Pays émergents : conditions de financement

En dépit de corrections récentes, les prix des actifs dans la plupart des pays émer-
gents restent proches de leurs records, tandis que les marges de risque souverain

demeurent proches de leurs plus bas.
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1Moyenne de la corrélation croisée glissante sur 30 jours entre les marges des marchés

obligataires émergents.

de réaction sont longs, et le rythme et 'ampleur
de ces réactions restent fort incertains.

En outre, les cours des produits de base hors
combustibles présentent aussi des risques du coté
de I'offre. La part de ces produits dans le com-
merce mondial est pres de deux fois supérieure
a celle des combustibles et ils peuvent avoir un
effet important sur la conjoncture économique
mondiale, tant pour les consommateurs que pour
les exportateurs, qui (comme pour le pétrole)
sont généralement des pays émergents ou des
pays en développement. En fait, pour un certain
nombre de ces pays, la hausse des cours des pro-
duits de base hors combustibles a conduit a une
nette amélioration des termes de 1’échange ou
au moins compensé en partie le renchérissement
des importations de pétrole (graphique 1.13),
tandis que dans quelques pays, comme le Chili,
les recettes provenant de ces secteurs constituent
une part importante du total des recettes.

Le chapitre 5 du présent rapport examine plus
en détail les perspectives des marchés des pro-
duits de base hors combustibles. Il ressort de cette
analyse que, comme pour le pétrole, les récentes
hausses des cours s’expliquent dans une large
mesure par une envolée de la demande, en parti-
culier dans les grands pays émergents a croissance
rapide comme la Chine. La demande a augmenté
plus vite que les capacités de I'offre, en particu-
lier dans le secteur des métaux, ou les réactions
de I'offre sont plus lentes que dans ’agriculture.
Cependant, les cours des produits de base hors
combustibles devraient reculer plus rapidement
que les cours du pétrole apres les récents records
a mesure que de nouvelles capacités de produc-
tion sont mises en exploitation, méme s’ils ne
devraient pas redescendre aux niveaux antérieurs
— en partie parce que la hausse des cotts de
I’énergie a accru les cotits de production. Les pays
exportateurs de produits de base hors combus-
tibles devront donc gérer avec prudence le flux
incertain de recettes en monnaies étrangeres et
de recettes publiques tirées de ces sources.

En ce qui concerne la demande, un des risques
principaux est que le ralentissement soutenu des
marchés immobiliers dans les pays avancés pese
sur les bilans des ménages et la demande globale.



Au stade actuel, les craintes concernent principa-
lement les Etats—Unis, bien que d’autres marchés,
comme celui de ’Espagne, de I'Irlande et du
Royaume-Uni, semblent aussi surévalués selon la
plupart des mesures conventionnelles. Selon I’édi-
tion d’avril 2006 des Perspectives, les prix moyens
du logement aux Etats-Unis se situaient en 2005
de 10 % a 15 % au-dessus du niveau correspon-
dant aux données économiques fondamentales.
D’aprés des données récentes, le marché s’affai-
blit maintenant assez rapidement : les ventes de
maisons, les demandes de crédit hypothécaire et
les mises en chantier diminuent, et les hausses des
prix des logements ralentissent. Pour la prévision
de référence de la croissance américaine, il est
supposé que la croissance des prix du logement
continuera de ralentir, ce qui freinera la demande
intérieure provenant du marché immobilier d’en-
viron Y2 point en 2006 et en 2007. Cependant, si
le marché immobilier s’essoufflait plus brusque-
ment, les services du FMI sont d’avis que cela
pourrait soustraire jusqu’a 1 point supplémentaire
de la croissance du PIB par rapport au scénario
de référence. Certes, I’essoufflement des prix du
logement dans d’autres pays comme I’Australie

et le Royaume-Uni, aprés de plus fortes hausses
que celles observées aux Etats—Unis, a été absorbé
jusqu’a présent en ne causant que des ralentis-
sements économiques relativement modérés et
brefs. Néanmoins, on continue de craindre qu'un
ajustement brutal du secteur du logement pése
lourdement sur I’économie américaine.

Autre risque du coté de la demande : dans
quelle mesure I’expansion en Europe et au
Japon sera-t-elle soutenue par un raffermisse-
ment de la demande des ménages, ce qui rédui-
rait la dépendance vis-a-vis des exportations et
I’exposition a un ralentissement de la demande
aux Etats-Unis? Ce rééquilibrage semble en
cours, mais des craintes subsistent, en particulier
en Europe, ot la croissance de I’emploi et les
augmentations de salaires restent modestes face
a la faible croissance de la productivité et aux
rigidités des marchés du travail. Des incertitudes
entourent aussi le rééquilibrage budgétaire en
cours dans ces pays; une réduction des déficits
est nécessaire face aux pressions démogra-

PERSPECTIVES ET RISQUES A COURT TERME

Graphique 1.10. Perspectives mondiales
(PIB réel; variation en pourcentage sur quatre trimestres)

La croissance mondiale devrait rester tres vigoureuse en 2006, et ne ralentir
que légérement en 2007.
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Sources : Haver Analytics et estimations des services du FMI.

TAustralie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande,
Royaume-Uni, Suéde, Suisse et zone euro.

2Corée, Hong Kong (RAS), Singapour et province chinoise de Taiwan.

3Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne et République tchéque.

4Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
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Tableau 1.2. Pays émergents et en développement : flux nets de capitaux?

(Milliards de dollars EU)

1995-97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total
Flux nets de capitaux privés? 199,7 612 754 58,2 64,6 77,3 165,66 2059 2385 2114 1822
Investissements directs nets 120,3 159,8 1773 1684 1794 1506 159,1 176,9 2559 263,3 246,1
Investissements de portefeuille nets 61,3 341 60,7 125 -782 -91,7 -109 139 32 31,1 4,6
Autres flux nets de capitaux privés 18,1 -132,7 -162,6 —122,7 -36,6 18,4 173 151 -206 -208 -592
Flux nets de capitaux publics 3,7 39,1 130 -442 33 -43 531 -64,7 -151,8 -238,7 -174,1
Variation des réserves3 -104,3 -296 -984 -132,3 -121,9 -200,6 -362,7 -513,5 -592,5 -666,3 -747,9
Pour mémoire
Solde des transactions courantes? -885 50,2 316 1173 87,1 1333 2296 303,83 514,7 666,8 7204
Afrique
Flux nets de capitaux privés2 7,0 9,2 9,9 1,7 8,2 4.1 6,8 16,1 29,4 249 217
Investissements directs nets 43 6,3 8,6 76 231 13,4 153 16,7 28,6 276 278
Investissements de portefeuille nets 4,8 43 91 18 77 -1,3 -0,1 55 45 5,1 4.2
Autres flux nets de capitaux privés —2,0 -14 -78 41 -72 80 -84 62 36 -79 -10,3
Flux nets de capitaux publics 2,4 3,9 1,8 06 27 3,0 1,6 10 -144 178 13
Variation des réserves3 -6,2 35 -04 -128 97 56 -115 -328 -422 -62,0 -752
Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés? 27,2 271 369 398 118 532 514 704 1135 888 848
Investissements directs nets 11,7 193 228 2472 24,2 25,5 16,0 34,4 47,7 56,7 444
Investissements de portefeuille nets 4,5 -1,2 57 3,2 0,5 1,6 6,2 262 204 15 114
Autres flux nets de capitaux privés 10,9 9,1 85 124 -128 26,0 29,1 98 454 306 29,1
Flux nets de capitaux publics 0,5 10 25 1,7 6,1 -78 52 67 -85 32 22
Variation des réserves3 -15,7 -94 -120 65 44 -204 -125 -146 -463 -188 -17,1
Communauté des
Etats indépendants®
Flux nets de capitaux privés? -1,3 -86 -133 -277 7.2 15,7 17,7 75 37,6 18,8 54
Investissements directs nets 4,6 5,6 47 2,3 5,0 52 54 128 133 180 175
Investissements de portefeuille nets 1,5 04 -09 -100 -1.2 0,4 -0,5 82 32 10 -18
Autres flux nets de capitaux privés -7,4 -146 -17,1 -20,0 3,4 10,2 128 -135 275 -01 -103
Flux nets de capitaux publics -11 15 20 -57 -50 -104 -88 -73 -225 302 45
Variation des réserves3 -1,4 126 63 -203 -145 -151 -329 -550 -76,6 -1150 -139,2
Pays émergents d’Asie®
Flux nets de capitaux privés2” 91,2 53,6 0,2 47 202 20,6 68,1 1304 64,0 97,9 69,0
Investissements directs nets 54,0 56,9 70,9 59,8 50,8 50,5 68,2 578 99,6 940 96,0
Investissements de portefeuille nets 20,7 90 541 196 -50,0 -60,1 6,4 52 -12,7 13,1 -8,4
Autres flux nets de capitaux privés’ 16,5 -119,5 -124,9 -747 194 302 65 67,3 -229 170 -18,5
Flux nets de capitaux publics -3,2 18,9 16 -138 -13.2 30 -207 -91 -117 -84 -120
Variation des réserves3 -41,8 52,7 -848 -595 -858 -1544 -2358 -340,4 -286,6 -344,8 -3314

phiques imminentes sur les dépenses et le rap-
port inactifs/actifs, mais elle pourrait entrainer
des variations a court terme de la demande
globale qui sont difficiles a prévoir. Un exemple
est le relevement de 3 points de la TVA en Alle-
magne au début de 2007, qui devrait réduire le
PIB d’environ % point en 2007 par rapport a
2006, mais I’effet pourrait méme étre plus pro-
noncé. L'incertitude budgétaire est considérable
aussi en Italie, ou le nouveau gouvernement
devrait mettre en place un programme d’ajuste-
ment afin de s’attaquer a des déséquilibres bud-

gétaires profondément ancrés.

Les récents événements ont rappelé avec a-

propos que les pays émergents restent vulnérables
aux turbulences sur les marchés financiers inter-
nationaux méme s’ils ont réduit leur vulnérabilité.
Parmi les pays particulierement exposés figurent
ceux ot le bilan du secteur public reste fragile et
ou les anticipations inflationnistes sont moins bien
ancrées. Par ailleurs, les faits récents ont souligné
qu’un gonflement des déficits des transactions
courantes dii a des déséquilibres entre I’épargne
et I'investissement privés et, en parallele, une
croissance rapide du crédit bancaire peuvent aussi
créer des problémes lorsque les attentes varient



Tableau 1.2 (fin)

PERSPECTIVES ET RISQUES A COURT TERME

1995-97 1998 1999

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moyen-Orient?

Flux nets de capitaux privés? 8,3 148 44
Investissements directs nets 5,0 9,5 43
Investissements de portefeuille nets 2,6 -40 -85
Autres flux nets de capitaux privés 0,7 92 -0.1

Flux nets de capitaux publics 57 0,2 8,1

Variation des réserves3 -13,9 83 -25

Hémispheére occidental

Flux nets de capitaux privés? 67,3 72,3 46,1
Investissements directs nets 40,6 62,2 66,1

Investissements de portefeuille nets 27,2 25,6 1,3
Autres flux nets de capitaux privés -0,5 -155 -21,3

Flux nets de capitaux publics 42 14,0 59
Variation des réserves3 -25,4 8,1 7.6
Pour mémoire

Pays exportateurs de pétrole
Flux nets de capitaux privés? -2,4 28 274

Pays non exportateurs de pétrole
Flux nets de capitaux privés? 2021 58,4 102,8

-6 -71 =200 44 -196 -200 31,8 -173
47 9,9 96 174 91 174 209 138
-12 -122 179 141 174 =311 -299 -207

-47 -118 10 -113 -64 -228 -105

208 -138 -96 -245 -337 -646 —166,5 —151.8
316 -111 -29 -339 -47.6 -108.0 857 1357

51,3 241 38 173 11 140 127 185
698 665 465 368 460 492 461 46,6
27 -76 -144 88 -139 254 43 107

348 282 -107 -311 -60.6 -37.7 -38.8

-63 253 175 45 90 -301 -126 22
-1,6 35 22 =360 -231 -328 399 -493

=575 132 -11,7 120 -222 -48 -580 -581

1157 77,7 89,1 1536 2281 2433 2694 2403

TLes flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux d’investis-
sements nets a court et a long terme, y compris les emprunts publics et privés. La Corée, Israél, la RAS de Hong Kong, Singapour et la province

chinoise de Taiwan sont pris en compte dans ce tableau.

2En raison des lacunes présentées par ces données, les «autres flux nets de capitaux privés» peuvent comprendre certains flux de capitaux publics.

3Le signe moins indique une augmentation.

4La somme du solde des transactions courantes, des flux nets de capitaux privés, des flux nets de capitaux publics et de la variation des ré-
serves est égale, mais avec le signe contraire, a la somme du solde du compte de capital et d’opérations financiéres et des erreurs et omissions.
Pour les soldes des transactions courantes par région, voir le tableau 25 de I'appendice statistique.

5Les données cumulées de la Russie ayant été révisées, et un certain nombre de problémes d’interprétation réglés, les données rétrospectives

ont elles aussi été révisées.

5Pays en développement d’Asie et nouvelles économies industrielles d’Asie.

Sans tenir compte des effets de la recapitalisation de deux grandes banques commerciales en Chine a I'aide des réserves de change de la
Banque de Chine (45 milliards de dollars EU), les flux nets de capitaux privés vers les pays émergents d’Asie atteignaient 113,1 milliards de dol-
lars EU en 2003, alors que les autres flux nets de capitaux privés vers la région étaient de 38,5 milliards de dollars EU.

8Y compris Israél.

en ce qui concerne la disponibilité de concours
financiers extérieurs (encadré 1.1)%. La probabilité
d’événements défavorables pour les pays émer-
gents est plus élevée lorsque les taux d’intérét et la
volatilité des marchés financiers augmentent dans
les pays avancés; ils pourraient étre déclenchés par
des chocs mondiaux qui conduisent a un compor-
tement moins risqué, a une révision a la baisse des
perspectives de croissance des pays émergents et

a un fléchissement des cours des produits de base
hors pétrole. Comme T'illustre 'encadré 1.2, un
brusque changement d’opinion des marchés au

4La récente croissance rapide du crédit bancaire au
secteur des ménages est examinée en détail au chapitre I1
de I’édition de septembre 2006 du Global Financial Stability
Report du FMI.

détriment des pays émergents pourrait exercer
des pressions a la baisse sur les taux de change
qui devraient étre suivies d’un rapide relévement
des taux d’intérét afin de freiner I'inflation. La
croissance fléchirait a court terme, mais un ren-
forcement du bilan des secteurs publics devrait
permettre aux pays émergents d’éviter des crises
graves a condition qu’ils continuent de mener des
politiques prudentes et de réagir rapidement aux
tensions émergentes.

Enfin, s’il est impossible d’évaluer avec certi-
tude la probabilité et les risques d’'une pandémie
de grippe aviaire, le scénario le plus défavorable
pourrait avoir un colt humain et économique
extrémement élevé, en particulier dans les pays en
développement d’Afrique et d’Asie (voir appen-
dice 1.2 de I’édition d’avril 2006 des Perspectives).
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Graphique 1.11. Perspectives de la croissance

du PIB mondial
(Pourcentages)

La croissance mondiale devrait rester voisine de 5 % en 2006-07, mais elle
risque d’étre révisée a la baisse plutdt qu’a la hausse, en particulier I'an prochain.

——  Prévision centrale I Intervalle de confiance de 50 %
[ Intervalle de confiance Intervalle de confiance de 90 %
de 70 % (incluant l'inter- (incluant les intervalles de
valle de confiance de 50 %) confiance de 50 % et 70 %)
_ -7
_ -6

2001 02 03 04 05 06 07

Source : estimations des services du FMI.

1Ce graphique en éventail indique I'incertitude entourant la prévision centrale des
Perspectives avec des intervalles de probabilité de 50 %, 70 % et 90 %. Voir encadré 1.3
de I'édition d’avril 2006 des Perspectives de I'économie mondiale.

Correction des déséquilibres mondiaux

Le niveau élevé des déséquilibres mondiaux
reste préoccupant pour les perspectives. Soyons
clairs, I’existence de déficits et d’excédents cou-
rants élevés ne constitue pas en elle-méme une
menace d’instabilité. Dans une économie de plus
en plus mondialisée, la libre circulation inter-
nationale des capitaux permet qu’il y ait des pé-
riodes ou les taux d’épargne et d’investissement
des pays divergent, avec pour conséquence des
déficits et des excédents courants substantiels.
Ces flux financiers peuvent étre positifs pour
I’économie mondiale : ils peuvent représenter le
transfert de ressources de parties du monde ou
I’épargne est abondante par rapport aux possibi-
lités d’investissement vers des régions qui offrent
des taux de rendement plus élevés. Cependant,
dans le passé, des déficits courants élevés par
rapport au PIB n’ont généralement pas été main-
tenus pendant de longues périodes, soit parce
que les tendances de I’épargne et de I'investisse-
ment nationaux varient, soit parce que les pays
font face a des contraintes de financement — par
exemple, parce que les taux de rendement rela-
tifs des pays sont percus de maniére différente ou
parce que les investisseurs institutionnels résistent
a une accumulation constante de I’exposition a
un pays dans leurs portefeuilles. Dans ce dernier
cas, '’épargne et I'investissement doivent s’ajuster
pour ramener les soldes courants en phase avec
le financement disponible. Les questions fonda-
mentales sont donc de savoir pendant combien
de temps la structure actuelle des déséquilibres
mondiaux est susceptible d’étre maintenue et si
I’ajustement qui finira par se produire sera or-
donné ou désordonné.

Pour évaluer la viabilité de la structure actuelle
des déséquilibres mondiaux, il faut comprendre
quelle est la source de ces déséquilibres et com-
ment ils ont été financés. Divers facteurs ont été
avancés pour expliquer la situation actuelle, parmi
lesquels I'effet positif de la forte productivité amé-
ricaine sur les prix des actifs, le patrimoine des
ménages et la consommation; I’apparition d’un
énorme déficit budgétaire aux Etats-Unis depuis
le début du siecle; le ralentissement de I'investis-



sement dans les pays émergents d’Asie hors Chine
depuis la crise asiatique; I’abondance de liquidités
sur les marchés financiers mondiaux, en particulier
depuis 'effondrement de la bulle des technologies
de I'information; la volonté des pays émergents,

en particulier d’Asie, d’accumuler des réserves de
change considérables et la nécessité de recycler les
excédents des pays exportateurs de pétrole apres la
récente escalade des cours du pétrole®.

Un élément qui recoit de plus en plus d’attention
ces derniers temps est le role joué par le systeme
financier américain en attirant I’épargne étrangere
sur un marché mondial des capitaux de plus en
plus intégré (voir, par exemple, Caballero, Farhi,
and Gourinchas, 2006). La profondeur et la liqui-
dité des marchés financiers américains, ainsi que le
rythme rapide de I'innovation et du développement
de nouveaux produits qui offrent des possibilités
considérables et croissantes de gestion efficace
des risques, ont fait des Etats-Unis une destination
attrayante pour les fonds d’investissement interna-
tionaux. Par ailleurs, les innovations financiéres et
les nouveaux produits ont accru les possibilités de
«lissage de la consommation»; en particulier, les
ménages ont pu accroitre leurs dépenses en utili-
sant les gains découlant des fortes appréciations des
actions et des logements aux Etats-Unis. Un role
notable a été joué par le développement rapide
des marchés de titres garantis par des actifs, en
particulier par des hypothéques, qui représentent
aujourd’hui plus de 10 % des marchés obligataires
mondiaux, ainsi que par les instruments d’emprunt
qui ont facilité I'extraction hypothécaire et la ges-
tion des flux de trésorerie. Ces développements ont
contribué au déclin constant du taux d’épargne
ameéricain depuis le milieu des années 90, tout en
facilitant les entrées de capitaux aux Etats-Unis.

Le chapitre 4 du présent rapport éclaire ce phé-
nomene, en cherchant a évaluer dans quelle me-
sure les systémes financiers des pays avancés sont
passés de structures fondées sur les relations a des

%Voir les éditions antérieures des Perspectives, y compris
«Les déséquilibres mondiaux vus sous I’angle de I’épargne
et de I'investissement» dans I’édition de septembre 2005
et «Cours du pétrole et déséquilibres mondiaux» dans
I’édition d’avril 2006.

CORRECTION DES DESEQUILIBRES MONDIAUX

Graphique 1.12. Evolution de la productivité

dans les pays avancés!
(Variation en pourcentage sur quatre trimestres)

La productivité est restée robuste aux Etats-Unis et au Japon, mais & la traine
dans la zone euro. Les codts unitaires de main-d’ceuvre ont été contenus dans
I'ensemble, mais se sont accélérés récemment aux Etats-Unis.

Etats-Unis Zone euro Japon
- Productivité -6
- -3
W/ \ V/'\N .
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _3
1985 90 95 2000 06:
T2
- Rémunération des salariés -12
- -9
- -6
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0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _3
1985 90 95 2000 06:
T2
- Emploi -6
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\\)‘\/ \// 0
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1985 90 95 2000 06:
T2
- Coiits unitaires de -6
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- -3

1985 90 %5 2000
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06:
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Sources : Haver Analytics; OCDE, Perspectives économiques; calculs des services du FMI.

TLes estimations portent sur le secteur des entreprises non agricoles aux Etats-Unis et
sur 'ensemble de I'économie pour la zone euro et le Japon.
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Graphique 1.13. Effet des variations des cours
des produits de base sur les balances commerciales

des pays émergents et des pays en développement?
(Pourcentage du PIB de 2005)

Pour certains pays, 'amélioration des termes de I'échange due aux hausses
des cours des produits de base non combustibles a compensé les pertes dues
au renchérissement des importations de pétrole.
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Source : calculs des services du FMI.

TEffet de la variation des cours des produits de base depuis 2002 sur la balance commerciale
en 2005.

2pétrole, gaz naturel et charbon.

structures de pleine concurrence, et quelles en
sont les implications pour les cycles économiques.
Il semble que si tous les systemes financiers ont
évolué vers une structure de pleine concurrence,
le processus est le plus avancé aux Etats-Unis et,
certains égards, I’écart entre ceux-ci et la plupart
des autres pays s’est creusé. Il est noté aussi que
les structures de pleine concurrence offrent plus
de possibilités de lissage de la consommation et
que le dynamisme du systéme financier américain
a largement contribué a attirer des capitaux pour
financer le déficit des transactions courantes

des Etats-Unis. Cependant, le chapitre met en
garde que les systemes de pleine concurrence
soutiennent peut-étre moins I’activité face a des
corrections des prix des actifs.

Il n’entre pas dans les objectifs du présent
rapport d’attribuer précisément la causalité
entre les différents facteurs qui contribuent aux
déséquilibres mondiaux. Dans une large mesure,
ces facteurs se complétent plutdt que d’entrer en
concurrence, et leur importance relative varie au
fil du temps. Cependant, il est clair que s’ils aident
a comprendre pourquoi les déséquilibres sont
apparus et ont persisté, aucun d’entre eux n’im-
plique que des déséquilibres élevés peuvent étre
maintenus indéfiniment.

Certes, le déficit élevé et croissant des tran-
sactions courantes des Etats-Unis ces derniéres
années a été financé sans créer trop de tensions
sur le systeme financier mondial, les taux d’intérét
réels a long terme restant faibles. La structure du
financement a varié au fil du temps : les investisse-
ments directs et les investissements de portefeuille
ont joué un role important a la fin des années 90
et des flux générateurs d’endettement ont fourni
I'essentiel du financement plus récemment, avec
notamment un role notable mais non dominant
pour les flux officiels correspondant a 'accumu-
lation de réserves de change substantielles par
un certain nombre de pays. Par ailleurs, certains
développements de ces derniers mois aideront
a terme a réduire les déséquilibres : il s’agit de
la dépréciation du dollar américain, d’un raf-
fermissement de la croissance des exportations
américaines, de I'annonce d’un déficit budgétaire

américain inférieur aux prévisions pour I’exercice



en cours, d’une accélération de la croissance de
la demande intérieure dans la zone euro et au
Japon, et d’un assouplissement du taux de change
dans des pays asiatiques. Cependant, le probleme
sous-jacent reste le méme. Selon des projections

a moyen terme reposant sur des taux de change
effectifs réels constants, le déficit des transactions
courantes des Etats-Unis restera proche de 2 %
du PIB mondial, et les pays d’Asie et les pays ex-
portateurs de pétrole continueront de dégager
des excédents substantiels (graphique 1.14). Ces
projections impliquent que les Etats-Unis devront
continuer d’absorber une part croissante des por-
tefeuilles d’actifs mondiaux. Cependant, I’accu-
mulation d’actifs américains dans les portefeuilles
mondiaux finira par approcher la saturation et un
ajustement des déséquilibres des transactions cou-
rantes sera nécessaire.

Un ajustement graduel et ordonné de ces désé-
quilibres sur plusieurs années reste 'issue la plus
probable. Avec le ralentissement du marché du
logement aux Etats—Unis, I’épargne privée aug-
mentera probablement a mesure que s’estompe
I'impulsion donnée par les prix des actifs a ’accu-
mulation de richesse. Par contre, la croissance de
la consommation s’accélérera dans les pays émer-
gents d’Asie (en particulier en Chine), qui auront
moins de raisons d’épargner par précaution, et
I’absorption par les pays exportateurs de pétrole
devrait aussi augmenter, surtout au Moyen-Orient,
ou les autorités mettent en place des programmes
d’investissement ambitieux. Cette variation de
la croissance relative de la demande intérieure,
conjuguée a une dépréciation soutenue du dollar
américain en valeur réelle et a une appréciation
en valeur réelle de la monnaie des pays affichant
un excédent, notamment de certains pays d’Asie
et des pays exportateurs de pétrole, contribuera
anormaliser la structure des comptes des tran-
sactions courantes sur plusieurs années. Cet
ajustement pourrait se faire par le marché, sans
qu’il soit nécessaire d’apporter des changements
majeurs aux politiques économiques.

Cependant, comme noté a I’encadré 1.3, un
processus de marché ordonné n’a de chance d’étre
mené a bon terme que si les investisseurs sont préts
a continuer d’accroitre la part des actifs américains

CORRECTION DES DESEQUILIBRES MONDIAUX

Graphique 1.14. Soldes des transactions courantes

et avoirs extérieurs nets
(En pourcentage du PIB mondial)

Dans le scénario de référence, qui repose sur des taux de change effectifs réels
inchangés, les déséquilibres des comptes courants a I'échelle mondiale restent
considérables pendant toute la période de projection, ce qui signifie une aug-
mentation continue des engagements extérieurs nets des Etats-Unis.

Etats-Unis Zone euro
Japon Pays exportateurs de pétrole1
Pays émergents
d’Asie?
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Sources : Lane and Milesi-Ferretti (2006); estimations des services du FMI.

1Algérie, Angola, Arabie Saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Emirats arabes unis, Equateur,
Gabon, Guinée équatoriale, République islamique d’lran, Koweit, Libye, Nigéria, Norvéege,
Oman, Qatar, République du Congo, République arabe syrienne, République du Yémen,
Russie, Turkménistan et Venezuela.

2Chine, Corée, Hong Kong (RAS), Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, province
chinoise de Taiwan et Thailande.
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Encadré 1.1. Une perspective a long terme des flux de capitaux vers les pays émergents

Apres une période de calme relatif, la vola-
tilité des marchés financiers mondiaux s’est
nettement accentuée au premier semestre de
2006. Les premieres turbulences datent de fin
février—début mars lorsque plusieurs marchés
boursiers du Moyen-Orient ont enregistré une
baisse sensible. Ensuite, les taux de change en
Islande et en Nouvelle-Zélande — deux pays qui
avaient accumulé des déséquilibres extérieurs
substantiels les années précédentes — ont été
mis sous pression. Enfin, début mai, une cor-
rection plus générale des monnaies et des cours
boursiers des pays émergents s’est produite, sur
fond de resserrement des conditions monétaires
dans les principales zones monétaires. Les cor-
rections les plus nettes des prix des actifs ont eu
lieu sur les marchés ou les investisseurs étaient le
plus exposés et qui s’étaient le plus appréciés en
2005 et au début de 2006!. Les fonds d’actions
spécialisés dans les pays émergents ont enregis-
tré des sorties de 15,8 milliards de dollars EU
entre la mi-mai et la fin de juin de cette année,
aprés avoir engrangé plus de 50 milliards de
dollars EU entre le début de 2005 et la mi-mai
2006 (premier graphique). Ces sorties de fonds
ont souvent provoqué des dépréciations subs-
tantielles des monnaies, qui ont dépassé 10 %
(entre mi-mai et fin juin) dans des pays tels que
la Turquie, ’Afrique du Sud et la Colombie.

Méme si ce renversement des flux d’inves-
tissements de portefeuille a fait ’objet d'une
attention considérable, ces flux ne représentent
qu’une petite partie des flux de capitaux vers les
pays émergents. Au cours des trente dernieres
années, ils n’ont représenté que moins de 6 %
de toutes les entrées nettes et, méme en 2005,
que 15 %. Par comparaison, les entrées d’inves-
tissements directs étrangers (IDE) ont été sept
fois plus élevées au cours des vingt dernieres
années et les flux nets générateurs d’endette-
ment — publics et privés combinés — presque
neuf fois. Un renversement des flux de capitaux
autres que les investissements de portefeuille
pourrait donc étre bien plus préjudiciable pour
les pays émergents. A ce jour, rien ne semble in-

Note : Bas B. Bakker et Johannes Wiegand sont les
principaux auteurs de cet encadré.

ICes développements sont examinés plus en détail
dans I’édition de septembre 2006 du Global Financial
Stability Report.
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des marchés d’actions
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Source : calculs des services du FMI.

diquer que d’autres flux aient été sérieusement
touchés par les récents développements : par
exemple, les marges sur les obligations souve-
raines sont restées proches de leur plus bas.
Pour évaluer les risques d’un renversement
de plus large portée, il est utile d’analyser
I’historique des flux de capitaux vers les pays
arevenu faible ou intermédiaire au cours des
trente derniéres années, en insistant sur les trois
principales régions bénéficiaires : Asie de I'Est
et Pacifique, pays émergents d’Europe et Asie
centrale, et Amérique latine et Caraibes (second
graphique).
® Les entrées nettes d’IDE constituent la caté-
gorie la plus stable et aussi la plus importante
depuis le début des années 90. Les flux d’IDE



Flux nets de capitaux vers les pays a revenu
intermédiaire ou faible, 1975-2005
(Milliards de dollars EU, année de base = 2000)
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suivent une tendance séculaire a la hausse,
avec des variations cycliques — les flux vers
I’Amérique latine ont diminué de moitié
entre 1999 et 2002 avant de se redresser
pendant I’expansion actuelle> — mais les
variations sur un an sont généralement relati-
vement faibles.

® Les flux d’endettement du secteur public ont
été assez stables aussi. Par ailleurs, leur impor-
tance en tant que source de financement a
diminué nettement ces dernieres années. De-
puis 2003, les flux d’endettement public sont
méme devenus négatifs, car nombre d’Etats
souverains ont profité de I’amélioration de
leur situation budgétaire pour réduire leur
dette extérieure. Cela peut aider a expliquer
pourquoi la plupart des marges sur les obli-
gations souveraines ont été relativement peu
touchées par les remous récents.

e Par contre, les flux nets d’endettement du
secteur privé ont été beaucoup plus vola-
tils®. Ils sont montés en fléche au cours de
trois périodes : fin des années 70 et début
des années 80, milieu des années 90 et, plus
récemment, depuis 2003 environ. Les deux
premieres périodes correspondent a des
cycles de surchauffe du crédit propres a une
région, qui ont abouti a la crise de la dette
latino-américaine en 1982 et a la crise finan-
ciére asiatique en 1997. Dans les deux cas, les
flux nets d’endettement du secteur privé sont
devenus négatifs pendant la crise et le sont
restés pendant plusieurs années, avec pour
effet une forte contraction de I'activité dans
les économies touchées. L’essor le plus récent
de ces flux tient en grande partie aux préts
octroyés par les banques de pays avancés aux
pays émergents d’Europe et aux pays d’Asie

2Cette baisse s’expliquait en partie par un ralentisse-
ment des privatisations a la fin des années 90 et par le
gel des investissements dans les infrastructures da aux
pertes encourues par les investisseurs privés en Argen-
tine apres la crise.

3Traditionnellement, il existe une corrélation forte
et positive entre les flux d’investissements de porte-
feuille et les flux privés générateurs d’endettement
vers les pays émergents (0,78 pour la période 1990—
2005). La corrélation n’est pas aussi forte pour les ré-
gions prises individuellement, mais elle reste positive.
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Encadré 1.1 (fin)

centrale? et, dans une moindre mesure, a un

redressement des flux de ce type vers I’Asie

de I'Est, notamment la Chine. Dans les pays

émergents d’Europe, la dette privée a rem-

placé I'investissement direct étranger comme
principale source de financement extérieur;
en 2005, elle représentait 60 % des entrées
nettes de capitaux.

L’expérience passée nous avertit que les ré-
cents flux d’endettement massifs vers I’Europe
de I’Est et ’Asie pourraient de nouveau se réveé-
ler insoutenables — bien qu’il y ait de bonnes
raisons de croire que ce récent essor soit moins
risqué que les précédents. En Chine et en Russie
par exemple — les deux pays qui ont recu les
flux d’endettement privé les plus abondants ces
dernieres années — les risques sont atténués par
le niveau élevé des avoirs extérieurs nets du sec-
teur public, les volants de réserves étant considé-
rables et la dette extérieure relativement faible®.
En Europe centrale et du Sud-Est, la présence
de banques bien contrélées et sous controle
étranger pour la plupart permet aussi d’atté-
nuer les risques. De plus, dans certains pays, les
progrées accomplis sur la voie de I'adhésion a
I’'Union européenne et la perspective de faire
partie de I'Union monétaire européenne (UME)
pourraient doper la confiance des investisseurs

4En 2005, 46 milliards de dollars EU des flux nets
d’endettement privé vers les pays émergents d’Europe
et I’Asie centrale étaient des préts bancaires a moyen
eta long terme, 32 milliards de dollars EU des dettes a
court terme, et 19 milliards de dollars EU du finance-
ment obligataire.

En Chine et en Russie, la position des avoirs exté-
rieurs nets de I’économie dans son ensemble est posi-
tive (voir Lane and Milesi-Ferretti (2006)), ce qui les
distingue de la plupart des autres pays bénéficiaires de
flux massifs d’endettement privé ces dernieres années.

dans leurs portefeuilles pendant de nombreuses
années. Sinon, il y aurait un risque de correction
désordonnée, qui signifierait une chute plus rapide
du dollar américain, des conditions instables sur les
marchés financiers, la montée du protectionnisme
et un ralentissement notable de la production mon-
diale. Le cotit potentiellement élevé d’une correc-
tion désordonnée souligne qu’il est important de

suffisamment pour rendre peu probable un ren-
versement des flux de capitaux.

En dépit de ces facteurs, il convient de ne pas
négliger les risques liés a 'augmentation récente
des flux d’endettement privé. Le renversement
des flux d’endettement en Amérique latine dans
les années 80 et en Asie de I’Est dans les années
90 paraissait improbable aussi — jusqu’a ce qu’il
se produise. Nombre de pays d’Europe centrale
et orientale dégagent un déficit élevé des tran-
sactions courantes, qui serait difficile a financer
si les flux d’endettement privé se tarissaient
(voir aussi la section du chapitre 2 sur les pays
émergents d’Europe). La présence de banques
étrangeres n’élimine pas ces risques : les entrées
de capitaux bancaires pourraient brutalement
s’arréter si la maison mere décidait de réduire
ses engagements dans la région. En cas de ren-
versement des flux, il pourrait s’avérer difficile
de maintenir un taux de change fixe — un
régime qui reste courant dans la région. Le
flottement de la monnaie pourrait contribuer a
rétablir I’équilibre extérieur, mais affaiblirait les
bilans, car une forte dépréciation alourdirait la
charge de la dette du secteur privé en monnaies
étrangeres (y compris envers le systéeme bancaire
intérieur), comme en témoigne 1’expérience
d’autres pays. Bien entendu, les facteurs de
vulnérabilité varient selon les pays, mais les ré-
percussions régionales et ’effet de contagion en
cas de préteur commun pourraient causer des
problémes pour la région dans son ensemble. En
outre, méme si les flux d’endettement privé ne
s’inversaient pas, mais retombaient simplement
a leur moyenne historique, cela impliquerait
encore une baisse substantielle du financement
extérieur net et pourrait contraindre de nom-
breuses économies a opérer des ajustements
brutaux.

déployer des efforts conjoints pour réduire les désé-

quilibres en temps voulu, comme noté plus loin.

Enjeux

Etant donné I'incertitude accrue qui entoure
les perspectives économiques et, partant, la plus

grande volatilité des marchés financiers, ainsi



que les craintes suscitées par les déséquilibres
mondiaux, il est d’autant plus important que

les pouvoirs publics fassent preuve de souplesse
face aux événements, agissent avec prévoyance
pour éviter les tensions et adoptent une stratégie
conjointe pour gérer les risques qui se présentent
a I’échelle mondiale.

Le contexte est particulierement exigeant pour
les principales banques centrales qui constituent
le fondement de la stabilité mondiale. Aux Etats-
Unis, la situation est difficile, car 'inflation monte
tandis que I’économie ralentit, et la Réserve fédé-
rale devra continuer de suivre de pres les données
a venir tout en communiquant clairement son éva-
luation de la situation au marché. Comme il est
important de maintenir les anticipations inflation-
nistes fermement sous controle, un nouveau res-
serrement de la politique monétaire sera peut-étre
encore nécessaire. Au Japon, si les récentes don-
nées sur les prix confirment la fin d’une déflation
tenace et si 'abandon de taux d’intérét nuls a été
géré sans probléme, les relévements des taux d’in-
térét devront étre graduels, car il n’y a guére de
danger d’une dérive inflationniste, tandis qu'une
réapparition de la déflation serait cotliteuse. Dans
la zone euro, de nouveaux relévements des taux
d’intérét seront probablement nécessaires si
I’expansion prend de I'ampleur comme prévu,
mais, jusqu’a présent, les tensions inflationnistes
semblent contenues dans I’ensemble et, face a
la persistance des risques de ralentissement, les
pouvoirs publics peuvent se permettre d’étre pru-
dents en durcissant la politique monétaire.

Les pouvoirs publics des pays émergents doivent
aussi s’adapter a un contexte plus difficile, en pre-
nant soin de réagir rapidement aux tensions qui
apparaissent. En Chine et dans quelques autres
pays émergents d’Asie, il est essentiel de gérer une
transition vers des taux de change plus flexibles
qui permettraient aux monnaies de s’apprécier
comme il se doit et offriraient une plus grande
marge de manoceuvre monétaire face a I’évolution
de la situation mondiale et nationale. Pour des
raisons similaires, la Russie et quelques autres
pays exportateurs de pétrole pourraient aussi tirer
profit d’un assouplissement des taux de change.
Les pays émergents qui dépendent beaucoup du
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financement extérieur (en Europe orientale) et
ceux qui ont encore une dette publique élevée
(en Amérique latine et ailleurs) devront étre ca-
pables de s’adapter, en tirant profit des occasions
de réduire ces facteurs de vulnérabilité, tout en
réagissant rapidement a une évolution défavorable
pour maintenir la confiance du marché et préser-
ver des antécédents durement acquis en matiére
de lutte contre 'inflation.

Par ailleurs, les réformes nécessaires pour sou-
tenir la croissance a plus long terme ne doivent
pas étre mises en veilleuse. Dans la plupart des
grands pays avancés, le rééquilibrage budgétaire
demeure un probléme d’envergure étant donné
le vieillissement de la population. Des progres
bienvenus ont été accomplis dans la réduction
de déficits budgétaires élevés au cours des trois
derniéres années, surtout en France, au Japon et
aux Etats—Unis, tandis que le Canada continue de
dégager un excédent (tableau 1.3). Cependant,
pour la plupart des pays, les trajectoires semblent
peu ambitieuses, méme en supposant une crois-
sance soutenue. En conséquence, les déficits bud-
gétaires et les dettes publiques nettes resteraient
assez ¢élevés a la fin de la période de projection
de cinq ans (a I’exception notable du Canada),
surtout étant donné les colts budgétaires crois-
sants d'une population vieillissante. L'Italie et
le Japon font face a une tache particulierement
difficile, tandis qu’aux Etats—Unis, le rééquilibrage
budgétaire est d’autant plus important qu’il est
nécessaire d’accroitre I’épargne nationale et de
contenir le déficit des transactions courantes. Il
faudra établir des objectifs budgétaires suffisam-
ment ambitieux a moyen terme et s’attaquer aux
problémes profondément ancrés, notamment en
assainissant les systémes de sécurité sociale et en
trouvant des moyens efficaces de contenir la ten-
dance qui semble inexorablement a la hausse des
cotts des soins de santé.

Des réformes structurelles qui améliorent le cli-
mat des affaires et la compétitivité internationale
restent essentielles pour rehausser les perspectives
amoyen terme. Dans la zone euro, une accélé-
ration des progres dans ’agenda de Lisbonne
— en particulier, une intensification de la concur-
rence dans les services et un assouplissement des
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Tableau 1.3. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques’
(En pourcentage du PIB)

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2011

Principaux pays avancés

Solde effectif -3,3 -0,2 -1,7 -4,0 -4.8 -4,3 -3,6 -3,2 -3,2 -2,4
Ecart de production? 0,6 2,5 1,1 -0,3 =11 —0,6 -0,7 -0,3 -0,3 —
Solde structurel? -3,4 -1,5 -2,2 -39 -4,3 -4,0 -3,4 -3.1 -3,1 -2,4
Etats-Unis
Solde effectif -2,8 1,6 -0,4 -3,8 -4,8 4,6 -3,7 =3 3,2 2,2
Ecart de production? 1,5 4.4 1,8 — -0,9 -0,3 -0,2 0,1 0,1 =
Solde structurel? -3,4 0,1 -1,1 -3,8 -4,5 -4.4 -3,6 -3,1 -3,2 -2,2
Dette nette 53,7 39,5 38,3 41,0 438 454 46,1 46,3 47,3 48,3
Dette brute 69,5 57,2 56,6 58,9 61,9 62,6 62,7 62,5 63,4 63,8
Zone euro
Solde effectif -1,0 -1,9 -2,6 -3,0 2,7 2,2 -2,0 -1,9 1,5
Ecart de production? 1,8 1,6 0,5 -0,7 0,7 -1,2 0,7 0,6 =
Solde structurel? -1,7 -2,4 -2,6 2,7 2,4 -2,0 1,7 -1,6 -1,6
Dette nette 57,7 57,5 57,5 59,0 60,1 61,0 60,1 59,7 57,8
Dette brute 69,6 68,3 68,1 69,3 69,8 70,6 69,8 69,2 66,8
Allemagne?
Solde effectif -2,6 1,3 -2,8 -3,7 4,0 -3,7 -3,3 -2,9 -2,4 -2,0
Ecart de production? 0,2 1,8 1,7 0,5 -0,9 -0,9 -1,2 0,5 0,5 =
Solde structurel24 -2,1 -1,2 -2,8 -3,3 -3,3 -3,3 -3,0 -2,6 -2,1 -2,0
Dette nette 40,5 51,5 52,1 54,3 57,8 60,1 62,5 63,5 64,2 65,3
Dette brute 50,7 58,7 57,9 59,6 62,8 64,8 66,4 68,0 68,5 69,2
France
Solde effectif -3,7 -1,5 -1,6 -3,2 4,2 -3,7 -2,9 -2,7 —2,6 —1,7
Ecart de production? -1,3 1,2 1,0 — -0,9 -0,9 -1,7 -1,4 -1,2 =
Solde structurel24 -2,8 -2,1 -2,2 -3,1 -3,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,8 -1,7
Dette nette 39,7 47,0 48,2 48,5 52,6 54,8 57,0 54,8 54,3 51,8
Dette brute 48,9 56,6 56,3 58,2 62,3 64,5 66,7 64,5 64,0 61,5
ltalie
Solde effectif 7,4 -0,7 -3,1 -2,9 -3,4 -3,4 —4,1 -4,0 —4,1 -4,0
Ecart de production? — 2,0 2,3 0,9 0,4 0,6 -1,9 =16 =15 —
Solde structurel4 -7,3 -3,0 4.4 41 -3,5 -3,5 -3,4 -3,3 -3,4 4,0
Dette nette 105,9 1034 1030 1004 1005 1027 1054 1064 1075 1119
Dette brute 112,0 109,1 108,7 1055 104,3 1039 106,4 1075 1086  113,0
Japon
Solde effectif -2,8 -7,7 -6,4 -8,2 -8,1 -6,3 -5,6 5,2 -4,9 -4,0
. Sécurité sociale non comprise -4,9 -8,2 -6,5 -7,9 -8,2 -6,6 -53 -4,8 -4,6 -4,1
Ecart de production? — -1,0 -1,6 -29 -2,7 2,1 -1,2 -0,2 0,1 —
Solde structurel? -2,9 7,2 -57 -6,9 -7,0 -5,5 -5,2 =531 -5,0 4,0
Sécurité sociale non comprise -4,9 -8,0 -6,1 7,2 7,6 6,2 -5,1 -4.8 4,6 4,1
Dette nette 27,3 60,4 66,1 72,8 77,3 82,2 86,8 89,7 924 98,3
Dette brute 93,2 1425 1519 1614 1676 1786 181,7 1818 1818 1773
Royaume-Uni
Solde effectif -3,7 1,7 1,0 -1,6 -3,3 -3,2 -3,3 -3,2 -2,8 -2,0
Ecart de production? -0,7 0,9 0,7 -0,1 — 0,7 -0,2 -0,2 = =
Solde structurel? -3,3 1,5 0,5 -1,9 -3,3 -3,4 -3,2 =31 -2,8 -2,0
Dette nette 32,9 34,2 32,7 32,7 34,5 36,1 38,1 37,8 38,8 40,5
Dette brute 38,3 41,6 38,4 37,9 39,3 40,8 42,7 431 442 45,6
Canada
Solde effectif -4,5 2,9 0,7 -0,1 — 0,7 1,7 1,1 1,0 0,6
Ecart de production? 0,6 1,9 0,4 0,3 0,7 -0,3 -0,2 — — —
Solde structurel? -4,0 2,0 0,4 -0,2 0,3 0,9 1,8 1,1 1,0 0,6
Dette nette 80,5 65,3 60,2 58,0 51,5 46,7 419 38,7 35,8 27,3
Dette brute 112,7 101,5  100,3 97,5 92,1 87,8 84,8 79,6 74,6 59,4

Note : La méthodologie utilisée et les hypotheses propres a chaque pays sont examinées a I'encadré A1 de I'appendice statistique.

TLes données sur la dette sont celles de la fin de I'année. Les données sur la dette ne sont pas toujours comparables entre les pays. Au Canada, par
exemple, elles incluent les obligations non capitalisées au titre du régime de retraite des agents de I'Etat, qui se chiffraient a prés de 18 % du PIB en 2001.

2En pourcentage du PIB potentiel.

3Depuis 1995, I'Etat fédéral prend en charge I'encours et le service de la dette, qui équivalent a 8 % et %6~1 % du PIB, de la Treuhandanstalt (et
de divers autres organismes).

4Ne prend pas en compte le produit exceptionnel tiré de la vente des droits d’utilisation des téléphones portables, soit un montant équivalant a
2,5 % du PIB en Allemagne (en I'an 2000), 0,1 % en France (en 2001 et en 2002) et 1,2 % en ltalie (en I'an 2000), ni le produit exceptionnel d’im-
portantes opérations sur actifs, en particulier 0,5 % du PIB pour la France en 2005.
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Encadré 1.2. Quel pourrait étre I’effet des chocs extérieurs sur les pays émergents?

Méme si les pays émergents ont renforcé
leur politique économique au cours des der-
nieres années, les pressions qui se sont exer-
cées en mai et juin sur les prix de leurs actifs
ont rappelé que nombre d’entre eux restaient
vulnérables aux variations des conditions éco-
nomiques et financieéres a I’échelle mondiale.
Cet encadré examine les risques de dégrada-
tion de la situation sur la base de simulations
portant sur un pays générique d’Ameérique
latine qui est exposé a ces facteurs de vulnéra-
bilité. Ces simulations sont tirées d’'un modele
de petite économie ouverte qui a été parameé-
tré par les services du FMI pour plusieurs pays
d’Amérique latine!. Les résultats montrent le
colt potentiel d’une réaction tardive a 1’évo-
lution de I’environnement extérieur pour les
économies d’Amérique latine et d’ailleurs
ou les anticipations inflationnistes ne sont
pas encore bien ancrées et ou la perception
des risques par les investisseurs peut changer
brusquement.

Dans ces simulations, il est supposé que
I'inflation aux Etats-Unis augmente d’environ
Y% point de pourcentage de plus que prévu
précédemment, ce qui conduirait la Réserve
fédérale a relever le taux des fonds fédéraux de
75 points de base supplémentaires (graphique).
Cette hausse freine la croissance aux Etats-Unis
a court terme. Il est supposé aussi que les in-
vestisseurs sont moins attirés par les actifs plus
risqués des pays émergents lorsque les marchés
financiers mondiaux sont plus instables, d’ou
une augmentation de la prime de risque, no-
tamment pour les titres émis par des pays de
second rang.

Un choc extérieur de ce type pourrait im-
médiatement exercer des pressions a la baisse
sur le taux de change des pays d’Amérique
latine et accroitre les anticipations inflation-
nistes. Face a cette situation, une banque cen-
trale prévoyante qui applique une politique
de ciblage de I'inflation durcirait rapidement

Note : Ricardo Adrogue et Roberto Garcia~Saltos
sont les principaux auteurs de cet encadré.

ILe modéle inclut une équation d’inflation, une
fonction de réaction de la politique monétaire et une
équation d’arbitrage des taux d’intérét ajustée pour
tenir compte du risque. Pour une description plus dé-
taillée, voir Berg, Karam, and Laxton (2006).

sa politique monétaire. Dans la simulation ou
la réaction est immédiate, un relévement des
taux d’intérét d’environ 200 points de base
suffit a limiter I’augmentation de I'inflation
globale sur un an a 1 point de pourcentage

a court terme, puis a la ramener au taux fixé
comme objectif (graphique). Le resserre-
ment monétaire, conjugué a une baisse de la
confiance dans un climat international plus
incertain, se traduirait par un ralentissement
de I'activité économique plus marqué qu’aux
Etats-Unis et par un écart négatif de produc-
tion plus élevé.

Le graphique illustre aussi le cotit d'une
réaction tardive a ce type de choc. Dans ce
cas, les anticipations inflationnistes augmente-
raient davantage et la monnaie se déprécierait
de maniere plus marquée, ce qui alimenterait
une montée soutenue de 'inflation globale.

Il est supposé ici que les autorités monétaires
ne réagissent qu’apres deux trimestres et, en
conséquence, le relevement des taux d’intérét
devrait étre bien plus prononcé pour maitriser
de nouveau I'inflation. De plus, une réaction
tardive entrainerait une nouvelle baisse de la
confiance. De maniére générale, le ralentisse-
ment de I'activité serait plus marqué et de plus
longue durée dans ce scénario.

Il va de soi que le moment et la vigueur de
la réaction des autorités monétaires aux chocs
extérieurs dans les pays émergents varient
selon le pays, en fonction des antécédents
établis en matieére de gestion, du degré de
vulnérabilité des bilans et autres facteurs de
vulnérabilité, et du volume des besoins de
financement extérieur. Dans les pays ou les
anticipations inflationnistes a long terme sont
bien ancrées et ot une gestion prudente est
attendue dans la durée, les pressions sur le
taux de change pourraient étre limitées et il
ne sera peut-étre pas nécessaire de relever les
taux davantage qu’aux Etats-Unis. Cependant,
lorsque les régimes monétaires ont des anté-
cédents limités ou lorsque les facteurs de vul-
nérabilité des bilans et les besoins de finance-
ment extérieur posent encore des problémes,
il faudra peut-étre relever les taux de manieére
agressive pour prévenir une baisse soutenue
du taux de change, une détérioration de la
confiance et des effets secondaires prononcés
sur 'inflation.
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Encadré 1.2 (fin)

Effet d’un choc financier extérieur sur ’Amérique latine?
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Source : estimations des services du FMI.

1Tous les graphiques donnent la trajectoire de la variable concernée par rapport a une prévision de référence.

marchés du travail — et des réformes du secteur
financier demeurent fondamentales pour amé-
liorer les perspectives de productivité et les pos-
sibilités d’emploi. Au Japon, les priorités sont les
réformes du secteur public, I'assouplissement du
marché du travail, le renforcement de ’efficience
du secteur financier et I'accroissement de la pro-
ductivité dans le secteur des services.

Dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement aussi, il faut redoubler d’efforts pour
faire avancer les réformes de marché, tout en
veillant a ce que les bénéfices de la croissance
soient partagés par le plus grand nombre. Le
chapitre 3 du présent rapport examine en détail
la croissance asiatique. Il conclut que le maintien
d’une croissance rapide en Asie et la réduction
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Encadré 1.3. Comment les déséquilibres de I’économie mondiale s’ajusteront-ils?

Les éditions de septembre 2005 et d’avril 2006
des Perspectives ont présenté différents scénarios
de correction des déséquilibres mondiaux qui re-
posent sur une version du Global Economy Model
(GEM) a quatre régions!. Ces simulations ont été
actualisées, avec 2006 comme nouveau point de
départ et a I'aide de données rétrospectives jus-
qu’en 2005. Les données de 2005 indiquent que
le déficit des transactions courantes des Etats-Unis
s’est encore creusé, alors que la position des avoirs
extérieurs nets du pays s’est en fait Iégerement ameé-
liorée sous I'effet des variations de change.

Scénario «sans changement»

Le scénario «sans changement» suppose que
les déséquilibres se résorbent grace a des change-
ments dans I’épargne du secteur privé et a des va-
riations ordonnées des taux de change (premier
graphique)?. L’ajustement se produit sans chan-
gement substantiel dans aucune des principales
économies, mais il est étroitement lié a la volonté
des non-résidents américains a détenir un mon-
tant substantiel et croissant d’actifs américains
assortis de taux d’intérét relativement faibles.

e Aux Etats-Unis, le taux d’épargne privée augmente
progressivement a mesure que les ménages
s’adaptent a la hausse plus lente des prix des actifs
(notamment sur le marché immobilier) et que la
croissance de la production ralentit pour avoisiner
3 %, ce qui correspond a son potentiel. Ces chan-
gements, conjugués a une nouvelle dépréciation
du dollar (de 15 % en valeur effective réelle),

Note : Les auteurs de cet encadré sont Michael
Kumbhof et Douglas Laxton.

Woir Faruqee et al. (2005) pour une description de
ce modele. Les parametres du modele ont été établis
de maniere a fournir une modélisation plausible et
cohérente du comportement macroéconomique dans
les principaux groupes de pays, mais il faut souligner
qu’il y a une part de jugement dans cet exercice et que
d’autres modeles donneront des résultats différents.
En particulier, les effets quantitatifs du rééquilibrage
budgétaire aux Etats-Unis sur le solde des transactions
courantes dépendent de plusieurs hypothéses, cer-
tains modeles produisant des effets plus modestes que
d’autres. Voir, par exemple, Erceg, Guerrieri, and Gust,
2005, et Kumhof, Laxton, and Muir, 2005.

2Ce scénario est différent du scénario de référence
des Perspectives, en partie parce que les taux de change
effectifs réels peuvent s’ajuster au lieu de rester
constants par hypothese.

freinent la croissance de la demande intérieure
américaine et entraineront une baisse soutenue
du déficit des transactions courantes, qui avoi-
sinera 4 % du PIB d’ici 2015. Les engagements
extérieurs nets des Etats-Unis grimperont a 55 %
du PIB d’ici 2015 pour finir par se stabiliser aux
environs de 85 % a long terme?.

¢ Le pendant principal de la réduction du déficit
des transactions courantes des Etats-Unis se trou-
verait dans les pays émergents d’Asie. Dans ce scé-
nario, il est supposé que la croissance de la pro-
ductivité dans les pays émergents d’Asie ralentit
graduellement pour se rapprocher de celle des
pays plus avancés, tandis que la demande inté-
rieure est dopée par une diminution progressive
du taux d’épargne privée, qui est aujourd’hui
élevé. Cette croissance plus équilibrée s’accom-
pagne d’une appréciation d’environ 15 % des
taux de change effectifs réels*. En conséquence,
I'excédent des transactions courantes tombe de
son récent record voisin de 5 % du PIB a environ
2 % du PIB en 2015. Les pays émergents d’Asie
maintiennent donc une position créditrice crois-
sante vis-a-vis des Etats-Unis, mais la trajectoire de
cette position n’est plus explosive.

¢ Les ajustements dans la zone euro, au_Japon
et dans le reste du monde sont plus modestes.
Dans ce scénario, des forces antagoniques
influent sur le taux de change réel et donc
sur le compte des transactions courantes : une
dépréciation par rapport aux monnaies des
pays émergents d’Asie domine a court terme,
mais elle est compensée a moyen terme par
une appréciation vis-a-vis du dollar EU. Il est
supposé que la croissance de la productivité
dans la zone euro et au Japon reste anémique
a moyen terme, si bien que la croissance de la
production demeurera faible. La demande in-
térieure dans le reste du monde est dopée par
une meilleure absorption, a la fois au niveau
de I'investissement et de la consommation,
dans les pays exportateurs de pétrole.

3Ces calculs ne prennent pas en compte effet éven-
tuel des variations de change sur la position des avoirs
extérieurs nets.

“Dans la simulation, la hausse des taux de change
effectifs réels tient a une augmentation de I’'inflation
intérieure, car il est supposé que la stérilisation des
réserves accumulées n’est que partiellement efficace.
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Encadré 1.3 (suite)

Comment les déséquilibres mondiaux s’ajusteront-ils?!

—— Sans changement — Ajustement perturbateur Politiques renforcées
Etats-Unis Pays émergents d’Asie Japon et zone euro

Croissance de la production (pourcentages)

5- - - -0 - -4
4 oo -8 - -3
. . o
- .- -6 - -2
2- - A
i S -4 - -1

1995 2000 05 10 15 1995 2000 05 10 15 1995 2000 05 10 15

Solde des transactions courantes (en pourcentage du PIB)

0- T - -6 - -2
-1- - - |
-2- - - -4 R
3- L - [

- - - -2 - -1
-4~ R |
_5- J 0 -

71995 2000 05 10 15 1395 2000 05 10 1572 1995 2000 05 10 1'5O
Taux de change effectif réel (variation en pourcentage; hausse = dépréciation; 1990 = 100)
120 - - - -130 - -110

110- - - -120
) s | - -100
100- L - 110 -
) 7 - -90
90- - - 100
80 L L n ! L L L n L 90 L L L n L 80
1995 2000 05 10 15 1995 2000 05 10 15 1995 2000 05 10 15

Avoirs extérieurs nets (en pourcentage du PIB)

0- - - -40
-1o- T -30
-20- - I

: o -20
-30- - - L

: - -1
~40- - 10

: - 0

_50 -

60 . . . | h . . : ! _ . . .
1995 2000 05 10 15 1995 2000 05 10 15 10 1995 2000 05 10 15

Source : estimations des services du FMI.

Woir I'appendice 1.2 de I'édition de septembre 2005 des Perspectives de I'économie mondiale pour un examen détaillé de ces projections.
Comme le scénario «sans changement» inclut une appréciation réelle notable a court terme en Asie sous I'effet d’une hausse de I'inflation,
il surestime peut-étre I'ajustement des comptes courants pendant la période initiale.



Pour résumer, les ajustements des taux de change
réels et des soldes des transactions courantes dans
ce scénario sont considérables, mais ordonnés. Ce-
pendant, ce scénario favorable dépend fortement
de deux hypotheses interdépendantes. Premie-
rement, les étrangers seraient disposés a financer
une nouvelle accumulation tres substantielle des
engagements extérieurs des Etats-Unis, qui passe-
raient de moins de 30 % du PIB actuellement a
environ 85 % du PIB des Etats-Unis. Méme pour un
grand pays industrialisé, cela représenterait un en-
dettement extérieur tres élevé. Deuxiémement, les
étrangers seraient disposés aussi a accroitre la part
des actifs américains dans leurs portefeuilles sans
demander une prime de risque élevée, bien qu’ils
s’exposent a des pertes de change pendant une
période prolongée. Comme I'ont souligné des édi-
tions antérieures des Perspectives, ces hypothéses ne
sont peut-étre pas réalistes et il est utile d’explorer
d’autres scénarios qui reposent sur des hypothéses
plus pessimistes.

Scénario de l'ajustement perturbateur

Le scénario actualisé de ’ajustement pertur-
bateur illustre comment une désaffection des
investisseurs mondiaux a I’égard des actifs améri-
cains, conjuguée a une forte hausse des primes de
risque de taux d’intérét, pourrait déclencher un
ajustement beaucoup plus brutal et désordonné.
La baisse de la demande d’actifs américains est
la plus marquée dans les pays émergents d’Asie,
ou il est supposé que les pouvoirs publics rédui-
ront le rythme d’accumulation des réserves et
laisseront les taux de change s’apprécier plus
rapidement. Les brusques réalignements des taux
de change qui en résultent devraient atténuer
temporairement la pression de la concurrence
mondiale, d’ot une augmentation des salaires
et des majorations des prix°. L’inflation étant en
hausse, les banques centrales dans le monde en-
tier auraient tendance a relever les taux d’intérét.
e Aux Elats—Unis, le déficit des transactions cou-

rantes se contracte rapidement a 2 % du PIB,

avec une dépréciation de la monnaie et une
nette hausse des taux d’intérét pour lutter

Les majorations des prix pourraient résulter d’un
déclenchement des tensions inflationnistes qui ont été
limitées par les prix peu élevés des biens échangés pro-
duits dans les pays émergents d’Asie, ou d’'une montée
temporaire du protectionnisme.
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contre les tensions inflationnistes. La croissance
ralentit pour avoisiner 1 % pendant deux ans,
une nette baisse de la demande intérieure due
a la hausse des taux d’intérét compensant large-
ment I’accroissement des exportations nettes.

® Parmi les trois régions qui restent, I’appréciation
la plus marquée des taux de change réels se
produit dans les pays émergents d’Asie, ce qui
élimine pratiquement I’excédent des tran-
sactions courantes de la région d’ici 2010. La
croissance ralentit aussi, méme si elle reste
supérieure a 4 %. Les effets sont similaires,
quoique moindres, dans la zone euro, au
Japon et dans les autres pays.

® Le scénario de I'ajustement perturbateur risque
manifestement de produire des résultats pires
encore que ceux ci-dessus. En particulier, un
ajustement désordonné des taux de change et
une récession mondiale risquent de déstabiliser
gravement les marchés financiers, ce qui péserait sur
les capacités de production, I'acces au crédit et la
demande globale, et entrainerait une déflation
des prix des actifs®. Par ailleurs, un ralentisse-
ment de 'activité pourrait déclencher une vague
de protectionnisme, qui causerait une baisse subs-
tantielle du niveau de vie dans tous les pays’.

Scénario des «politiques renforcées»

Le scénario des «politiques renforcées» repose
sur une série de mesures appliquées dans diffé-
rentes régions de I’économie mondiale qui ré-
duiraient sensiblement le risque d’un ajustement
désordonné (deuxiéme graphique)?.

o Assouplissement des taux de change dans les pays émer-
gents d’Asie. 11 est supposé que cela va de pair avec

5Cette déstabilisation pourrait résulter de moins-
values liées aux taux de change dans les bilans des
sociétés et surtout des banques, et de I'incidence de
la volatilité accrue des taux d’intérét sur les intermé-
diaires financiers par le biais de ses effets sur la solva-
bilité des sociétés ayant contracté des emprunts et sur
les engagements résultant de transactions d’arbitrage
internationales («carry trade»).

Les pertes de production qui en résulteraient
a I’échelle mondiale pourraient étre trés élevées.
Pour une analyse quantitative, voir Faruqee et al. (a
paraitre).

811 serait possible d’appliquer des mesures autres
que celles mentionnées ici, notamment pour favoriser
I'investissement privé dans certaines régions d’Asie et
pour encourager I'épargne privée aux Etats-Unis.
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Encadré 1.3 (fin)

Effets sur les taux de change réels,
la croissance mondiale et les engagements
extérieurs nets des Etats-Unis

—— Sans changement
—— Taux de change flexible dans les pays
émergents d’Asie ;
Ajustement budgétaire aux Etats-Unis
—— Réformes structurelles en Europe et au Japon
—— Hausse des dépenses des exportateurs de pétrole
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Source : estimations des services du FMI.

une réduction graduelle des achats de monnaies
étrangeres par les autorités monétaires et une
amélioration de la productivité a mesure qu’une
part croissante de la richesse est investie dans le
capital physique productif de la région.
Rééquilibrage des finances publiques aux FEtats-Unis.

Il est supposé que le déficit public initial des
Etats-Unis, voisin de 4 % du PIB, sera éliminé
d’ici 2012 grace a la maitrise des dépenses et a
une augmentation des impots. Cela renforce la
tendance a la hausse de I’épargne privée figurant
dans le scénario «sans changement», qui permet
de réduire les engagements extérieurs et d’accu-

muler davantage de capital physique intérieur.
En conséquence, les taux d’intérét réels mon-
diaux baissent de 25 points de base apres dix ans,
ce qui rehausse la croissance mondiale.

® Réformes structurelles dans la zone euro et au Japon.

Il est supposé que des réformes plus ambitieuses
des marchés de produits et du travail finiront
par réduire les marges en Europe et au Japon,
ce qui éliminerait environ deux tiers de I’écart
vis-a-vis des niveaux américains sur dix ans. Cela
inciterait les ménages et les entreprises a investir
davantage dans leur économie, ce qui accélére-
rait la croissance de la productivité.

o Dépenses accrues des exportateurs de pétrole. Il est sup-
posé que le transfert considérable de richesse d
au renchérissement du pétrole est utilisé pour
accroitre I'investissement et la productivité (plus
rapidement que dans le scénario de base).

Ce scénario illustre les avantages manifestes
d’une action conjointe tant pour résorber les
déséquilibres que pour améliorer les perspectives
de croissance de maniéere durable (voir le pre-
mier graphique pour des comparaisons avec les
autres scénarios). L’effet négatif sur la croissance
a court terme est limité — bien moins marqué
que dans le scénario de I’ajustement perturbateur
— alors qu’il y aurait des effets bénéfiques pour
la croissance a moyen et a long terme ailleurs, en
raison non seulement des retombées directes des
politiques nationales, mais aussi des répercussions
des mesures appliquées avec succes ailleurs. La
croissance est mieux équilibrée entre les régions :
la zone euro et le Japon rattrapent leur retard et
les pays émergents d’Asie enregistrent une crois-
sance plus élevée que dans les autres scénarios. La
croissance est aussi mieux équilibrée au sein de
chaque économie, la croissance de la consomma-
tion étant plus faible mais plus viable aux Etats-
Unis, et plus élevée dans la zone euro, au Japon et
dans les pays émergents d’Asie.

Dans le scénario des politiques renforcées, le
déficit des transactions courantes des Etats-Unis
diminue pour avoisiner 1 % du PIB d’ici 2015. En
conséquence, I’accumulation des engagements
extérieurs nets des Etats-Unis est contenue a
moins de 40 % du PIB au lieu de 85 %, ce qui
réduit considérablement le risque que les change-
ments de préférence des créanciers étrangers des
Etats-Unis entrainent un ajustement brutal qui
peserait lourdement sur la croissance dans toutes
les régions.



de la pauvreté et des disparités de revenu dé-
pendront de plus en plus de réformes qui ren-
forcent la concurrence et la flexibilité, tout en
améliorant I’acces, en particulier des groupes a
faible revenu, a I’éducation, aux soins de santé et
a un dispositif satisfaisant de protection sociale.
Ces enseignements sont tres pertinents aussi en
dehors de I’Asie. Des réformes du gouvernement
d’entreprise et du secteur financier qui ren-
forcent la discipline de marché contribueraient a
orienter I'investissement de maniére efficiente en
Chine, tandis que I’amélioration des dispositifs
de protection sociale pourrait soutenir la crois-
sance de la consommation. Une réglementation
financiere plus stricte dans les pays émergents
d’Europe réduirait les facteurs de vulnérabilité
liés a la croissance rapide du crédit. Des réformes
des marchés du travail et des finances publiques
qui permettent de mieux cibler les dépenses
publiques sur les priorités sociales et les priorités
d’investissement amélioreraient substantielle-
ment les perspectives des groupes a faible revenu
dans divers pays.

Le niveau élevé et la volatilité des cours sur
les marchés mondiaux de I’énergie demeurent
une préoccupation majeure et toutes les parties
intéressées devront déployer des efforts soute-
nus pour y faire face. ’augmentation prévue
de I'investissement des principaux producteurs
de pétrole au Moyen-Orient est trés opportune.
Cependant, les efforts unilatéraux déployés ré-
cemment pour garantir la sécurité énergétique
nationale par I'autosuffisance — notamment
en maintenant les compagnies étrangeéres hors
des marchés nationaux, en promouvant des
champions nationaux et en se hatant de s’assu-
rer a tout prix I'acces a des champs pétroliferes
al’étranger — pourraient accroitre les ineffi-
ciences a I’échelle mondiale sans réduire les
risques pesant sur la communauté internatio-
nale. Ce qui est nécessaire, plutot que ce «protec-
tionnisme énergétique», c’est de veiller a ce que
les marchés fonctionnent bien, en fournissant
des incitations appropriées et prévisibles aux
producteurs pour qu’ils investissent (en particu-
lier dans des sources d’énergie plus risquées et
plus cotiteuses), et d’assurer un niveau adéquat
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de capacités disponibles. Par ailleurs, il convient
d’encourager les économies d’énergie en veillant
a ce que les consommateurs paient des prix qui
refletent le cotit social intégral de I'utilisation

de I’énergie. Une amélioration supplémentaire
des statistiques sur I’énergie, notamment des me-
sures plus cohérentes et plus fiables des réserves
pétrolieres, encouragerait un processus décision-
nel plus rationnel et plus avisé.

Toujours a I’échelle mondiale, il reste es-
sentiel de libéraliser le commerce multilatéral
pour améliorer les perspectives de croissance
soutenue. L'impasse dans laquelle se trouvent
aujourd hui les négociations du cycle de Doha
est tres décevante et fait craindre un retour du
protectionnisme. Il faut redoubler d’efforts
pour relancer le processus de libéralisation du
commerce multilatéral, se prémunir contre la
montée du protectionnisme et éviter le recours
excessif aux accords commerciaux bilatéraux
pour faire avancer la libéralisation des échanges.
La libéralisation sur une base non discrimina-
toire (clause de la nation la plus favorisée) reste
le meilleur moyen de développer les possibilités
de croissance mondiale.

Par ailleurs, il faut veiller a maintenir la hausse
des apports d’aide aux pays les plus pauvres, afin
d’appuyer les efforts que ceux-ci déploient pour
atteindre les objectifs du Millénaire pour le déve-
loppement. Cela deviendra d’autant plus impor-
tant si le cycle de Doha ne peut étre ressuscité
ou si les cours des produits de base, qui ont aidé
a soutenir une croissance vigoureuse en Afrique
subsaharienne, fléchissent.

Comme I'ont souligné des éditions antérieures
des Perspectives, une action de la part de tous les
pays qui sont les principaux acteurs de 1’écono-
mie mondiale aiderait a résorber de maniere or-
donnée les déséquilibres mondiaux. I'encadré 1.3
examine comment y arriver grace a une combinai-
son de mesures visant a accroitre I’épargne natio-
nale aux Etats—Unis, notamment par un rééquili-
brage budgétaire plus ambitieux a moyen terme; a
faire avancer les réformes structurelles en Europe
et au Japon; a stimuler la demande intérieure
dans les pays émergents d’Asie (consommation en
Chine et investissement ailleurs), ainsi qu’a assou-
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plir les taux de change dans ces pays; et a accroitre
les dépenses des pays exportateurs de pétrole
dans des domaines ou leur rendement est élevé,
compte tenu des limites imposées par les capacités
d’absorption, en particulier au Moyen-Orient, ou
la forte augmentation des projets d’investissement
déja en cours est encourageante. Chacun de ces
objectifs est dans I'intérét des pays concernés,
mais les progres accomplis ont été dans certains
cas plus lents qu’on ne le souhaiterait, en partie
parce qu’il est difficile de dégager un consensus
politique national sur des réformes qui auront

des conséquences sur la distribution des revenus.
Une stratégie conjointe et multilatérale pourrait
aider a faire avancer I’exécution de ces mesures
en mettant ’accent sur les liens entre les pays et
les effets de contagion, en offrant des assurances
supplémentaires que les risques liés aux actions in-
dividuelles seront atténués par des mesures prises
ailleurs, et en suscitant un sentiment d’engage-
ment commun de la communauté internationale
qui constituerait le meilleur espoir de pérenniser
une croissance rapide et une prospérité soutenue
aI’échelle mondiale. La consultation multilatérale
engagée par le FMI avec la Chine, 1a zone euro, le
Japon, I’Arabie Saoudite et les Etats-Unis a pour
objectif d’établir une stratégie conjointe de

ce type.

Appendice 1.1. Evolutions récentes
du marché des produits de base

L’auteur principal de cet appendice est Valerie Mercer-
Blackman. Elle a bénéficié du concours de To-Nhu Dao
et Nese Erbil.

Au cours des sept premiers mois de 2006, I'in-
dice des prix des produits de base et de I’énergie
du FMI a augmenté de plus de 15 % en dollars
sous l'effet de la flambée des cours des métaux
(cuivre, zinc et nickel notamment). Cette progres-
sion tient a la hausse de la demande de produits
de base, tirée par une croissance économique
mondiale vigoureuse. Les cours de I’énergie ont
continué de grimper, quoique a un rythme plus
modéré, ceux du pétrole brut atteignant un nou-
veau sommet au début d’aofit suite a I’aggravation
des tensions au Moyen-Orient.

Pétrole brut et autres produits pétroliers

La hausse des cours du pétrole au cours des
huit derniers mois témoigne du dynamisme de
I’activité mondiale, qui a atténué la réaction de
la demande a la montée des cours, et des craintes
concernant I’offre liées aux incertitudes géopo-
litiques. Du fait que les capacités de production
inutilisées devraient demeurer trés limitées, les
marchés a terme indiquent que les cours du
pétrole brut resteront élevés fin 2006 et en 2007
(graphique 1.15).

Evolution des cours

Au cours des huit premiers mois de 2006, le
cours au comptant moyen du pétrole® a pro-
gressé de 16 %. Le cours du pétrole est monté a
un niveau nettement supérieur a son record de
I’avant-ouragan Katrina début mai et a nouveau
début aolt pour atteindre un nouveau sommet
(76 dollars EU), en raison des craintes concernant
I'intensification de I'impasse sur le programme
nucléaire de la République islamique d’Iran, le
déclenchement des combats au Liban et en Israél,
et la fermeture d’un vaste champ pétrolifere de
British Petroleum en Alaska. La violence persis-
tante dans la région productrice de pétrole du Ni-
géria et les menaces qui pesent sur I'infrastructure
pétroliére iraquienne ont également alimenté
les craintes du marché quant a une pénurie
éventuelle (les exportations de la République
islamique d’Iran, de I'Iraq et du Nigéria repré-
sentent pres de quatre fois les capacités inutilisées
aujourd’hui a I’échelle mondiale). L’annonce par
certains gouvernements de mesures destinées a
renforcer leur contréle sur les champs pétroliféres
et gazifieres (au Venezuela, en Bolivie et en Russie
par exemple) a également accentué les incerti-
tudes et incité les investisseurs a la prudence (voir
plus loin). Cela étant, malgré cette conjoncture, la
volatilité des cours ne semble pas plus prononcée
(graphique 1.15).

6La moyenne des cours au comptant du pétrole calculée
par le FMI est une moyenne pondérée a parts égales des
cours des bruts West Texas Intermediate, Brent, et Dubai
Fateh. Sauf indication contraire, tous les cours du pétrole
mentionnés ci-aprés renvoient a cette moyenne.
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Les prix de I’essence dans les pays membres de
I’OCDE et en Asie ont augmenté de 25 % a 30 %
jusqu’a présent en 2006; aux Etats-Unis, ils étaient
en aolt inférieurs de 13 % seulement au record
enregistré apres I’ouragan Katrina. Les pressions
temporaires a la hausse sur les marges tiennent,
d’une part, au fait que de nombreuses raffineries
sont encore fermées ou fonctionnent au ralenti
en raison des dégats provoqués I’an dernier par
I’ouragan, d’autres ayant reporté leurs opérations
courantes de maintenance au printemps, et,
d’autre part, aux goulets d’étranglement créés
par le passage a I’essence nouvelle formule, mé-
langée a de I’éthanol. Aux Etats-Unis, les prix du
gaz naturel ont poursuivi leur repli et étaient infé-
rieurs aux prix européens a la fin d’aofit.

Consommation de pétrole

La consommation mondiale de pétrole a pro-
gressé de 0,5 million de barils par jour (mbj)
(0,6 %) au premier semestre de 2006 en glissement
annuel (tableau 1.4 et graphique 1.15). Aux Etats-
Unis, elle a légérement fléchi durant cette période
(en partie pour des motifs exceptionnels), mais de-
meure supérieure aux prévisions, la consommation
d’essence s’étant fortement redressée au deuxiéme
trimestre de 2006. La consommation pétroliére est
demeurée élevée en Chine (deuxiéme plus gros
consommateur) et au Moyen-Orient, alors qu’elle
alégerement fléchi en Europe et au Japon. Il appa-
rait que, dans certains pays, comme I'Indonésie, la
Malaisie et la Jordanie, les mesures visant a mieux
répercuter les cours mondiaux du pétrole sur les
prix intérieurs, quoique délicates au plan politique,
ont contribué a freiner la demande (tableau 1.5).
Les prix de détail de I’essence et du gazole ont été
relevés récemment de prés de 10 % en Chine et
en Inde aussi, mais ’effet a court terme de cette
hausse sur la consommation des ménages devraity
étre modéré”.

"En Chine, les raffineurs seront désormais un peu plus
motivés qu’auparavant pour approvisionner le marché
intérieur; I'atténuation de la pénurie pourrait donc se tra-
duire par une hausse de la consommation, laquelle avait
été enrayée par le rationnement. En Inde, par contre,
le prix du kéroséne — un combustible trés utilisé — n’a
pas varié.

Graphique 1.15. Cours au comptant et a terme
du pétrole brut, volatilité des cours et variations
de la consommation et de la production
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Sources : Bloomberg Financial Markets, LP; Agence internationale de I'énergie; calculs
des services du FMI.

1Moyenne non pondérée des cours au comptant des bruts West Texas Intermediate,
U.K. Brent et Dubai Fateh.

2Moyenne pondérée sur cing jours des cours NYMEX Light Sweet Crude, du IPE Dated
Brent et du Dubai Fateh (supposé).

3Ecart-type des cours sur des périodes mobiles de 30 jours, divisé par la moyenne sur
la méme période.

4Moyenne pondérée de la volatilité des trois options des premiers mois les plus proches
du prix de levée a parité.

5Les projections de I'offre et de la demande pour le deuxiéme semestre 2006 ont été
communiquées par I'’Agence internationale de I'énergie.

6Comprend la production de pétrole non brut.
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Tableau 1.4. Demande mondiale de pétrole, par région

(Millions de barils par jour)

Demande Variation

1¢r sem. 2006/ 1¢r sem. 2006/

18" sem. 2006 18" sem. 2005 2¢ sem. 2005 18" sem. 2005 18" sem. 2005

(millions de barils par jour) (millions de barils par jour) (pourcentages)
Amérique du Nord 25,15 25,45 25,45 -0,30 -1,2
Europe 16,05 16,10 16,25 -0,05 -0,3
OCDE Pacifique 8,55 8,75 8,45 -0,20 -2,3
Chine 6,95 6,55 6,75 0,40 6,1
Inde 2,70 2,65 2,55 0,05 1,9
Autres pays d’Asie 6,25 6,25 6,15 0,00 0,0
Ex-URSS 3,80 3,75 3,85 0,05 1,3
Moyen-Orient 6,40 6,05 6,20 0,35 58
Afrique 3,00 2,90 2,85 0,10 3,4
Amérique latine 5,15 5,05 515 0,10 2,0
Monde 84,00 83,50 83,65 0,50 0,6

Source : Agence internationale de I'énergie, Oil Market Report, aoiit 2006.

Globalement, il semble que la hausse des
cours depuis 2003 ait quelque peu modéré la de-
mande, mais compte tenu de la croissance vigou-
reuse du PIB dans de nombreux pays — la Chine
et les Etats-Unis notamment — la consommation
globale n’a pas fléchi, contrairement a ce qui
s’était produit en 1979-80, ot un recul sensible
de la demande avait été observé apres la flambée
des cours pétroliersS.

Production et stocks pétroliers

La production hors OPEP a augmenté de
0,14 mbj au premier semestre de 2006 en glisse-
ment annuel, soit un peu moins que prévu en
début d’année (graphique 1.15). Cette hausse est
imputable a la Russie (ot la production se redresse
apres avoir atteint un creux en 2005), a I’Azerbaid-
jan, au Breésil et aux pays africains non membres
de ’OPEP. Dans la zone de 'OCDE, la reprise de
la production américaine apres les ouragans a été
quelque peu neutralisée par la baisse de la produc-
tion en Europe, en mer du Nord notamment. La
production de I'OPEP a modérément diminué au
premier semestre de 2006, notamment en Arabie
Saoudite et, dans une moindre mesure, en Répu-

8La plupart des études indiquent que I’élasticité a court
terme de la demande de pétrole par rapport au prix est
wres faible (de I'ordre de 0,01 % a 0,03 % en un an) et que
I'effet de revenu tend a prédominer.

blique islamique d’Iran. Son niveau légérement
inférieur aux prévisions tient essentiellement a la si-
tuation au Nigéria, dont la production de 2,5 mbj a
été amputée de 0,7 mbj depuis le début de 'année
en raison des violences dans le delta du Niger. Dans
I'ensemble, I'offre demeure limitée : la plupart des
analystes estiment aujourd’hui a 1-2 mbj les capa-
cités immeédiatement disponibles de 'OPEP, et il
s’agit en grande partie d’un brut sulfureux dont le
raffinage est difficile (graphique 1.16)°.

Les stocks de brut de 'OCDE se maintiennent a
un niveau record, vraisemblablement a cause d’une
forte demande de précaution (en partie satisfaite
parce que I’OPEP est disposée a accroitre ses ap-
provisionnements) due au sentiment que les prix
vont demeurer élevés et le marché tendu. Les stocks
commerciaux de pétrole brut et de produits finis
ont augmenté de maniére soutenue pour atteindre
2,4 milliards de barils en juin 2006, soit 54 jours de
couverture a terme (graphique 1.16).

Perspectives et risques a court terme

Malgré les signes de ralentissement de la de-
mande dans certaines régions, le marché du brut
devrait rester tendu dans un avenir prévisible.

9Les capacités de I'Indonésie, de la République isla-
mique d’Iran, du Nigéria et du Venezuela ne sont pas
prises en compte dans les capacités immédiatement
disponibles.



APPENDICE 1.1. EVOLUTIONS RECENTES DU MARCHE DES PRODUITS DE BASE

Tableau 1.5. Variations des prix intérieurs des combustibles, janvier 2005-juin 2006

Pays et date de la derniére variation

Variations des prix et réformes

Nature de la réforme

Pays exportateurs de combustibles
Iran, République islamique d’!

Iraq (juin 2006)

Nigéria (aolt 2005)
Arabie Saoudite (avril 2006)’

Royaume-Uni (2005-06)

Vietnam (début 2006)
Pays importateurs de combustibles

Chine (mai 2006)"

Inde (juin 2006)

Indonésie (mars 2006)

Jordanie (avril 2006)

Malaisie (février 2006)

Thailande (juillet 2005)

Les prix des combustibles ont été gelés
en 2003 au niveau des prix subventionnés.

Les prix des combustibles ont augmenté
de 300 % a 1.400 %, selon les produits,
depuis septembre 2005.

L’essence a augmenté de 25 %.
Diminution de 30 % de 'essence et du gazole.

Gel des droits d’accise sur les produits
pétroliers.

Suppression des droits d’'importation sur
tous les produits pétroliers a compter
d’avril 2006.

Augmentation de 9,6 % de I'essence
et de 11,1 % du gazole.

Augmentation de 9,2 % de I'essence

et de 6,6 % du gazole.

Les augmentations cumulées depuis fin
2004 s’établissent a 26 % pour I'essence
et a 24 % pour le gazole.

Hausse de 29 % (essence et gazole), qui

a suivi une augmentation de 88 % de
I'essence, de 105 % du gazole et de 186 %
du kérosene en octobre 2005.

Hausse de 30 % (gazole et kérosene). Les
prix ont également été relevés de 15 % en
septembre 2005 et de 25 % en juillet 2005.

Hausse de 23 % (essence, kéroséne et GPL).

Fin des subventions au gazole.

Un rationnement des importations de produits
raffinés est envisagé. Le coit des subventions
représente prés de 16 % du PIB.

Les prix sont progressivement ajustés a la
moyenne régionale.

La baisse des prix vise a distribuer une partie du
surcroit de richesse pétroliére a la population.

Les prix intérieurs ont connu trois augmentations
(en mars, en juillet et en ao(it) et une diminution
(en novembre) en 2005, avant une nouvelle
hausse en avril 2006.

Le NRDC a ordonné de veiller a ce que I'offre inté-
rieure ne diminue pas et a ce que les subventions
soient destinées aux populations démunies.

Les prix de I'essence et du gazole ont également
été relevés en juin et en septembre 2005. Celui
du kéroséne n’a pas varié.

Des programmes de distribution et de transferts
monétaires destinés aux familles démunies ont
été mis en application simultanément. Par ail-
leurs, depuis octobre 2005, les prix de gros sont
ajustés chaque mois pour tenir compte des prix
du marché.

Réduction progressive des subventions, accom-
pagnée de mesures visant a protéger les groupes
vulnérables.

Apreés des augmentations en février, mars et
juillet 2005.

Sources : Agence internationale de I'énergie et services du FMI.
TLes prix intérieurs de I'essence demeurent sensiblement inférieurs aux prix internationaux.

L’Agence internationale de I’énergie (AIE) a ra-
mené ses projections de la croissance mondiale

de la consommation en 2006 de 1,8 mbj en début
d’année a 1,2 mbyj, car la hausse soutenue des
cours et leur plus forte répercussion sur les prix a
la consommation devraient entrainer une nouvelle
baisse de la demande. Néanmoins, de nombreux
analystes prévoient une croissance de la consom-
mation légérement plus forte, de plus de 1,3 mbyj,
en raison du dynamisme soutenu de la Chine et

des Etats-Unis. Les projections de I’accroissement
de l'offre hors OPEP en 2006 varient considé-
rablement, de 0,6 a 1,1 mbj (ce dernier chiffre
pour ’AIE), mais elles pourraient s’avérer exces-
sivement optimistes puisqu’elles reposent sur un
redressement substantiel au second semestre de
2006. Pour sa part, 'OPEP estime que ses capacités
auront augmenté de 1 mbj a la fin 2006 par rap-
port ala fin 2005. Ainsi, méme selon des scénarios
optimistes pour I'offre et la demande, les capacités
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Graphique 1.16. Production, capacités inutilisées
et stocks de I’OPEP

(Millions de barils par jour, sauf indication contraire)

= Objectif et production de I'OPEP -30
_ (millions de barils par jour) R

Production de 'OPEP

- - 26
- -24
- Objectif de 'OPEP .
- -22
2001 02 03 04 05 Juil, 20
06

1970 75 80 85 90 95 2000 05 0
2600 - Stocks de pétrole brut et raffiné — OCDE -0
- - 10
2500 Fourchette moyenne 2000-052 B
2400 - (échelle de gauche) - 20 _
e - 5
S 2300~ -3 e
s -3
2 2200 - -_ 40 g
S 3 Stocks effectifs B 35
= 2100_' (échelle de gauche) i 5% 5
2000 - Cours au comptant moyen3 _ 60
_ (échelle de droite; inversée) R
1900 L 1 1 1 1 1 1 X 70
2000 01 02 03 04 05 Juin

06

Sources : Bloomberg Financial, LP; Agence internationale de I'énergie; Ministére de
I'énergie des Etats-Unis; calculs des services du FMI.

10n entend par capacités inutilisées des 11 pays de 'OPEP les capacités de production
qui peuvent étre mises en service dans un délai de 30 jours et utilisées pendant 90 jours.

2Moyenne de chaque mois civil pendant la période 2000-05, plus un intervalle de
confiance de 40 % basé sur les écarts antérieurs.

3Moyenne non pondérée des cours au comptant des bruts West Texas Intermediate,
U.K. Brent et Dubai Fateh.

inutilisées devraient rester limitées a I’échelle mon-
diale en 2006-07. Il en va de méme des capacités
de raffinage, aux Etats-Unis surtout.

Dans ce contexte, les marchés a terme in-
diquent que les cours du pétrole se maintien-
dront dans une fourchette de 70-75 dollars EU
en 2006-07, les fluctuations a court terme étant
fonction des événements politiques. Pour que
les cours chutent (a 50 dollars EU le baril par
exemple), il faudrait soit qu’un ralentissement
de la croissance économique améne un fléchis-
sement substantiel de la demande, soit (c’est
moins probable) un apaisement des tensions
géopolitiques actuelles!. Cela dit, des évolutions
défavorables du co6té de I'offre, comme d’autres
arréts de production au Nigéria et en Iraq ou
d’éventuels problémes de production en Répu-
blique islamique d’Iran, au Venezuela et dans
le Golfe du Mexique (une saison de cyclones
violents est prévue), pourraient faire encore
monter les cours. Selon les cours des options
sur le pétrole, les marchés estimaient a 10 % en
aotit 2006 les chances que le cours du Brent dé-
passe 90 dollars EU le baril en décembre 2006.

Perspectives a moyen terme :
comment va réagir loffre?

Méme si la réaction de la demande a la hausse
des cours s’intensifie, le rééquilibrage des marchés
pétroliers dépendra au premier chef des ajus-
tements de I'offre dans un secteur o les cycles
d’investissement sont trés longs (de 5 a 10 ans). La
question cruciale pour les années a venir est donc
de savoir si les investissements seront suffisants. Or,
les sociétés pétroliéres internationales (SPI) et na-
tionales (SPN) semblent avoir adopté une attitude
prudente en matiére d’investissement. Selon les
prévisions a moyen terme de ’AEI et d’autres orga-
nismes, les taux d’investissement actuels pourraient
étre jusqu’a 20 % inférieurs au montant nécessaire
pour satisfaire la demande mondiale future dans
I'hypothése d'une légere baisse des cours. La pré-

101’OPEP a fait valoir que les fondamentaux du marché
soutiennent un cours plancher de 50 dollars EU. Si les cours
du pétrole diminuaient jusqu’a un montant proche de
50 dollars, I’OPEP réduirait vraisemblablement ses quotas.
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sente section examine les raisons de cette prudence
et en quoi elles pourraient étre liées a I’évolution
de la structure de I’offre sur le marché mondial

du pétrole. L'insuffisance des données, en ce qui
concerne les SPN notamment, ne permet toutefois
pas de formuler un diagnostic définitif sur les com-

portements en matiere d’investissement.

Investissements des sociétés pétrolieres

internationales

Il est souvent avancé que les SPI n’augmentent
pas assez leurs investissements — et, partant, leurs
capacités — pour atténuer les pressions a la hausse
sur les cours du pétrole. D’apreés les informations
concernant les entreprises cotées en bourse dans
les pays du Groupe des Sept (G-7), les sociétés
pétroliéres et gaziéres ont affiché des bénéfices re-
cords au cours des deux derniéres années — nette-
ment supérieurs a ceux des autres entreprises non
financiéres — en grande partie grace a la hausse
des prix de I'énergie. Aux Etats-Unis, ces entre-
prises ont vu leur valeur quasiment doubler depuis
la mi-2000, soit une augmentation nettement supé-
rieure a la hausse totale de I'indice S&P, les sociétés
de services pétroliers, qui fournissent le matériel et
les services connexes, ayant fait mieux encore (gra-
phique 1.17). Or, le montant des investissements
réels, malgré un accroissement substantiel depuis
2000, demeure inférieur a celui du début des an-
nées 90, époque ot les capacités inutilisées étaient
beaucoup plus élevées; une grande part des béné-
fices a été utilisée pour augmenter les dividendes et
acquérir de nouveaux actifs'!.

Plusieurs éléments particuliers ont empéché
les SPI d’investir davantage. Primo, les possibilités
d’investissement sont limitées par I’accés restreint
aux réserves dans certains pays riches en pétrole,
les modifications apportées aux régimes régle-
mentaires et les risques de nationalisation dans
d’autres ayant par ailleurs accentué I'incertitude

ILes données relatives aux investissements effectués
par les sociétés pétroliéres internationales cotées sur les
marchés boursiers des pays du G-7 sont tirées des bilans
figurant dans la base de données Thomson Worldscope. Les
chiffres ne sont pas toujours comparables compte tenu
des normes comptables différentes et du nombre de socié-
tés déclarantes, qui varie au fil du temps.

Graphique 1.17. Cours boursiers et investissements réels
dans les secteurs pétroliers et non pétroliers
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Sources : Bloomberg Financial Markets, LP; Worldscope; Bureau of Labor Statistics
des Ftats-Unis; calculs des services du FMI.

TLes estimations pour 2005 ont été établies a partir des cotations de quelques entre-
prises représentatives de chaque secteur (pour le pétrole et le gaz, les neuf premiéres
compagnies pétrolieres mondiales); elles ne peuvent donc étre directement comparées
aux chiffres de 2004. Tl : technologies de I'information.

2Ajusté par la moyenne de I'indice des prix a la production (IPP) des services et des
équipements pétroliers, 1990 = 100.

3Ajusté en fonction de I'lPP, 1990 = 100. Tl : technologies de I'information.
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entourant le rendement des nouveaux investisse-
ments. Secundo, dans les pays de ’OCDE et dans
d’autres pays ou les SPI dominent la production,
les gisements classiques sont en déclin, et il est de-
venu plus complexe et cotiteux de prolonger leur
exploitation. Tertio, apres les réductions massives
des effectifs des années 90, les SPI disposent d’un
personnel qualifié restreint et sont confrontées a
des cotts d’investissement a court terme plus éle-
vés!2, De ce fait, une part grandissante des béné-
fices a servi a acquérir d’autres sociétés pétrolieres,
démarche moins risquée que des investissements
en installations nouvelles. La part médiane des
gains des sociétés pétrolieres et gazieres allouée a
I’achat d’actifs nationaux et étrangers a progressé,
passant de 13 % dans les années 90 a 20 % pour la
période 2001-04. Ces acquisitions ont pour effet
d’augmenter les dépenses d’investissement et les
capacités de production d’'une SPI donnée, mais
pas de I’économie dans son ensemble.

Compte tenu des débouchés limités dans les
domaines traditionnels, les SPI se sont employées
a développer d’autres sources de production
(des champs dans de nouvelles régions ou de
nouvelles technologies). La aussi, elles font face
ala concurrence des SPN — dont celles des pays
importateurs de pétrole — qui, ces dernieres an-
nées, se sont montrées aussi dynamiques qu’elles
en matiére d’acquisition d’actifs extérieurs et de
création de sociétés en aval et en amont a I’étran-
ger, créant ainsi de nouveaux obstacles et de nou-
veaux débouchés pour les SPI (encadré 1.4).

Investissements des SPN

Les SPN de plusieurs pays gros producteurs de
pétrole — surtout ceux ou les obligations finan-
cieres sont moins contraignantes ou qui offrent
des conditions souples pour attirer les capitaux
privés — ont intensifié leurs programmes d’in-
vestissement I’an dernier. De grandes entreprises
comme Aramco en Arabie Saoudite, TADNOC

?De nombreuses SPN font aussi face a ce probléme
(quoique moins dans le cas des tres grosses productrices
de pétrole ou les compétences techniques ont été préser-
vées). De plus, les cotits du matériel et des autres moyens
de production sont en hausse du fait que leurs fournis-
seurs fonctionnent a pleine capacité.

dans les Emirats arabes unis et KPC au Koweit, qui
peuvent autofinancer des projets et ont préservé
leur capital productif et humain de base pendant

la récession des années 90, ont élaboré d’ambitieux
programmes d’expansion des capacités a tous les
maillons de la chaine de production'®. Dans les
pays aux finances plus restreintes, certaines SPN se
sont récemment efforcées de trouver de nouveaux
moyens d’obtenir des financements et le savoir-faire
du secteur privé tout en respectant I'interdiction
constitutionnelle de recourir a I’actionnariat étran-
ger. Des SPN telles que Pemex au Mexique, Sona-
trach en Algérie et 'INOC en République islamique
d’Iran ont élaboré des projets de «construction-
exploitation-transfert» avec les SPI, projets dans
lesquels les investissements ont tres rapidement pris
leur essor, méme si 'investissement global n’a pas
suivi le rythme.

L’investissement réel de la plupart des autres
SPN ne semble pas s’étre rétabli du déclin des
années 90 malgré un léger redressement depuis
2000'4, bien que les données soient fragmen-
taires. Leur investissement a été bridé par les
nombreuses restrictions, explicites et implicites,
imposées par leurs propres gouvernements.
Dans bon nombre de pays a faible revenu, mais
riches en pétrole, les SPN sont souvent a cours
de moyens financiers, leurs liquidités étant aspi-
rées par le budget, par exemple au travers des
subventions implicites élevées aux combustibles
(quand le prix intérieur des combustibles a la
consommation est maintenu artificiellement a
un bas niveau) et, parfois, en raison de la corrup-
tion. Méme quand les intentions des autorités

BAramco a déja engagé un programme d’investisse-
ment de plus de 50 milliards de dollars EU sur trois a six
ans pour augmenter ses capacités de production de pres
de 20 %, et celles de raffinage de 50 %; ’ADNOC prévoit
d’accroitre sa production de 30 % et KPC de 60 % a I'ho-
rizon 2020.

1D’apreés les informations sur les dépenses d’investis-
sement et d’exploration de 19 SPN jusqu’a 2004 tirées
du Oil and Gas Journal. Les SPN qui publient le montant
de leurs investissements sont a ’origine de quelque 53 %
de la production pétroliére totale des SPN. Il n’existe
pas d’informations sur les investissements des quatre
principales SPN du Moyen-Orient (Aramco, ADNOC,
INOC et NIOC (Iraq)), et les données sur les autres sont
incompletes.
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Encadré 1.4. Les sociétés internationales et nationales dans un secteur pétrolier en mutation

Le poids grandissant des sociétés de pro-
duction nationales (SPN) présente a la fois de
nouveaux problémes et des chances a saisir pour
les sociétés de production internationales (SPI).
Nous examinons dans cet encadré I’évolution
des relations entre ces deux catégories de socié-
tés, et suggérons que le renforcement des par-
tenariats entre elles — afin de mieux tirer parti
des atouts et des besoins de chacune — amélio-
rerait les perspectives d’augmentation des inves-
tissements dans I’ensemble du secteur pétrolier.

La structure des SPN, de méme que leur gou-
vernance et leurs modalités de partenariat avec
les SPI, varie énormément. L’augmentation de
la production pétroliere en 2000-05 a généra-
lement été supérieure dans les pays ou les SPI
étaient plus présentes!. L'essentiel des réserves
mondiales se situe dans des pays ou la produc-
tion est en majeure partie contrélée par les
SPN, mais ou la qualité des réglementations est
moindre (cela reste vrai si I’on compare unique-
ment les pays en développement (tableau)).

L’industrie pétroliere mondiale conserve
une structure oligopolistique, mais les SPN
ont considérablement gagné en importance
pour ce qui est du controle de la production.
Vingt sociétés pétrolieres nationales et interna-
tionales détiennent pres de 80 % des réserves
mondiales prouvées. Il est symptomatique que
les quatre premieres — qui possedent 60 %
des réserves mondiales — soient saoudienne,
iranienne, iraquienne et koweitienne, et aient
la pleine propriété et le controéle total de leurs
puits. Par ailleurs, quelques-unes se développent
rapidement en dehors de leurs fronti¢res. Des
entreprises telles que PetroChina, Petronas
et Petrobras, qui se consacraient auparavant
exclusivement a la production nationale, ont
remporté des contrats internationaux lucra-
tifs. Les SPN de pays importateurs de pétrole
comme la Chine, le Japon et I'Inde, se sont trés
activement employées a mettre sur pied des
entreprises étrangeres en amont et a acquérir

La plupart des SPN appartiennent entiérement &
I’Etat, mais certaines (telles que Petrobras au Brésil,
Sinopec en Chine et PDO a Oman) sont en partie dé-
tenues par des actionnaires privés. Quand les compa-
gnies pétrolieres forment des coentreprises, une nou-
velle société ou filiale est généralement créée, dont la
propriété est également répartie entre les partenaires.

Caractéristiques du secteur pétrolier dans
les principaux pays producteurs de pétrole!
classés en fonction du contrdle exercé par

les sociétés nationales sur la production?
(En pourcentage, sauf indication contraire)

Pas de con-  Con-
trole de trole
'Etat ou  majori-
controle  taire de

minoritaire  I'Etat

Part des réserves mondiales en 2004 28 72
Croissance moyenne de la production

pétroliére, 2000-05 16,7 6,1
Part du groupe de pays dans la

production mondiale en 2005 44 50
«Qualité de la réglementation» moyenne

(rang-centile)3 46 33
Dette publique nette moyenne en 2005

en pourcentage du PIB 44 17
Pour mémoire
Nombre de pays concernés 19 15

Sources : BP Statistics; Perspectives de I'économie mondiale;
Indicateurs de gouvernance de la Banque mondiale, 2004; esti-
mations des services du FMI.

1A savoir les 34 premiers pays en termes de réserves de pétrole
prouvées en 2004. Ensemble, ils détiennent 98 % des réserves
mondiales et assurent 94 % de la production mondiale de pétrole.

2La plupart des SPN appartiennent entiérement & I'Etat, mais
leur participation varie selon la catégorie et la quantité. Quelques
pays n’ont pas de SPN.

3La qualité réglementaire a trait a I'aptitude des autorités a
formuler et a appliquer des politiques et des réglementations
judicieuses qui favorisent le développement du secteur privé, sur
la base d’une étude portant sur 204 pays. Plus le rang-centile est
élevé, plus la qualité est élevée.

des actifs étrangers, comportement apparenté a
celui des grandes SPI classiques. La différence
tient a ce que ces stratégies sont souvent guidées
par la politique de sécurité énergétique de leur
pays. Par ailleurs, la distinction entre les deux
catégories de sociétés s’estompe. Il n’est pas rare
qu’'un projet soit mené sous forme de coentre-
prise entre la SPN d’accueil, une SPI et une SPN
étrangere.

Les partenariats entre différentes catégories
d’entreprises devraient, en théorie, permettre a
chaque partie d’apporter ses compétences mais,
dans la pratique, les dissemblances entre les gros
groupes pétroliers internationaux et les grandes
SPN font que ces unions sont rares. Cela pourrait
en partie tenir a leurs objectifs fondamentale-
ment divergents et conflictuels, comme I'indique
Marcel (2006). Les SPI veulent pouvoir prendre
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Encadré 1.4 (fin)

des participations, bénéficier de taux de rende-
ment acceptables et d’incitations a améliorer la
récupération du pétrole. Les SPN, pour leur part,
souhaitent bénéficier de I'expertise administra-
tive, technique et financiére des SPI sans pour
autant renoncer a la propriété et au controle de
leurs réserves nationales®. Les dirigeants des SPN
s’inquietent parfois de la propension des SPI a
surexploiter les champs pétroliféres dans le souci
de satisfaire les attentes a court terme de leurs
actionnaires, et craignent de ne pas avoir profité
pleinement des accords de partage de la produc-
tion par le passé. Plusieurs gouvernements ont
récemment amend¢ les lois contractuelles et les
regles qui gouvernent le partage de la produc-
tion avec les investisseurs étrangers de maniere

a accentuer leur controéle sur les ressources a

des degrés divers (c’est le cas de la Bolivie, de
I'Equateur, du Venezuela et de la Russie). De leur

’De fait, cela pourrait étre I'une des raisons pour
lesquelles la rentabilité des sociétés internationales de
services pétroliers a été encore plus élevée que celle des
sociétés d’exploration et de production de pétrole et
de gaz depuis 2002 (graphique 1.17); leurs services sont
trés demandés par les SPN parce qu’elles fournissent le
savoir-faire sans rivaliser pour les actifs des SPN.

sont bonnes, des objectifs concurrents peuvent

coté, les SPI ont exprimé leur mécontentement
quant a la modification des «réegles du jeu», aux
retards qu’accusent les projets et a la structure
bureaucratique des SPN. Elles estiment que les
gouvernements d’accueil ne tiennent pas tou-
jours correctement compte des risques liés a des
conjonctures politiques et fiscales imprévisibles.

Des partenariats bien concus pourraient en-
trainer une hausse de I'investissement dans I’en-
semble du secteur pétrolier, surtout si les risques
et les rendements de ’entreprise de production
sont convenablement répartis. Etant donné que
les SPN sont aujourd’hui propriétaires de la
majeure partie des réserves mondiales, les SPI
s’accommodent de la réalité, a savoir que, de plus
en plus, elles devront a I’avenir conduire leurs
activités dans le cadre de partenariats prévoyant
une répartition des bénéfices et des responsabili-
tés. De leur coté, les états-majors des SPN devront
s’efforcer de créer un climat d’investissement plus
stable et transparent, et d’améliorer la gouver-
nance de leurs sociétés. Une fois ces problemes
résolus, 'investissement mondial dans le secteur
serait davantage en mesure de réagir aux incita-
tions par les prix.

Les cours des métaux ont augmenté de 32 % sur

conduire a des arbitrages délicats au plan poli- cette méme période, essentiellement sous I'effet de
tique. Ainsi, si le gouvernement doit procéder a la hausse des cours du cuivre, du zinc et du nickel,
un ajustement budgétaire, ce sera au détriment qui ont bondi de 60 % a 70 % en I'espace de six se-
des ressources mises a la disposition de la SPN. maines, début mai, avant de reculer de 25 % a la fin
Dada (2005) montre que les crédits budgétaires juin. Les cours des métaux devraient encore fléchir
alloués aux SPN sont un déterminant significatif au second semestre de 2006, mais néanmoins affi-
de leurs investissements I’année suivante. Par cher une progression de 45 % sur 'année.
conséquent, ’absence d’investissement dans I'in- Si la demande demeure soutenue, les craintes
frastructure de production pétroliére plusieurs relatives a I’offre ont également favorisé la hausse
années de suite laisserait entendre que les SPN et la volatilité des cours. Bon nombre de produc-
ne sont pas en mesure de tirer pleinement parti teurs, de cuivre, de zinc et de nickel notamment,
du niveau actuel des cours. ont pati d'une dégradation de la qualité des

minerais, de ruptures de production provoquées

par des pannes et des glissements de terrain,

Produits de base non énergetiques et de conflits du travail. Qui plus est, les stocks

L’indice des produits de base non énergétiques mondiaux demeurent au plus bas niveau jamais
du FMI a progressé de 19 % en dollars entre janvier atteint, tandis que la mise en exploitation des
et juillet 2006 pour atteindre son niveau le plus nouvelles capacités de production a été reportée

élevé, en termes réels, depuis 1990 (tableau 1.6). en raison du cott élevé de I’énergie et du maté-



APPENDICE 1.1. EVOLUTIONS RECENTES DU MARCHE DES PRODUITS DE BASE

Tableau 1.6. Cours des produits de base
non énergétiques
(Variation en pourcentage de janvier a juillet 2006)

En droits
En de tirage
dollars spéciaux
EU  Contribution’ (DTS)
Produits alimentaires 10,7 359 8,4
Boissons -2,2 3,6 -4,2
Matieres premieres
agricoles 4,0 9,2 1,8
Métaux 32,0 51,3 29,2
Ensemble des produits
non énergétiques 18,5 100,0 16,1

Sources : FMI, base de données des cours des produits de base;
estimations des services du FMI.

TLes contributions aux variations de I'indice global des cours non
énergétiques en dollars EU et en DTS sont exprimées en pourcentage.

riel, ainsi que de la pénurie de main-d’ceuvre. La
vague d’intérét des investisseurs pour les produits
de base est allée de pair avec le resserrement des
conditions du marché, mais, selon une analyse
empirique des services du FMI, les opérations
spéculatives (mesurées par le nombre de positions
longues nettes des opérateurs non commerciaux)
ont suivi, plutot que provoqué, la hausse des cours
(voir chapitre b, encadré 5.1). Malgré la hausse es-
comptée des capacités de production des métaux
cette année, les tensions sur le marché persiste-
ront probablement jusqu’a ce que des capacités
nouvelles et suffisantes entrent en exploitation,
fin 2007-début 2008.

L’indice des prix alimentaires a augmenté de
11 % entre janvier et juillet 2006 (graphique 1.18).
Les conditions météorologiques défavorables en
début d’année ont pesé notablement sur la produc-
tion céréaliére, alors que la demande s’est main-
tenue a un niveau sans précédent, réduisant des
stocks mondiaux déja faibles. Les prix des aliments
d’origine marine sont montés en fleche durant
cette période, en grande partie par suite de la de-
mande soutenue des pays européens. Les prix des
boissons ont reculé de 2 % au cours des sept pre-
miers mois, essentiellement en raison de I’offre su-
périeure de café. Pour I'’ensemble de I'année 2006,
les prix des produits alimentaires devraient progres-
ser de 8 %, ceux des boissons de moins de 2 %.

L’indice des cours des matiéres premiéres
agricoles a grimpé de 4 % de janvier a

Graphique 1.18. Produits de base non énergétiques

- Indice des prix hors énergie
_ (janvier 2002 = 100)

Dollars EU

DTS -120

2002 03 04 05 Juill.g
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-300
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- -200
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—50
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Cuivre

- Caoutchouc

5
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Source : calculs des services du FMI.
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Graphique 1.19. Marché des semi-conducteurs
(Données désaisonnalisées, variation trimestrielle en pourcentage
d’une moyenne mobile sur trois mois, sauf indication contraire)
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Sources : Semiconductor Industry Association; Semiconductor Equipment and Materials
International (SEMI); VLSI Research; calculs des services du FMI.

juillet 2006, sous I’effet du renchérissement
du caoutchouc naturel et du bois dur. La
pénurie de caoutchouc naturel de 2005 s’est
poursuivie en 2006, et les cours ont augmenté
de 33 %, en partie parce que les cours du pé-
trole sont restés élevés et ont fait monter ceux
du caoutchouc synthétique. Le cours du bois
dur a continué de progresser, comme en 2005,
principalement en raison de la demande sou-
tenue en Chine. Les cours des matiéres pre-
mieres devraient se tasser au second semestre
de 2006, mais afficheront néanmoins une
hausse globale de 5 % sur I’année.

Semi-conducteurs

Au premier semestre de 2006, la demande de
semi-conducteurs a dépassé les prévisions, surtout
dans le secteur des produits électroniques grand pu-
blic (graphique 1.19). Les recettes totales des ventes
mondiales ont progressé de 9 % en glissement
annuel, en particulier sur le continent américain
et dans la région Asie—Pacifique, sous I'effet d’une
forte augmentation en volume; le nombre d’unités
vendues a augmenté de 8 %, alors que les prix ont
légerement progressé. La Semiconductor Industry
Association (SIA) a révisé a la hausse, a 10 %, ses
prévisions concernant la croissance des ventes mon-
diales de semi-conducteurs en 2006 et prévoit que
cette progression se poursuivra a peu pres au méme
rythme en 2007 avant de ralentir au début de 2008.

Le segment des téléphones portables, en
particulier ceux de troisieme génération (3G),
est celui qui connait la progression la plus fou-
droyante parmi les principaux marchés finaux.
Il n’est plus devancé que par celui des ordina-
teurs personnels en termes de consommation
totale de puces. D’autres éléments moteurs de
la demande sont les appareils photographiques
numériques, les téléviseurs numériques et les
lecteurs MP3, car la demande de produits fai-
sant appel 4 une mémoire flash'® progresse. De

5La mémoire flash est une mémoire non volatile
effacable par voie électrique et reprogrammable. Elle
conserve les données en I'absence de courant électrique.
Elle est durable et fonctionne a faible voltage.



fait, la croissance explosive de cette demande

a drainé les capitaux du marché des mémoires
DRAM, ot ’expansion des capacités de produc-
tion a par conséquent été limitée.

La persistance d'une demande soutenue et de
taux élevés d’utilisation des capacités s’est tra-
duite par une envolée des investissements dans
le secteur des semi-conducteurs. Les dépenses
d’investissement mondiales, dans la région
Asie—Pacifique en particulier, devraient croitre
de 16 % en 2006. Bien que les stocks soient suf-
fisants, la construction et la modernisation des
fonderies se poursuit, plus d’un tiers de la nou-
velle capacité prévue en 2007 devant étre consa-
crée a la production de mémoires flash. C’est
pourquoi des analystes sectoriels craignent que
trop de capacités soient mises en exploitation a
la fin de 2006, surtout si un ralentissement sur
les principaux marchés de consommation péese

sur les dépenses en équipement.
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PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

ur fond des perspectives mondiales exa-

minées au chapitre 1, le présent chapitre

analyse les perspectives et les enjeux écono-

miques dans les principaux pays industria-
lisés et dans les principaux groupes régionaux de
pays émergents et de pays en développement. Un
examen plus approfondi des questions nationales
et régionales figure dans les Perspectives économiques
régionales qui sont publiées parallélement au pré-
sent rapport et dans les rapports sur les pays qui
sont disponibles sur le site Web du FMI.

Etats-Unis et Canada : les tensions
inflationnistes commencent a monter

Apres avoir été exceptionnellement vigoureuse
au début de 2006, I’expansion aux Etats-Unis a
ralenti. Selon I’estimation préliminaire du PIB
pour le deuxiéme trimestre, la croissance est tom-
bée a 2,9 %, contre 5,6 % au premier trimestre.
La croissance de la consommation privée a fléchi,
sur fond de taux d’intérét plus élevés, du ralentis-
sement du marché immobilier, des prix élevés de
I’essence et des gains médiocres de I’emploi. L'in-
vestissement des entreprises dans le matériel et les
logiciels a été étonnamment faible aussi, mais le
solde extérieur a contribué a la croissance car les
importations ont ralenti. Une croissance de 3,4 %
est attendue pour I’ensemble de I'année, avant de
ralentir a 2,9 % en 2007 (0,4 point de moins que
prévu dans I’édition d’avril 2006 des Perspectives,
tableau 2.1). Pour ces prévisions, il est supposé
que la croissance de la consommation et de I'in-
vestissement résidentiel continuera de fléchir a
mesure que le marché immobilier ralentit, mais
que I'investissement des entreprises rebondira
alors que les bénéfices sont vigoureux et que les
capacités de production inutilisées sont limitées.
Cependant, les prévisions ont plus de chances
d’étre révisées a la baisse qu’a la hausse.

La plus probable source de dégradation de la si-
tuation a court terme est le marché immobilier. La

hausse des prix du logement a dopé considérable-
ment la consommation, 'investissement résidentiel
et’emploi ces derniéres années, mais le marché
semble aujourd’hui surévalué et, avec la hausse

des taux hypothécaires, I'activité a fléchi. Les
demandes de crédits hypothécaires ont diminué
nettement apres avoir atteint un record, I'offre de
maisons sur le marché est en hausse, la confiance
des sociétés de construction est tombée au plus

bas depuis quinze ans et la hausse des prix du
logement a ralenti!. Un ralentissement persistant
du marché freinerait I'investissement résidentiel et
la consommation, notamment par le biais d’une
baisse de la confiance, d’une chute de I'extraction
hypothécaire et d’'une diminution de I’emploi dans
le secteur immobilier et les secteurs connexes?.
L’effet d’un ralentissement de la hausse des prix du
logement sur la consommation serait renforcé par
une nouvelle baisse des cours des actions ou une
augmentation des prix de I’essence.

En dépit du récent ralentissement de la crois-
sance, les tensions inflationnistes ont commencé a
monter, tandis que les capacités excédentaires sur
les marchés de produits et du travail ont diminué
(et ont en fait été éliminées selon certaines me-
sures), que les prix de I'énergie ont augmenté et
ont commencé a se répercuter sur d’autres prix (en

La hausse sur un an du prix d’une nouvelle maison
unifamiliale est passée de plus de 11 % en septembre
2005 a 1% % en juillet 2006. Le prix de vente des maisons
existantes mesuré par I’Office of Federal Housing Enter-
prises Oversight (OHFEO) a diminué de mani¢ére moins
spectaculaire jusqu’a présent, d’un record de 14 % en juin
2005 a 10 % au deuxiéme trimestre de 2006, mais d’autres
indices plus fréquents des prix des maisons existantes ont
baissé nettement.

2Voir I'encadré 1.2 de I'édition d’avril 2006 des Pers-
pectives pour une analyse des prix du logement dans les
pays industrialisés et de 'effet possible d’un net ralen-
tissement de la hausse des prix du logement aux Etats-
Unis sur la croissance. Il ressort de cette analyse qu'un
ralentissement du taux d’augmentation des prix réels du
logement de 10 % a zéro pourrait réduire la croissance
américaine de pres de 2 points aprés un an.
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Tableau 2.1. Pays avancés : PIB réel, prix a la consommation et chémage
(Variations annuelles en pourcentage; chdmage en pourcentage de la population active)

PIB réel Prix a la consommation Taux de chémage
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Pays avancés 3,2 2,6 3,1 2,7 2,0 2,3 2,6 2,3 6,3 6,0 5,6 5,5
Etats-Unis 3,9 3,2 3,4 2,9 2,7 3,4 3,6 2,9 55 51 48 49
Zone euro’ 2,1 1,3 2,4 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 8,9 8,6 79 7,7
Allemagne 1,2 0,9 2,0 1,3 1,7 2,0 2,0 2,6 9,2 9.1 8,0 7,8
France 2,0 1,2 2,4 2,3 2,3 1,9 2,0 1,9 9,6 9,5 9,0 8,5
Italie 1,1 — 1,5 1,3 2,3 2,3 2,4 2,1 8,1 7,7 7,6 7,5
Espagne 3,1 34 3,4 3,0 3,1 34 3,8 3,4 11,0 9,2 8,6 8,3
Pays-Bas 2,0 1,5 2,9 2,9 14 1,5 1,7 1,8 46 49 45 3,9
Belgique 2,4 1,5 2,7 2,1 1,9 2,5 2,4 1,9 8,4 8,4 8,2 8,2
Autriche 2,4 2,0 2,8 2,3 2,0 2,1 1,8 1,7 4.8 5,2 48 4,6
Finlande 3,5 2,9 3,5 2,5 0,1 0,8 1,5 1,5 8,8 8,4 79 7,8
Grece 47 3,7 3,7 3,5 3,0 3,5 3,6 3,5 10,5 9,9 9,7 9,5
Portugal 1,2 0,4 1,2 1,5 2,5 2,1 2,6 2,2 6,7 7,6 7,7 7,6
Irlande 43 55 58 5,6 2,3 2,2 2,8 2,5 45 43 43 42
Luxembourg 42 4,0 4,0 3,8 2,2 2,5 2,8 28 3,9 42 45 47
Japon 2,3 2,6 2,7 2,1 — 06 0,3 0,7 47 44 4.1 4,0
Royaume-Uni? 33 1,9 2,7 2,7 1,3 2,0 2,3 2,4 48 48 5.3 51
Canada 3,3 2,9 3,1 3,0 1,8 2,2 2,2 1,9 7,2 6,8 6,3 6,3
Corée 47 40 5,0 43 3,6 2,7 2,5 2,7 3,7 3,7 85 318
Australie 3,5 2,5 3,1 35 2,3 2,7 315 2,9 55 51 5,0 5,0
Taiwan, province chinoise de 6,1 41 4,0 42 1,6 2,3 1,7 1,5 44 41 39 3,7
Suede 3,7 2,7 4,0 2,2 1,0 0,8 1,6 1,8 55 58 45 43
Suisse 21 1,9 3,0 1,9 0,8 1,2 0,9 1,2 3,5 3,4 2,6 2,5
Hong Kong (RAS) 8,6 73 6,0 55 -0,4 0,9 2,3 2,5 6,9 5,7 46 4,0
Danemark 1,9 3,2 2,7 2,3 1,2 1,8 1,8 2,0 6,4 5,7 48 49
Norvege 3,1 2,3 2,4 2,8 0,4 1,6 2,3 2,0 45 46 3,9 3,9
Israél 48 5,2 41 44 -0,4 1,3 2,8 2,0 10,3 9,0 8,7 8,5
Singapour 8,7 6,4 6,9 45 1,7 0,5 1,8 1,7 3,4 3,1 2,7 2,7
Nouvelle-Zélande? 4.4 2,3 , 1,7 2,3 3,0 3,8 3,4 3,9 3,7 3,9 45
Chypre 39 3,7 315 3,8 2,3 2,6 3,0 2,3 3,6 5,2 3,0 3,0
Islande 8,2 55 4,0 1,0 3,2 40 6,1 45 3.1 2.1 1,5 1,9
Pour mémoire
Principaux pays avancés 3,0 2,4 2,9 2,5 2,0 2,3 2,6 2,3 6,3 6,0 57 5,6
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 59 45 49 44 2,4 2,2 2,2 2,2 42 4,0 3,7 3,4

'Sur la base de I'indice harmonisé des prix a la consommation d’Eurostat.

2| es prix a la consommation excluent les taux d’intérét.

particulier ceux des transports) et que I'effet modé-
rateur exercé par la mondialisation sur I'inflation
ces derniéres années s’est estompé (graphique 2.1)3.
L’inflation globale et I'inflation de base (hors ali-
mentation et énergie) ont progressé — en fait, 'TPC
de base a augmenté de 3,5 % (taux annualisé) entre
mai et juillet 2006, son rythme le plus rapide depuis
la mi-1995 — et les anticipations inflationnistes ont
augmenté, quoique modérément. Les salaires ont
augmenté plus vite aussi, et, comme la productivité

3Voir chapitre IIT de I'édition d’avril 2006 des Perspectives
de léconomie mondiale pour une analyse de I'effet de la
mondialisation sur 'inflation.

a progressé plus lentement, la croissance des cofits
unitaires de main-d’ceuvre s’est accélérée.

Dans ces conditions, la Réserve fédérale a
relevé le taux des fonds fédéraux de 25 points,
45,25 %, lors de sa réunion de juin, mais elle
a laissé les taux inchangés en aott, tout en
avertissant qu’il subsiste des risques d’inflation.
L’orientation de la politique monétaire dépend
maintenant de ce que les données a venir laissent
entrevoir sur I'importance relative des risques
concernant la croissance et 'inflation. Néan-
moins, comme il est important de maintenir fer-
mement sous controle les anticipations inflation-
nistes, un nouveau durcissement de la politique
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Tableau 2.2. Pays avancés :
solde des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
2004 2005 2006 2007
Pays avancés -08 -14 -6 -17
Etats-Unis 5,7 —6,4 6,6 -6,9
Zone euro’ 0,9 — -0/ -0,2
Allemagne 3,7 4.1 4,2 4,0
France -0,3 -1,6 -1,7 -1,7
Italie -09 -6 -14 -0
Espagne -5,3 7.4 -8,3 -8,7
Pays-Bas 8,9 6,3 7,6 79
Belgique 3,4 2,7 2,8 2,7
Autriche 0,2 1,2 1,5 1,7
Finlande 78 51 51 4,6
Gréce 62 -78 81 -8,0
Portugal 7,3 -9,3 -9,8 -9,6
Irlande 0,6 2,6 -3,0 -3,2
Luxembourg 10,5 9,7 8,2 8,2
Japon 3,8 3,6 3,7 3,5
Royaume-Uni -1,6 2,2 2,4 -2,3
Canada 2,1 2,3 2,0 1,9
Corée 41 2,1 0,4 0,3
Australie -6,3 -6,0 -5,6 -5,3
Taiwan, province chinoise de 5,7 47 58 59
Suede 6,8 6,0 58 5,6
Suisse 14,1 13,8 13,3 13,3
Hong Kong (RAS) 9,5 11,4 8,7 78
Danemark 2,3 3,0 2,2 2,3
Norvege 13,6 16,8 19,9 222
Israél 2,6 2,9 1,2 1,0
Singapour 24,5 28,5 28,5 27,3
Nouvelle-Zélande —6,7 -8,9 -9,6 -9,1
Chypre -5,7 -5,8 -4.6 -3,5
Islande -10,1 -16,5 -12,5 —4,4
Pour mémoire
Principaux pays avancés -1,6 2,2 2,4 -2,6
Zone euro? 06 -03 -01 -0,1
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 7,0 6,0 5,0 49

'Somme des soldes des pays membres de la zone.
2Apreés correction pour tenir compte des discordances dans les
données sur les transactions intérieures a la zone.

monétaire sera peut-étre encore nécessaire. Par
ailleurs, il sera important que la Réserve fédérale
communique clairement ses intentions et une an-
nonce plus explicite de son objectif d’inflation a
moyen terme pourrait étre utile a cet égard.
Comme le déficit des transactions courantes des
Etats-Unis devrait atteindre prés de 7 % du PIB I'an
prochain, I'accroissement de I'épargne nationale
ameéricaine — grace a un rééquilibrage du budget
et a une augmentation de I'épargne privée — est
un élément essentiel de la stratégie multilatérale de
réduction des déséquilibres mondiaux (tableau 2.2).
Il est encourageant de constater que les récents résul-

Graphique 2.1. Etats-Unis : les tensions inflationnistes
montent-elles?

Alors que les capacités excédentaires sur les marct}és de produits et du travail
ont diminué, I'inflation a commencé a monter aux Etats-Unis.
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Sources : Haver Analytics; OCDE, Perspectives économiques; calculs des services du FMI.

1L°IPC de base exclut I'alimentation et 'énergie. DCP : dépenses de consommation
personnelle.

2Salaires : rémunération horaire moyenne dans I'ensemble du secteur privé, indice du
coit de 'emploi des travailleurs civils et colits unitaires de main-d’ceuvre dans le secteur
des entreprises non agricoles.

3Ecart entre le rendement nominal d’un bon du Trésor & dix ans et des titres du Trésor
protégés de I'inflation (TIPS).
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tats budgeétaires sont meilleurs que prévu, principale-
ment grace a la bonne tenue inattendue des recettes,
dont la permanence reste a confirmer. Le gouverne-
ment américain compte aujourd’hui atteindre son
objectif de réduction de moitié du déficit fédéral
d’ici I'exercice 2008, soit un an plus tot que prévu.
Néanmoins, il reste beaucoup a faire, car plusieurs
facteurs qui ne sont pas pleinement pris en compte
dans les prévisions du gouvernement pourraient gon-
fler le déficit (y compris les pressions pour réduire
Ieffet croissant de I'imp6t minimum de remplace-
ment et le cotit des opérations militaires en cours en
Iraq et en Afghanistan). I’établissement dun objectif
plus ambitieux de réduction du déficit budgétaire
— par exemple, équilibrer le budget (hors sécurité
sociale) sur les cinq prochaines années, ce qui exige-
rait un rééquilibrage d’environ % % du PIB par an
— donnerait une meilleure assise face aux futures
pressions démographiques, renforcerait la situation
budgétaire en prévision d’éventuels ralentissements
économiques et aiderait a réduire les déséquilibres
mondiaux. I’effet probable qu’un tel rééquilibrage
accéléré exercerait sur la croissance — aux Etats-Unis
etal’étranger — a court terme pourrait étre atténué
en partie s’il faisait partie d’'une action conjointe face
aux déséquilibres mondiaux et s’il permettait de rela-
cher la politique monétaire (chapitre 1, encadré 1.3).
Le rééquilibrage budgétaire reste judicieusement
axé sur les dépenses, bien que la compression sans
précédent et concentrée en fin de période des dé-
penses discrétionnaires hors défense nationale qui
est déja incluse dans le budget rendra difficiles de
nouvelles économies. Il ne faut donc pas exclure de
faire porter I'effort aussi sur les recettes, notamment
en prenant des mesures qui élargiraient I’assiette
des recettes — notamment une réduction des avan-
tages fiscaux, par exemple pour les intéréts hypothé-
caires et d’autres propositions de la commission du
Président sur la réforme fiscale — ou qui aideraient
a atteindre d’autres objectifs, par exemple un re-
lévement des taxes sur I’énergie qui abaisserait la
consommation de pétrole. Le rééquilibrage budgeé-
taire doit étre appuyé par une réforme des droits
a prestation qui placeraient la sécurité sociale et le
systtme Medicare sur une trajectoire viable a long
terme face au vieillissement de la population et a la
hausse du cotit des soins de santé.

En ce qui concerne I’épargne privée, une aug-
mentation est déja intégrée dans les projections
amesure que le marché immobilier ralentit.

Le gouvernement a mis en place des comptes
d’épargne pour la santé qui devraient encoura-
ger les ménages a épargner. Des lois récemment
promulguées sur les retraites seront utiles aussi a
cet égard : il sera plus facile pour les employeurs
d’offrir des plans a cotisations définies (401 (k))
auxquels les employés participent sauf indica-
tion contraire plutot que des plans auxquels les
employés doivent choisir de participer, ce qui
devrait accroitre la participation a ces plans, et
les entreprises devront réduire les déficits de
financement de leurs plans de retraite a presta-
tions définies. L’adoption d’un systéme fiscal qui
repose davantage sur une taxe sur la consomma-
tion plutot que sur les revenus encouragera aussi
I’épargne, tandis qu’une plus grande transpa-
rence en ce qui concerne le déficit de finance-
ment probable du systéeme de sécurité sociale et
des plans de retraite privés pourrait faire mieux
prendre conscience de la nécessité d’accroitre
I’épargne pour garantir un revenu adéquat au
moment de la retraite.

Au Canada, I’activité reste vigoureuse, grace
au solide cadre de politique macroéconomique
etal’envolée des cours mondiaux des produits
de base. Les principaux risques qui pésent sur les
perspectives sont d’ordre extérieur, notamment
la possibilité d’un ralentissement plus brutal que
prévu de I’économie américaine et un ajuste-
ment désordonné des déséquilibres mondiaux
qui pourrait entrainer une nouvelle appréciation
substantielle du dollar canadien. Comme la crois-
sance des salaires ralentit et que la hausse des prix
ala consommation est bien contenue, la Banque
du Canada a mis fin récemment au durcissement
de la politique monétaire opéré depuis septembre
2005. Une position budgétaire solide reste un élé-
ment fondamental de la politique économique du
nouveau gouvernement, le budget de I'exercice
2006/07 incluant des engagements encourageants
a réduire la dette publique (a 25 % du PIB d’ici
I’exercice 2013/14), a freiner la croissance des
dépenses et a réduire la charge fiscale du secteur
des entreprises.
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Europe occidentale : des réformes
structurelles restent essentielles
pour accélérer la croissance

L’activité économique en Europe occidentale
se raffermit. Dans la zone euro, le redressement
a encore pris de I'ampleur, la croissance du PIB
réel étant passée a 3,6 % (taux annualisé) au
deuxieme trimestre de 2006. La croissance est
de plus en plus tirée par la demande intérieure,
en particulier I'investissement. Au deuxiéme tri-
mestre, la croissance s’est accélérée en Allemagne
— grace a la Coupe du monde — et en France, et
est restée vigoureuse en Espagne. Au Royaume-
Uni, ot le cycle économique est plus avancé, la
croissance a avoisiné 3 % au premier semestre
de 2006. La solide création d’emplois et la stabi-
lisation du marché immobilier ont soutenu les
dépenses de consommation, tandis que I'investis-
sement est demeuré vigoureux.

Selon de récents indicateurs, le rythme de 'ex-
pansion dans la zone euro devrait se maintenir au
deuxiéme semestre de 2006, et il est maintenant
prévu que la croissance du PIB réel atteindra 2,4 %
pour I'ensemble de I'année, contre 1,3 % en 2005,
avant de retomber a 2 % en 2007. L’investissement
des entreprises devrait rester soutenu — parmi les
trois plus grandes économies, ce redressement de-
vrait étre le plus marqué en Allemagne, ot la renta-
bilité est en hausse et ou la restructuration des entre-
prises est bien avancée, et le plus timide en Italie, ot
I'endettement des entreprises continue d’augmen-
ter et ou la rentabilité est plus faible. La croissance
de la consommation devrait étre plus modérée étant
donné la croissance modeste de I'emploi et des sa-
laires (le relévement annoncé de 3 points du taux de
TVA en Allemagne devrait doper la consommation
ala fin de 2006 et la réduire au début de 2007). Au
Royaume-Uni, la croissance devrait atteindre 2,7 %
cette année et 'année prochaine, un taux qui cor-
respond plus ou moins au potentiel.

Ces perspectives sont entourées d’incertitude.
Du c6té positif, étant donné la solide confiance
des chefs d’entreprise dans la zone euro, I'inves-
tissement et la croissance de I’emploi pourraient
étre plus élevés que prévu. Du co6té négatif, sur
fond de déséquilibres mondiaux élevés, I'Europe

reste exposée au risque d’une nette apprécia-
tion de I’euro qui péserait sur les exportations
et les investissements dans le secteur des biens
échangés et entrainerait des moins-values pour
les détenteurs d’actifs en dollars américains. De
nouvelles hausses des prix de I’énergie rédui-
raient les revenus disponibles et ralentiraient la
consommation, tandis que les baisses récentes
des marchés d’actions, si elles persistaient, pour-
raient aussi peser sur la confiance des chefs d’en-
treprise et des consommateurs. Enfin, les prix du
logement en Espagne, en Irlande et au Royaume-
Uni semblent encore surévalués et pourraient
étre mis sous pression dans un contexte de
hausse des taux d’intérét.

Pour I’Europe, il est essentiel de veiller a ce que
le redressement conjoncturel actuel conduise a
une expansion soutenue et de longue durée qui
permette de faire face aux problémes intérieurs
— en particulier 1a nécessité de renforcer les si-
tuations budgétaires en vue du vieillissement de la
population — et de contribuer a une résorption
ordonnée des déséquilibres mondiaux. Au cours
des dix derniéres années, la croissance euro-
péenne a été inférieure a la croissance américaine
(quoique certains pays aient fait mieux que les
Etats-Unis). Bien que les hausses de 1'utilisation
de la main-d’oeuvre aient été similaires — une
plus forte augmentation du taux d’emploi en Eu-
rope étant compensée par une baisse plus forte
du nombre d’heures travaillées — la croissance
de la productivité a fléchi en Europe alors qu’elle
a progressé aux Etats-Unis (graphique 2.2). Le
ralentissement de la croissance de la producti-
vité en Europe s’étend a tous les secteurs, du fait
de réglementations exhaustives des marchés de
produits et du travail qui limitent la concurrence
et entravent la circulation des ressources entre
les branches d’activité en réaction aux progres
technologiques et a la mondialisation. En fait, au
Royaume-Uni, ot les réformes des marchés du tra-
vail et de produits sont relativement avancées, la
croissance de la productivité a été plus vigoureuse.
Cependant, I’écart de croissance de la producti-
vité avec les Etats-Unis est particuliérement élevé
dans trois secteurs — I'industrie manufacturiére,
les services financiers (surtout si le sous-secteur
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Graphique 2.2. Europe occidentale :
rehausser la productivité pour accélérer la croissance
(Variations en pourcentage)

La croissance de la productivité du travail en Europe a été décevante ces dix der-
niéres années. Les chiffres sont inférieurs a ceux des Etats-Unis dans I'industrie
manufacturiére, les services financiers et le commerce de détail.
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Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni et Suéde.

PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

des assurances est exclu) et le commerce de détail
et de gros — ou des gains substantiels ont été réa-
lisés aux Etats-Unis en raison de la consolidation
des entreprises et de la plus grande utilisation des
technologies de I'information®.

Dans le cadre de la stratégie de Lisbonne, les
pays de I'UE ont convenu de s’attaquer aux fac-
teurs qui freinent la croissance de la productivité,
mais il convient d’accélérer I’application des me-
sures, en particulier dans les secteurs ot la crois-
sance de la productivité est a la traine en Europe®.
Par exemple, dans le cadre du plan d’action de la
Commission européenne pour les services finan-
ciers, des progres considérables ont été accomplis
dans I'intégration et ’harmonisation du secteur
financier, mais des mesures supplémentaires sont
nécessaires pour réduire les obstacles a la concur-
rence dans I’Europe entiére. Il s’agit d’accélérer
I'intégration des systemes de paiement, de com-
pensation et de reglement, de réduire les obstacles
aux fusions internationales — notamment en
réduisant les différences internationales entre
les régimes juridiques, de réglementation et de
surveillance —, de réduire l'intervention de I'Etat
dans le systéme financier et d’intégrer les marchés
hypothécaires. Dans le secteur du détail, un assou-
plissement des réglementations qui limitent I’éta-
blissement de nouveaux magasins et entravent la
concurrence internationale accroitrait I’efficience.

Les résultats budgétaires dans la zone euro ont
été meilleurs que prévu dans I’ensemble en 2005,
le déficit global diminuant de %2 % du PIB. Un

4Voir Inklaar, O’Mahony, and Timmer (2005), et Tim-
mer and van Ark (2005), pour des analyses détaillées de
la maniere dont les différences dans la production et I'uti-
lisation des technologies de I'information ont influé sur
les écarts de productivité entre les Etats-Unis et I"'Europe.
D’un autre c6té, selon Gordon and Dew-Becker (2005), le
ralentissement de la productivité en Europe est trop géné-
ralisé pour s’expliquer exclusivement par les technologies
de I'information.

5Selon le chapitre IV de I'édition d’avril 2003 des Perspec-
tives de l'économie mondiale («Chomage et institutions du mar-
ché du travail»), les réformes des marchés du travail et de
produits pourraient accroitre le PIB réel dans la zone euro
de 10 % along terme. Il ressort d’un rapport de la Commis-
sion européenne (2005) que I'exécution des réformes pré-
vues dans la stratégie de Lisbonne pourrait rehausser le po-
tentiel de croissance dans ’'UE d’environ % de point par an.
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ajustement budgétaire plus modeste est attendu
cette année sur la base des budgets publiés et deux
pays (Italie et Portugal) devraient afficher un dé-
ficit supérieur a 3 % du PIB. En Italie, la situation
budgétaire est particulierement difficile : le déficit
de ’ensemble des administrations publiques devrait
atteindre 4 % du PIB cette année, bien que la crois-
sance vigoureuse des recettes permette d’envisager
un meilleur résultat si les dépenses sont fermement
maitrisées. Pour ce qui est de 2007, le déficit ne
devrait guére varier si la politique est inchangée et
pour le ramener a 2,8 % du PIB comme prévu, il
faudra exécuter des réformes structurelles dans les
principaux domaines des dépenses.

Le redressement en cours offre aux pouvoirs
publics une occasion importante de continuer
de réduire les déficits budgétaires. Dans le cadre
du pacte réformé de stabilité et de croissance, la
plupart des pays de la zone euro ont pour objectif
d’équilibrer leur budget ou méme de dégager un
léger excédent a moyen terme. Cependant, les mo-
dalités de ce rééquilibrage restent dans une large
mesure indéterminées et des plans fermes doivent
encore étre mis en place pour crédibiliser ces enga-
gements. Il est essentiel de réformer la protection
sociale et de réduire la masse salariale du secteur
public non seulement pour réduire les déficits, mais
aussi pour pouvoir abaisser les imp6ts sur le travail
et ainsi stimuler ’emploi. En Espagne, si le budget
est en excédent, un durcissement de la politique
budgétaire a court terme aiderait a contenir la pres-
sion actuelle de la demande.

Le vieillissement de la population pésera lour-
dement sur les dépenses de retraite et de santé a
moyen terme : selon des estimations de la Com-
mission européenne, les dépenses liées au vieillis-
sement de la population augmenteront de pres de
4 % du PIB d’ici 2050. Des réformes des systémes
de retraite sont en cours en Allemagne, en France
et en Italie — mais elles ne sont pas suffisantes.
Une dynamique importante de ces réformes est
que I’évolution démographique — en renforcant
le poids politique des personnes plus agées qui ont
peut-etre le plus a perdre — pourrait rendre I'exé-
cution de ces réformes plus difficile a I'avenir.

Sur le front monétaire, comme I'inflation s’éta-
blit au-dessus de I'objectif fixé («au-dessous mais

proche de 2 %>»), que la croissance du crédit reste
vigoureuse et que la reprise économique prend de
I’ampleur, la Banque centrale européenne (BCE) a
retiré avec a-propos I'impulsion monétaire en rele-
vant les taux d’intérét depuis décembre (100 points
de base au total). De nouveaux relévements des
taux seront probablement nécessaires pour préser-
ver la stabilité des prix a moyen terme si I’expansion
se poursuit comme prévu. Toutefois, les tensions
inflationnistes restant bien contenues — les cotlts
unitaires de main-d’ccuvre sont modérés, I'inflation
de base (hors alimentation et énergie) est voisine
de 1%4 % et les anticipations inflationnistes sont
bien ancrées — les pouvoirs publics peuvent se
permettre d’étre prudents dans leur durcissement
monétaire, surtout étant donné le risque d’une
appréciation de I’euro et d’un ralentissement de la
croissance aux Etats-Unis.

Au Royaume-Uni, apreés avoir maintenu son
taux directeur inchangé pendant un an, la
Banque d’Angleterre I'a relevé de 25 points de
base début aolt, a 4,75 %. Les futures décisions
de politique monétaire ne seront pas faciles a
établir. Si la demande globale risque de baisser,
surtout en 2007, il se peut aussi que les hausses
des prix de I’énergie conduisent a une deuxiéme
vague d’effets sur I'inflation. Sur le front bud-
gétaire, le déficit devrait baisser légérement
grace a la bonne tenue des recettes résultant du
renchérissement de I’énergie et de I’essor du
secteur financier. A moyen terme, le rééquili-
brage budgétaire dépendra de maniére capitale
de la maitrise des dépenses courantes, dont les
plans sont établis dans le cadre de I’examen
global des dépenses de 2007. La situation bud-
gétaire du Royaume-Uni est moins sensible au
vieillissement de la population qu’ailleurs dans
I’UE, mais comme les retraites publiques sont
bien moins généreuses que dans les autres pays
européens, la question principale est de savoir
si les individus épargnent suffisamment pour
disposer d’un revenu adéquat au moment de la
retraite. Comme proposé par la Commission des
retraites, il pourrait étre utile de mettre en place
un régime national a cotisations définies, avec
participation automatique et faible cott de fonc-
tionnement, pour doper I’épargne privée.
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Japon : la politique monétaire s’ajuste
a la fin de la déflation

Au Japon, aprés un solide premier trimestre
2006, la croissance du PIB réel a ralenti au
deuxiéme trimestre, principalement a cause d’un
déstockage, d’une nette contraction de I'investisse-
ment public et de I'effet de freinage exercé par le
solde extérieur. Néanmoins, I’expansion reste bien
en place, car la demande intérieure privée finale,
qui est le principal moteur de la croissance depuis
2005, a augmenté vigoureusement. L’investisse-
ment fixe privé en particulier demeure soutenu,
alimenté par des bénéfices vigoureux et un re-
tournement du crédit bancaire. LLa consommation
privée augmente plus lentement, car la hausse des
revenus du travail a été modeste. La croissance
devrait atteindre 2,7 % pour I’ensemble de 2006,
avant de ralentir et de s’établir juste au-dessus de
2 % en 2007. Les perspectives a court terme ont
autant de chances d’étre révisées a la hausse qu’a
la baisse. Du coté positif, la croissance pourrait
étre dopée par une demande intérieure plus forte
que prévu, car la confiance demeure élevée et
la croissance des revenus des ménages pourrait
s’accélérer du fait de I’expansion soutenue. Du
coté négatif, I’économie est vulnérable a des évolu-
tions externes défavorables, parmi lesquelles une
nouvelle hausse des cours du pétrole, un ralentis-
sement de I’économie américaine ou une nette
appréciation du yen sur fond de correction désor-
donnée des déséquilibres mondiaux.

De plus en plus d’indices portent a croire que,
apres sept années de baisse des prix, le Japon
a fini par échapper a une déflation tenace. Les
variations sur un an de I'IPC global et de base
ont été positives ces derniers mois, I'inflation de
base avoisinant % %. Les prix a la production
sont en avance d’environ un an et demi sur les
prix a la consommation en raison des hausses
des prix des matiéres premieres et du matériel
industriel a I’échelle mondiale. Si le déflateur du
PIB continue de diminuer sur un an (bien que
cela s’explique principalement par une hausse
des prix des importations de produits de base), les
variations du déflateur de la demande intérieure
finale sont devenues positives.

Comme I’expansion est maintenant bien en place
et que les perspectives d’'inflation sont favorables
(une inflation faible, mais réguliere, est prévue pour
2006-07), la normalisation de la politique moné-
taire est devenue la priorité de la politique macro-
économique a court terme. Depuis mars 2006, la
Banque du Japon a inversé dans une large mesure
les injections substantielles de liquidités bancaires
qu’elle avait opérées au titre de sa politique d’assou-
plissement quantitatif. Le taux directeur nominal,
qui a été porté a 25 points de base a la mijuillet alors
qu’il était resté nul depuis début 2001, devra finir
par étre relevé davantage, pour s’établir a un niveau
plus normal. Cependant, comme l'inflation est a
peine positive et que les estimations de I'inflation
tendancielle — une mesure de l'inflation moyenne
attendue — sont juste au-dessus de zéro, les risques
d’un retour de la déflation en réaction a un choc
défavorable, tel qu'un ralentissement substantiel
de la croissance mondiale, ne peuvent étre ignorés
(graphique 2.3). Il convient donc d’ajuster le taux
directeur en mettant soigneusement en balance les
risques d’un retour de la déflation et ceux d’une ac-
célération de I'inflation. Ceux-ci semblent limités au
stade actuel, car les anticipations inflationnistes sont
ancrées a un niveau tres bas, la croissance des cotts
unitaires de main-d’ceuvre est modérée et I’expan-
sion tres rapide de la monnaie centrale jusqu’ily a
peu n’a pas conduit a une croissance vigoureuse de
la liquidité et/ou du crédit.

Dans ces conditions, la Banque du Japon pré-
voit avec a-propos de privilégier la prudence et de
relever les taux directeurs graduellement. A I'ap-
pui de cette stratégie, il serait utile que la Banque
du Japon définisse clairement ses objectifs d’infla-
tion a moyen terme afin d’éviter toute incertitude
quant a ses intentions. Récemment, elle a an-
noncé que les membres de son conseil directeur
s’accordent pour entendre par stabilité des prix
une inflation annuelle, mesurée par I'IPC, de 0 %
a2 %. Cependant, cette fourchette ne constitue
pas un objectif officiel a atteindre sur une période
prédéterminée et elle sera revue chaque année.

A mesure que 'inflation s’installe, il serait souhai-
table de relever cette fourchette (ou sa limite infé-
rieure), car I’établissement d’une limite inférieure
de zéro exposerait au risque que des chocs défavo-
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rables fassent retomber I’économie dans la défla-
tion. En outre, une communication plus explicite
quant aux risques et a la politique appliquée a la
limite inférieure de la fourchette actuelle oriente-
rait les anticipations des marchés et clarifierait les
intentions de la Banque du Japon.

A moyen terme, le retour a une position
budgétaire viable est la priorité de la politique
macroéconomique. En dépit de I'ajustement
budgétaire opéré en 2003-05 — le déficit (hors
sécurité sociale) a été réduit d’environ 3 points, a
5,3 % du PIB en 2005 — la dette publique brute
et la dette publique nette continuent d’aug-
menter et, voisines de 180 % et de 90 % du PIB,
respectivement, elles sont parmi les plus élevées
dans les pays industrialisés. Les plans budgétaires
actuels visent a dégager un excédent primaire
pour les comptes de I'administration centrale
et des collectivités locales d’ici I'exercice 2011.
Cependant, cet ajustement ne suffirait pas pour
stabiliser la dette publique nette sur la période
de six ans, étant donné les estimations actuelles
de la croissance de la production potentielle, qui
sont affaiblies par le faible taux de croissance de la
population active (chapitre 3, encadré 3.1). Selon
les estimations des services du FMI, un ajustement
supplémentaire d’environ 2 % du PIB sur cette
période serait nécessaire pour stabiliser la dette
nette, un objectif important étant donné le ratio
¢élevé d’endettement public et les perspectives de
pressions croissantes du vieillissement rapide de
la population sur les dépenses. Si 'ajustement a
été concentré jusqu’a présent sur les dépenses,

il sera probablement nécessaire aussi d’accroitre
les recettes a I’avenir. Le relevement de la taxe
sur la consommation, qui est actuellement faible
au regard des normes internationales, et I’élar-
gissement de I’assiette de I'imp6t sur le revenu
aideraient a mobiliser des recettes tout en pesant
le moins sur la croissance.

Les réformes structurelles dans le domaine
du budget devraient étre complétées par des
réformes de plus large portée visant a rehausser
la croissance de la productivité. Si celles-ci sont
bien concues, elles auront un effet synergique
sur la viabilité des finances publiques. Les prio-
rités sont la réforme des institutions financieres

LA POLITIQUE MONETAIRE S’AJUSTE A LA FIN DE LA DEFLATION

Graphique 2.3. Japon : risques d’inflation

et de déflation

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

L’évolution des taux d’intérét directeurs au Japon dépendra de I'importance relative
des risques d’inflation et de déflation. Selon les anticipations inflationnistes, I'inflation
reste bien ancrée a un bas niveau. Par ailleurs, il subsiste des risques de déflation.
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Sources : Bank of Japan; Consensus Economics, Inc.; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics; calculs des services du FMI.

1Calculé avec un filtre passe-bande.

2Dette nette des entreprises (en pourcentage du PIB) : passifs financiers moins actifs finan-
ciers des entreprises non financiéres. Ratio charges d’intéréts/bénéfices (en pourcentage) :
moyenne mobile sur quatre trimestres.

3Moyennes du rendement des actifs pour ’Allemagne, le Canada, I'Espagne, les Etats-Unis,
la France, I'ltalie et le Royaume-Uni.
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Tableau 2.3. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde des transactions courantes?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Pays émergents d’Asie3 8,5 8,5 8,3 8,2 3,9 3.4 3,6 a5 3,9 4,7 4,3 4,2
Chine 10,1 10,2 10,0 10,0 3,9 1,8 1,5 2,2 3,6 7.2 7.2 7,2
Asie du Sud4 7,8 8,2 7,9 7,2 4,2 4,8 6,0 5,6 03 15 -22 -238
Bangladesh 6,1 6,2 6,2 6,2 6,1 7,0 6,8 6,1 -0,3 -05 03 -07
Inde 8,0 8,5 8,3 73 3,9 4,0 5,6 5,8 0,2 -15 =21 =27
Pakistan 74 8,0 6,2 7,0 46 9,3 79 7.3 1,8 -1,4 -39 -46
ASEAN-4 5,8 51 5,0 5,6 4,6 7,5 8,6 4,5 4,0 2,8 3,1 3,0
Indonésie 51 5,6 5,2 6,0 6,1 10,5 13,0 59 0,6 0,3 0,2 0,6
Malaisie 7.2 5,2 55 58 1,4 3,0 3,8 2,7 12,6 152 156 157
Philippines 6,2 5,0 5,0 54 6,0 7,6 6,7 5,0 1,9 2,4 2,4 1,7
Thailande 6,2 45 4,5 5,0 2,8 45 4,9 2,6 42 -2,1 -08 -13
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 5,9 4,5 4,9 4,4 2,4 2,2 2,2 2,2 7,0 6,0 5,0 4,9
Corée 47 40 5,0 43 3,6 2,7 2,5 2,7 41 2,1 04 0,3
Hong Kong (RAS) 8,6 7,3 6,0 55 04 0,9 2,3 2,5 9,5 14 8,7 78
Singapour 8,7 6,4 6,9 45 1,7 0,5 1,8 1,7 245 28,5 285 27,3
Taiwan, province chinoise de 6,1 4.1 4,0 42 1,6 2,3 1,7 15 57 47 58 59

TComme c’est I'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre a décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.

3Pays en développement d’Asie, nouvelles économies industrielles d’Asie et Mongolie.
4La composition de ce groupe régional figure au tableau F de I'appendice statistique.

publiques — la privatisation imminente de la
poste constitue un progres encourageant —, 1'in-
tensification de la concurrence dans le secteur
des services (par exemple, en facilitant I'acces
au marché dans le secteur de détail) et I’assou-
plissement du marché du travail (notamment

en accroissant le taux d’activité des femmes et la
transférabilité des droits a pension afin de ren-
forcer la mobilité entre entreprises et secteurs).
Il sera important aussi d’achever les réformes du
secteur financier et des entreprises. L.’endette-
ment dans le secteur des entreprises non finan-
ciéres a diminué substantiellement, mais il reste
élevé par rapport aux autres pays — surtout dans
les petites et moyennes entreprises en dehors

du secteur manufacturier — et la hausse de la
rentabilité des entreprises s’explique en partie
par des charges d’intéréts nominales tres faibles.
De la méme maniére, si les bilans des grandes
banques se sont améliorés, avec une baisse des
préts improductifs, les progres ont été plus limi-
tés dans les banques régionales, et la rentabilité
des banques, quoique en amélioration, reste in-

férieure a la moyenne internationale.

Pays émergents d’Asie : I’essor
de la Chine profite a la région,
mais comporte des risques

La croissance demeure supérieure a 8 % dans
les pays émergents d’Asie, grace principalement
ala vigueur de I’expansion en Chine et en Inde
(tableau 2.3). En Chine, le PIB réel a progressé
de 11,3 % (sur un an) au deuxiéme trimestre de
2006, avec une nouvelle accélération de la crois-
sance de 'investissement et une envolée des ex-
portations nettes. Dans les nouvelles économies
industrielles, la croissance s’est raffermie depuis
la mi-2005 grace a un redressement des expor-
tations, en particulier des biens électroniques,
du fait de la croissance rapide en Chine et de la
vigueur de I’économie mondiale. Par contre, la
croissance a commencé a ralentir dans la plupart
des pays de ’ASEAN-4, en raison principalement
des retombées du renchérissement du pétrole
et du durcissement de la politique monétaire en
réaction a la montée de l'inflation.

Pour 2006-07, la croissance devrait rester
vigoureuse, a 8% % — environ ¥ point de plus
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que prévu dans la derniére édition des Perspectives
— du fait de I'amélioration de la situation écono-
mique mondiale, de la persistance d’une crois-
sance élevée en Chine et d’un ralentissement mo-
déré en Inde apreés la forte expansion de 2005 et
du début de 2006. Dans les nouvelles économies
industrielles, la croissance devrait fléchir, surtout
en 2007, quand la croissance de la demande
d’importations des pays avancés devrait ralentir.
Par contre, un rebond modeste de I’activité est
attendu dans les pays de ’ASEAN-4, a mesure que
s’estompent les facteurs du récent ralentissement.
A court terme, les chances de révision a la hausse
et a la baisse des perspectives de la région sont plus
ou moins équilibrées, quoique avec des différences
d’un pays a I'autre, en fonction des facteurs de vul-
nérabilité extérieure et financiere, d'une part, et de
la dépendance a I’égard de la croissance dans les
pays avancés, d’autre part. Du coté positif, il est pos-
sible que la croissance soit encore plus rapide que
prévu en Chine — si le rythme récent se maintient
— et en Inde. Une accélération de la croissance
en Chine rehausserait la croissance ailleurs dans
la région — mais surtout dans la RAS de Hong
Kong, en Indonésie, en Corée, aux Philippines,
a Singapour et en Thailande — étant donné l'in-
tensification des relations commerciales au sein de
celleci (graphique 2.4). Parmi les facteurs de risque
figurent la possibilité dun cycle de surchauffe de
I'investissement en Chine et ses effets sur la région,
une hausse des cours du pétrole, la menace accrue
d’une montée du protectionnisme dans les pays
avancés du fait de I'impasse dans laquelle se trouve
le cycle de Doha, une pandémie de grippe aviaire
et un ralentissement de la croissance dans les pays
avancés, en particulier au Japon et aux Etats-Unis.
Les Etats-Unis restent la destination finale d’une
part substantielle des exportations de biens finals de
la région et les fluctuations du cycle conjoncturel
aux Etats-Unis et au Japon continuent d’avoir une
influence considérable sur la région, en particulier
sur les nouvelles économies industrielles. En outre,
un durcissement de la politique monétaire visant a
éviter les tensions inflationnistes pourrait peser sur
les perspectives de croissance de la région. Celle-
ci serait aussi vulnérable a une détérioration des
conditions de financement sur les marchés interna-

Graphique 2.4. Pays émergents d’Asie :
retombées régionales de la croissance rapide en Chine

La forte croissance des pays émergents d’Asie tient dans une large mesure a la
vigueur de la croissance en Chine, étant donné son réle de plus en plus important
dans le commerce intrarégional, et en Inde. Néanmoins, I’évolution de la croissance
dans les pays avancés continue d’avoir beaucoup d’influence sur I'évolution écono-
mique dans la région, car les marchés des pays avancés restent des destinations
importantes pour les exportations de biens finals de la région.
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Source : calculs des services du FMI.

1Hors échanges intragroupe pour les NEI et les pays de I’ASEAN-4.

2Dans le cas des NEI et des pays de 'ASEAN-4, les valeurs représentent les médianes
des coefficients de corrélation de tous les pays du groupe.
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tionaux, bien que, par rapport a d’autres régions et
aleur propre passé, la plupart des pays émergents
d’Asie semblent généralement mieux en mesure
aujourd’hui de faire face a une telle détérioration.
En particulier, les facteurs de vulnérabilité exté-
rieure ont été réduits substantiellement dans toute
la région, avec la persistance d’excédents des tran-
sactions courantes et I'accumulation de réserves de
change substantielles ces dernieres années.

L’inflation globale a augmenté du fait de la
hausse des cours du pétrole, mais la plupart des
pays ont réussi jusqu’a présent a limiter 'inflation
de base en relevant assez légérement leurs taux di-
recteurs nominaux, aidés en cela par I'appréciation
réelle de leur monnaie due a leur solide position
extérieure, bien que le contréle des prix et les sub-
ventions énergétiques aient aussi joué un role dans
quelques pays. Conjugué a la baisse des primes de
risque de change, cela a entrainé une diminution
des écarts de taux d’intérét réels par rapport aux
principales monnaies et la demande intérieure
a profité du niveau généralement faible des taux
d’intérét réels dans toute la région. Cependant,
pour éviter les risques d’'une montée de I'inflation,
les autorités des pays de la région devront peut-
étre réagir a une hausse des taux d’intérét dans les
régions des principales monnaies — en particulier
au Japon — et a la détérioration des conditions
de financement sur les marchés internationaux,
avec probablement des retombées négatives pour
la croissance. En Inde, I'inflation a augmenté sous
I'effet de la montée des cours du pétrole et de la vi-
gueur de la demande intérieure. Si la Banque de ré-
serve d’Inde a relevé ses taux d’intérét ces derniers
mois, elle devra peut-étre encore le faire pour faire
face aux tensions inflationnistes.

Etant donné la croissance vigoureuse de la
demande intérieure dans de nombreux pays et le
niveau élevé des cours du pétrole, il est prévu que
I’excédent régional des transactions courantes
diminue d’environ Y2 point, pour avoisiner 4% %
du PIB en 2006-07. Les chiffres varient considé-
rablement d’un pays a I’autre. En Corée et, plus
récemment, en Indonésie, I’excédent des tran-
sactions courantes a diminué, alors que le solde
courant est devenu déficitaire en Thailande et en
Inde. Dans tous ces pays, le taux de change a été

assoupli ces deux derniéres années, souvent dans
le cadre d’une politique de ciblage de I'inflation,
tandis que la demande intérieure a commencé a
jouer un role plus important dans la croissance de
la production. Néanmoins, I'investissement privé
demeure relativement faible dans de nombreux
pays et il est particulierement important au stade
actuel d’opérer des réformes qui améliorent le
climat des affaires. En priorité, il s’agit d’appro-
fondir et d’intégrer les marchés de capitaux de la
région, et d’alléger la charge réglementaire.

Par contre, ’excédent des transactions cou-
rantes de la Chine a continué d’augmenter en
2005 et au premier semestre de 2006, et représente
ayjourd’hui quelque 70 % de I’excédent régio-
nal, qui avoisine 260 milliards de dollars (base
annuelle). Des facteurs structurels, notamment
I'expansion des capacités dans les secteurs produi-
sant des substituts des importations, expliquent en
partie cette hausse, mais la persistance d’une crois-
sance exceptionnellement vigoureuse des expor-
tations a joué un role aussi. Si l’on a observé une
flexibilité limitée du taux de change du renminbi
ces derniers mois, une appréciation plus substan-
tielle de la monnaie aiderait, dans les circonstances
actuelles — I'excédent élevé des transactions
courantes continue d’augmenter et les entrées
de capitaux restent massives —, a réduire I’excé-
dent des transactions courantes et permettrait a la
banque centrale de mieux maitriser les conditions
monétaires intérieures. L.a banque centrale ayant
aujourd’hui pour priorité de limiter les fluctuations
du renminbi vis-a-vis du dollar, il est tres difficile de
bien réguler la liquidité, et les instruments directs
de régulation monétaire et les relévements limi-
tés des taux d’intérét n’ont pas suffi pour freiner
la vigoureuse croissance du crédit. Celle-ci fait
craindre un cycle de surchauffe de I'investissement,
car la croissance aujourd’hui exceptionnellement
rapide de I'investissement pourrait conduire a un
excédent des capacités, a une baisse des bénéfices
et a des problémes de bilan dans les entreprises et
le secteur financier. Un assouplissement du taux
de change devra étre appuyé par la poursuite des
réformes complémentaires du secteur financier
qui sont en cours, qui renforceraient la capacité de
I’économie a faire face a de plus fortes variations
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des taux d’intérét et des taux de change. Une ap-
préciation de la monnaie doperait aussi le pouvoir
d’achat des ménages, ce qui, conjugué a des ré-
formes des systémes de retraite, de santé et d’édu-
cation, ainsi que du secteur financier, stimulerait la
consommation®.

Dans tous les pays de la région, les pouvoirs pu-
blics devraient tirer parti des perspectives de crois-
sance généralement favorables pour opérer des ré-
formes structurelles visant a promouvoir la viabilité
des finances publiques et a réduire les facteurs de
vulnérabilité. Dans les pays dont la dette publique
et/ou le déficit budgétaire est élevé (en particulier
en Inde, au Pakistan et aux Philippines), la viabilité
des finances publiques a moyen terme doit étre
assurée. Aux Philippines et, dans une moindre me-
sure, en Indonésie, la structure de la dette publique
entraine des risques de change, et la poursuite du
rééquilibrage budgétaire et 'amélioration de la
composition de la dette contribueraient a réduire la
vulnérabilité aux changements d’opinion des inves-
tisseurs internationaux et accroitraient la crédibilité
de la politique monétaire. En Inde, de fortes pres-
sions sur des dépenses sont apparues, ce qui limite
I'ajustement budgétaire pour I'exercice 2006/07
apres un rééquilibrage plus substantiel ces der-
nieres années. Comme le déficit des administrations
publiques et la dette restent élevés, il est pleinement
justifié de poursuivre le rééquilibrage au niveau tant
de 'administration centrale que des Etats, avec no-
tamment un ¢élargissement de I'assiette de I'impot
et une réduction des subventions.

I’Asie a enregistré une croissance exception-
nellement élevée pendant une période prolongée.
Le chapitre 3 («L’essor de I’Asie : schémas de
développement et de croissance économiques»)
analyse ces résultats et en examine les implications
pour l'action des pouvoirs publics. Sur la base
de I'expérience des pays asiatiques a croissance
rapide a divers stades du processus de rattrapage,
il est noté que les pouvoirs publics doivent s’ac-

%Voir le chapitre 5 de I'édition de septembre 2006
du rapport du FMI sur les perspectives régionales de la
région Asie-Pacifique pour des indices d’une consom-
mation inférieure aux prévisions en Chine, par rapport a
une estimation de référence fondée sur des déterminants
standards.

quitter de plusieurs tiches pour pérenniser cette
croissance rapide dans la région. Premiérement,
il sera important de promouvoir I’ouverture

aux échanges, un large acces a I’éducation et le
développement du secteur financier, ainsi que
d’encourager 'esprit d’entreprise (par exemple
en réduisant les cotits de création d’une entre-
prise), afin de faciliter le transfert permanent de
ressources de 1’agriculture vers I'industrie et les
services. Deuxiémement, la croissance de la pro-
ductivité dans le secteur des services serait accrue
par une amélioration de I'accés au marché et une
intensification de la concurrence. Troisiémement,
les pays asiatiques qui sont les moins avancés dans
le processus de rattrapage peuvent tirer des en-
seignements de 'expérience des autres pays de la
région, notamment le réle important que la qua-
lité des institutions, le développement financier,
le climat des affaires et I’ouverture aux échanges
jouent dans la mise en place de conditions pro-
pices a 'accumulation de capital et a la croissance
de la productivité.

Amérique latine : continuer de renforcer
la capacité d’adaptation

En Amérique latine, I’expansion économique
a pris de 'ampleur au premier semestre de cette
année : le PIB régional devrait progresser de
4% % en 2006 et de 4% % en 2007 (tableau 2.4).
Par ailleurs, I'inflation, ancrée par des régimes mo-
nétaires crédibles dans la plupart des grands pays,
est restée modérée dans I’ensemble. Si les résultats
extérieurs continuent de profiter des prix élevés
des exportations des produits de base, la demande
intérieure est devenue le moteur principal de la
croissance. La convergence de I'inflation vers les
objectifs fixés a permis d’assouplir la politique
monétaire apres un durcissement au Brésil et au
Mexique, d’ou un raffermissement de la croissance
dans les deux pays. En Argentine, ot la croissance
est rapide, la politique monétaire a été resserrée
graduellement en réaction a une inflation supé-
rieure a 10 %, mais elle demeure accommodante.
Par ailleurs, les dépenses publiques ont augmenté
dans toute la région, grace a la bonne tenue persis-
tante des recettes, en particulier au Venezuela. On
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Tableau 2.4. Pays de I’'Hémisphere occidental (échantillon) :
PIB réel, prix a la consommation et solde des transactions courantes

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde des transactions courantes?

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Hémisphére occidental 5,7 4,3 4,8 4,2 6,3 5,6 5,2 0,9 1,4 1,2 1,0
Mercosurd 6,0 4,2 4,8 4,5 71 6,2 5,6 1,9 1,7 0,7 0,5
Argentine 9,0 9,2 8,0 6,0 9,6 123 114 2,2 1,9 1,0 0,6
Brésil 49 2,3 3,6 4,0 6,9 45 41 1,9 1,8 0,6 04
Chili 6,2 6,3 5,2 515 3.1 3,5 3,1 1,7 0,6 1,8 0,9
Uruguay 11,8 6,6 4.6 42 47 59 43 0,3 -0,5 -43 =32
Région des Andes 8,0 6,3 5,7 4.1 6,4 5,7 6,1 4,0 6,6 7,0 6,7
Colombie 4,8 51 4,8 4,0 5,0 4,7 4,2 -1,0 -16 12 -7
Equateur 79 47 4.4 3,2 2,1 3,2 3,0 -0,9 -0,3 44 3,7
Pérou 5,2 6,4 6,0 5,0 1,6 2,4 2,5 — 1,3 0,7 0,2
Venezuela 17,9 9,3 7,5 37 21,7 159 121 154 12,5 19,1 175 17,6

Mexique, Amérique centrale

et Caraibes 40 35 4,3 3,8 4,9 4,5 40 -14 10 -05 -0,8
Mexique 4.2 3,0 4,0 3,5 4,0 815 33 -1,0 -06 01 -02
Amérique centrale3 3,9 43 48 44 8,4 7,4 6,3 -6,3 -55 52 51
Caraibes3 2,6 6,1 5,6 48 265 6,7 8,3 58 1.2 0,8 09 -18

TComme c’est I'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes an-
nuelles, et non en glissement de décembre a décembre (comme dans certains pays). Les variations en glissement de décembre a décembre pour
2004, 2005, 2006 et 2007 sont, respectivement, pour le Brésil (7,6, 5,7, 3,8 et 4,5); pour le Mexique (5,2, 3,3, 3,3 et 3,0); pour le Pérou (3,5, 1,5,

2,5 et 2,5) et pour 'Uruguay (7,6, 4,9, 5,5 et 4,9).
2En pourcentage du PIB.

3La composition de ce groupe régional figure au tableau F de I'appendice statistique.

a observé aussi des signes d’un redressement de
I'investissement privé, sous I'effet de I’amélioration
de la confiance, de la baisse des taux d’intérét et
des augmentations assez rapides du crédit bancaire,
bien que les taux d’investissement demeurent large-
ment inférieurs a ceux des pays émergents d’Asie.
Cependant, I'incertitude politique, qui tient en
partie aux doutes entourant la capacité des pouvoirs
publics dans un certain nombre de pays de résister
ala tentation de prendre des mesures populistes,
reste un sujet de préoccupation.

L’instabilité des marchés financiers mondiaux
en mai—juin 2006 a pesé dans un premier temps
sur les cours des actions et les taux de change en
Amérique latine, surtout les marchés les plus li-
quides (par exemple, le Brésil) ou ceux qui avaient
enregistré de fortes hausses (par exemple, les ac-
tions colombiennes). Cependant, les marchés ont
récupéré une bonne partie du terrain perdu et le
rythme de I’expansion latino-américaine semble
avoir été peu touché. Cette résistance semble tenir
en partie a une réduction des facteurs de vulnérabi-
lité, notamment un infléchissement des soldes des
transactions courantes, aujourd’hui excédentaires,

a un assouplissement des régimes de change, a une
augmentation des volants de réserves de change et
a une amélioration des positions budgétaires dans
I’ensemble de la région. Néanmoins, les récentes
tensions sur les marchés ont rappelé opportuné-
ment que la conjoncture mondiale va probable-
ment devenir moins favorable aux pays émergents a
terme, avec une hausse des taux d’intérét, des prix
moins fermes des produits de base non pétroliers
et une désaffection a I’égard des actifs plus risqués.
Deés lors, il faut se demander quelles autres mesures
les pays d’Amérique latine pourraient prendre pour
se préparer a opérer dans un contexte plus difficile.
La discipline budgétaire doit étre un élément
fondamental d’une stratégie permettant de rele-
ver ce défi. L'utilisation de recettes dopées par la
conjoncture pour accroitre I’excédent primaire
en phase d’expansion aide a réduire la dette du
secteur public et offre une meilleure assise pour
surmonter les périodes de ralentissement. La ri-
gueur budgétaire facilite aussi I’assouplissement
de la politique monétaire, ce qui décourage les
entrées de capitaux potentiellement déstabilisa-
trices et encourage I'investissement privé. Le Chili
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amontré I’exemple : son excédent budgétaire
passera probablement a 6 % du PIB en 2006
conformément a son cadre d’action réglementé,
ce qui permettra de réduire la dette publique a
un bas niveau et d’affecter une part élevée des
recettes tirées du cuivre a un fonds de stabilisation
offshore. Par ailleurs, la stérilisation budgétaire
de I'effet de la croissance rapide des exportations
a aidé a contenir I'appréciation du peso chilien,
sans recourir a des interventions sur les marchés
des changes dans le contexte des augmentations
rapides des recettes du cuivre.

Dans I’ensemble de I’Amérique latine, les excé-
dents primaires ont augmenté considérablement
pendant I’expansion en cours, grace a la forte
croissance des recettes, mais il semble que les
dépenses publiques se soient accélérées ces deux
derniéres années, contrairement aux politiques
plus restrictives de 2003—-04 (graphique 2.5 et
encadré 2.1). Si une hausse des dépenses consa-
crées aux infrastructures et aux priorités sociales
pourrait apporter des dividendes a long terme,
toutes les dépenses accrues ne sont peut-étre pas
bien ciblées — tant dans les pays exportateurs
de pétrole que dans les pays importateurs — et il
risque d’étre difficile d’inverser la tendance si et
quand la situation économique mondiale devient
plus difficile. Par ailleurs, si la dette publique est
en baisse, elle reste élevée (plus de 50 % du PIB
dans de nombreux pays d’Amérique latine, voir
graphique 2.5), ce qui limite les possibilités de
réaction contra-cyclique a un éventuel ralentisse-
ment de la croissance.

Face aux entrées massives de monnaies étran-
geres ces deux derniéres années, de nombreux
pays d’Amérique latine ont laissé leur monnaie
s’apprécier, en intervenant parfois pour contenir
les pressions a la hausse, en utilisant le produit de
ces interventions pour accumuler des réserves et fi-
nancer des opérations sur la dette. Les monnaies de
plusieurs pays se sont appréciées substantiellement
depuis les plus bas de 2002, mais les taux de change
effectifs réels restent plus ou moins conformes a
leurs moyennes a long terme. Le Brésil et la Colom-
bie en particulier ont réduit leur dette extérieure et
modifié la structure des engagements de leur sec-
teur public en réduisant la dette libellée en dollar,

Graphique 2.5. Amérique latine : des progres

vers la viabilité des finances publiques
(Moyennes non pondérées; variations en pourcentage du PIB)

Les pays d’Amérique latine ont amélioré notablement leurs soldes primaires ces
derniéres années, grace a la forte croissance de leurs recettes. Cependant, les
dépenses primaires ont augmenté nettement ces deux derniéres années, apres
une période d’austérité. Les ratios dette publique/PIB ont baissé, mais restent
élevés dans plusieurs pays.
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Source : calculs des services du FMI.

1Chili, Equateur, Mexique et Venezuela.

2Argentine, Bolivie, Brésil, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou et Uruguay.

3Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, République slovaque,
République tchéque, Roumanie, Slovénie et Turquie.

4Chine, Corée, Hong Kong (RAS), Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines,
Singapour, province chinoise de Taiwan et Thailande.
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Encadré 2.1. Les résultats budgétaires des pays émergents : amélioration cyclique ou structurelle?

Nombre de pays émergents ont enregistré des
résultats budgétaires bien meilleurs ces derniéres
années. Le solde budgétaire global moyen des
37 plus grands pays émergents s’est amélioré
de pres de 3 % du PIB de 2002 a 2005 (premier
graphique) et la dette publique a nettement
baissé, bien qu’elle reste supérieure a 50 %
du PIB dans pres de la moitié de ces pays. Ces
moyennes cachent des résultats encore meilleurs
dans quelques régions et pays (et bien entendu
de moins bons dans d’autres). Toutefois, cette
amélioration pourrait avoir des conséquences
économiques et financiéres importantes selon
qu’elle témoigne d’une tendance durable ou
qu’il s’agisse d’'un phénomene temporaire qui
s’inversera lorsque ces économies connaitront
des périodes plus difficiles. Autrement dit, il
s’agit de savoir si cette amélioration est le résultat
de facteurs cycliques ou structurels.

Il ne fait aucun doute qu’il y a eu une amélio-
ration structurelle de la situation budgétaire des
pays émergents. Grace a I’'amélioration des insti-
tutions budgétaires, de la gestion des dépenses,
de la transparence et des cadres de responsabilité
budgétaire, de nombreuses administrations pu-
bliques ont été en mesure de contenir les dé-
penses alors que les recettes étaient en hausse et
I’acces aux marchés des capitaux aisé — contrai-
rement a leur comportement procyclique des
phases d’expansion précédentes. On le constate
dans la baisse du ratio moyen des dépenses pri-
maires au PIB en Amérique latine et en Asie,
bien que, dans les pays émergents d’Europe, les
recettes et les dépenses primaires aient augmenté
de concert!'. En moyenne, le ratio des dépenses
primaires n’était pas plus élevé en 2005 qu’en
2002 lorsque les recettes ont commencé a aug-
menter (premier graphique), bien que certains
pays aient eu tendance a relacher les cordons de
la bourse en 2005 et 2006.

Ensuite, plusieurs pays émergents ont réduit
leurs cotts de financement en restructurant
leur dette et en appliquant une politique éco-
nomique généralement saine. La conduite
d’une politique économique plus solide leur

Note : David Hauner et Manmohan S. Kumar sont
les principaux auteurs de cet encadré.

ILes recettes publiques des pays émergents d’Europe
incluent les dons de I’'Union européenne.

Résultats budgétaires des pays émergents
(En pourcentage du PIB; administrations publiques;
moyenne pondérée de 37 pays émergents)

— Solde budgétaire (échelle de gauche)

— Charges d’intéréts (échelle de gauche)
Dépenses primaires (échelle de droite)

— Recettes et dons (échelle de droite)
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Sources : FMI, base de données des Perspectives de I'économie
mondiale, estimations des services du FMI.

a permis d’accélérer leur intégration dans les
marchés financiers, ce qui a réduit davantage
leurs cotits d’emprunt. Par exemple, le fait
que ’amélioration des cotes de crédit ait incité
les investisseurs institutionnels des principaux
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pays industrialisés — notamment les fonds de
pension — a commencer a investir systémati-
quement dans les instruments financiers des
pays émergents a fait naitre 1’espoir d’une plus
grande stabilité des flux de capitaux. Cela a
encore réduit les primes de risque sur les actifs
des pays émergents et les charges d’intéréts.

Néanmoins, I’amélioration des finances pu-
bliques des pays émergents semble en partie
s’expliquer par des facteurs cycliques favo-
rables. La croissance soutenue du PIB et I’en-
volée des cours des produits de base ont dopé
les recettes publiques de nombreux pays (en
moyenne de 2 points de PIB de 2002 a 2005).
Le ratio dépenses/PIB étant stable, I’améliora-
tion du solde primaire moyen est due principa-
lement a 'augmentation des recettes. Toutefois,
la bonne tenue des recettes a une composante
cyclique importante qui, si elle n’est pas faci-
lement quantifiable, représente probablement
une part notable de I’augmentation rapide des
recettes. Par exemple, les recettes ont progressé
de 6 % du PIB en moyenne dans les cinq des
37 pays de I’échantillon qui exportent princi-
palement des produits de base?. Le ratio de la
dette publique a aussi profité de la croissance
vigoureuse du PIB, qui a soustrait en moyenne
7 % du PIB environ de ce ratio au cours des
quatre dernieres années, tandis que les soldes
primaires n’ont effacé qu’environ 1 % du PIB
(deuxiéme graphique).

Les conditions financiéres favorables sur les
marchés mondiaux ces dernieres années ont
aussi donné un coup de pouce aux résultats
budgétaires. Les taux d’intérét mondiaux ont
été tres faibles, et I’'abondance des liquidités et
la recherche du rendement ont contribué au ré-
trécissement des écarts de rendement (voir, par
exemple, FMI, 2004). En outre, la monnaie de
nombreux pays émergents s’est nettement ap-
préciée par rapport au dollar et a d’autres mon-
naies dans lesquelles est libellée une grande
partie de leur dette, notamment en 2005. L’évo-
lution des taux d’intérét et des taux de change a
contribué a la baisse des charges d’intéréts entre

?L’exclusion des pays qui exportent principalement
des produits de base ne modifie pas sensiblement ces
résultats : le solde primaire moyen serait inférieur
d’environ 0,7 % du PIB pour 2004 et 2005.

Evolution de la dette publique
des pays emergents1
(En pourcentage du PIB; variation de fin 2001 a fin 2005)

I Variation totale du ratio dette publique/PIB

Contribution de :
I Croissance du PIB
Solde primaire
EE  Autres

1 1
Amérique latine Asie
Europe Afrique/Moyen-QOrient

-12
Tous les pays

Sources : FMI, base de données des Perspectives de I'économie
mondiale; estimations des services du FMI.

TLa dette publique inclut la dette en monnaie nationale et en
monnaies étrangéres. La catégorie «Autres» inclut les effets des
taux de change et des taux d’intérét, I'ajustement stock—flux et
les écarts statistiques.

2002 et 2005 et a I'amélioration du solde bud-
gétaire global (Hauner and Kumar, 2005). C’est
particulierement manifeste dans les pays émer-
gents d’Europe, qui ont profité non seulement
de la conjoncture mondiale, mais aussi de la
convergence des taux d’intérét dans le contexte
de I’adhésion a I’'Union européenne.

Un infléchissement de la conjoncture et une
dégradation de I’environnement financier ex-
térieur risquent de causer une détérioration
des situations budgétaires. Les pays les plus
vulnérables pourraient étre les plus durement
toucheés, car ils sont en général ceux qui ont le
plus profité d’'un comportement plus risqué. Il
est donc important que les pays émergents — en
particulier les plus vulnérables — continuent de
mener une politique budgétaire rigoureuse pour
tirer le plus grand parti d’'une conjoncture mon-
diale qui reste favorable.
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et le Brésil a maintenant éliminé, en valeur nette,
les engagements en dollar du bilan de son secteur
public. En conséquence, les bilans des secteurs pu-
blics de tous les pays de la région sont bien moins
vulnérables, bien que la transition a une dette a
long terme, a taux fixe et libellée en monnaie natio-
nale reste inachevée.

La détérioration récente des conditions sur
les marchés financiers mondiaux a rappelé I'im-
portance d’une flexibilité adéquate des taux
de change dans les deux sens. Si la situation se
stabilise, les entrées de monnaies étrangeres
pourraient redevenir massives. La stérilisation des
interventions sur une période prolongée aurait
des couts quasi budgétaires élevés — plus qu’en
Asie, ou les taux d’intérét sont généralement plus
faibles. Par ailleurs, il se peut qu'une réduction
excessive des variations des taux de change face
aux entrées de monnaies étrangeéres n’incite pas
les opérateurs de marché a bien gérer les risques
et conduise a une détente des conditions moné-
taires — un sujet de préoccupation en Argentine,
par exemple, oui 'usage de contre-mesures régle-
mentaires devra étre appuyé par un nouveau dur-
cissement de la politique macroéconomique pour
contenir I'inflation. Dans ces conditions, il sera
peut-étre difficile d’éviter une nouvelle apprécia-
tion du taux de change réel, bien que I'effet sur la
compétitivité puisse étre atténué par des réformes
structurelles de plus large portée qui réduiraient
les cotts intérieurs et amélioreraient le climat
des affaires. Face a des conditions plus instables
— comme en témoigne la liquidation de mai—juin
2006 — les pays devraient laisser leur monnaie se
déprécier en fonction de la situation du marché,
en limitant généralement leurs interventions a ce
qui pourrait aider a stabiliser le marché, tout en
durcissant la politique monétaire si nécessaire afin
de préserver les objectifs d’inflation.

A long terme, la priorité de I’Amérique latine
reste de débloquer son potentiel de croissance
manifeste. En dépit des progres récents, les pays
d’Amérique latine sont demeurés systématique-
ment ces derniéres années ceux ou la croissance
a été la plus lente parmi les pays émergents et
les pays en développement. Ce manque de dyna-
misme de la croissance et la lenteur des progres

dans la réduction de la pauvreté ont alimenté la
frustration des populations. La poursuite du ren-
forcement des politiques macroéconomiques et la
réduction des facteurs de vulnérabilité des bilans
devraient aider a jeter les bases d’une croissance
plus soutenue que dans le passé, mais I’accéléra-
tion de la croissance et la réalisation de progres
plus concrets dans le domaine social dépendront
probablement de la poursuite des réformes de
marché; en outre, il faudra veiller a ce que les
fruits de la croissance soient partagés par le plus
grand nombre”. La plupart des pays d’Amérique
latine ont accompli des progres considérables
dans les réformes durant les années 90, mais leur
rythme a ralenti vers la fin de la décennie, sur fond
de crise financiére. Plus récemment, on a observé
de nouveaux progres dans quelques pays, mais
aussi des reculs, notamment des mesures qui an-
nulent en partie des privatisations et des réformes
des retraites dans plusieurs pays. Les priorités en
matiere de réforme sont les suivantes : s’attaquer
aux rigidités budgétaires pour mieux cibler les dé-
penses publiques (en particulier les programmes
d’infrastructures et les programmes sociaux en
faveur des pauvres), encourager le développement
de I'intermédiation financiere, ouvrir davantage
I’économie (domaine dans lequel ’Amérique la-
tine reste nettement a la traine des autres régions),
réformer le marché du travail pour accroitre la
flexibilité face a de nouvelles opportunités et en-
courager la croissance de I’emploi dans le secteur
formel, et améliorer la gouvernance et le climat
des affaires.

Le plan directeur de la production de pétrole et
de gaz est une question importante dans la région.
L’Amérique latine posseéde les deuxiémes réserves
d’hydrocarbures du monde, mais, pour I’essentiel,
elle n’a pas réagi a la montée des cours mondiaux
depuis 2004 en augmentant sa production et son
investissement. Du c6té positif, des investissements
along terme de la compagnie publique Petrobras
ont permis au Brésil — troisieme producteur de
la région — de couvrir ses besoins en 2006. Ce-
pendant, la production a augmenté lentement ou

"Zettelmeyer (4 paraitre) présente une vue d’ensemble
récente de la question.
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s’est contractée ailleurs, y compris dans des gros
producteurs de pétrole comme le Mexique et le
Venezuela, a cause des faibles taux d’investisse-
ment du passé et de problémes de gouvernance
auxquels on ne commence que maintenant a faire
face (graphique 2.6). Au Mexique, I'investissement
a été accru récemment pour mettre fin au déclin
du plus grand champ pétrolifére du pays. La Bo-
livie a enregistré une augmentation rapide de ses
exportations de gaz apres avoir ouvert son secteur
des hydrocarbures a des compagnies privées, mais
la décision récente de nationaliser la production

et de relever les royalties a accru I'incertitude et a
peut-étre compromis les perspectives de nouveaux
investissements. De la méme maniére, en Equateur,
la production privée de pétrole a progressé rapi-
dement en 2005 apres I'achévement d’un oléoduc
important, mais la production publique a diminué,
et les perspectives dépendent maintenant de la
capacité du gouvernement d’améliorer le climat
d’investissement pour attirer de nouveaux inves-
tisseurs priveés et de renforcer la gouvernance du
secteur public. La question fondamentale est moins
de savoir si les droits de production et d’investisse-
ment sont alloués au secteur privé ou public que de
savoir si le gouvernement est en mesure d’établir
un ensemble stable et prévisible d’incitations a la
production et a I'investissement et de structures

de gouvernance pour poser solidement les fonde-
ments du financement tres élevé et des horizons de
planification a long terme qui sont requis pour les
gros projets dans le secteur des hydrocarbures.

Pays émergents d’Europe : gérer
les risques d’une forte dépendance
a I’égard de I’épargne étrangere

L’expansion est restée vigoureuse dans les pays
émergents d’Europe : la croissance régionale a
avoisiné 5% % en 2005 (tableau 2.5), avec pour
moteur principal, de maniére générale, la forte
demande intérieure — alimentée par 'augmenta-
tion des entrées nettes de capitaux et la croissance
du crédit. Le rythme de I’expansion varie d’'un
pays a I'autre, selon la vigueur des facteurs qui
soutiennent la demande intérieure, I’évolution des
taux de change et les progres dans la réduction

Graphique 2.6. Amérique latine : résultats mitigés

dans le secteur des hydrocarbures
(Variation en pourcentage de la production sur 2000-05
par rapport a la production totale en 2000)

Les pays d’Amérique latine n’ont pas tous accru leur production de pétrole
et de gaz en réaction a la montée des cours.
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Source : calculs des services du FMI.
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Tableau 2.5. Pays émergents d’Europe : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel

Prix & la consommation’

Solde des transactions courantes?

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Pays émergents d’Europe 6,6 5,5 5,4 5,0 6,3 4,9 5,4 4,7 -5,7 =52 =57 -54
Turquie 8,9 74 5,0 5,0 8,6 8,2 10,2 7,2 -5,2 -64 6,7 58
Turquie non comprise 57 4.6 585 5,0 53 3,6 3,4 3,7 -6,0 -46 52 52
Pays baltes 7,6 8,8 8,6 7,6 3,0 4,2 4,7 43 -104 -95 -105 -104
Estonie 7,8 9,8 9,5 8,0 3,0 41 4,6 38 -130 -11,0 -120 -117
Lettonie 86 10,2 11,0 9,0 6,2 6,8 6,6 6,3 -129 -124 140 -137
Lituanie 7,0 75 6,8 6,5 1,2 2,7 3,6 33 -7,7 -69 -75 -74
Europe centrale 5,0 4,3 5,2 4,6 4,3 2,4 2,2 3,2 -5,2 =31 -3,4 -31
Hongrie 5,2 41 45 815 6,8 3,6 815 58 -8,6 -74 91 80
Pologne 53 3,4 5,0 45 3,5 21 0,9 2,3 42 14 17 -19
République slovaque 54 6,1 6,5 7,0 75 2,7 47 3,6 -3,6 -8,6 7,7 59
République tchéque 4,2 6,1 6,0 47 2,8 1,8 2,9 3,3 -6,0 -2,1 -19 -16
Slovénie 42 39 42 40 3,6 2,5 2,5 2,3 -2,1 -1,1 -20 -23
Europe du Sud
et du Sud-Est 6,8 44 5,3 5,4 8,7 7,0 6,9 47 -13 -8,8 -10,3 -104
Bulgarie 57 55 5,6 6,0 6,1 5,0 74 3,8 -58 -118 -124 -12.2
Croatie 38 43 4,6 47 2,1 33 38 2,8 -5,4 -63 68 68
Malte -1,5 2,5 1,6 1,8 2,7 2,5 2,9 2,8 -96 -131 -125 -12,0
Roumanie 8,4 41 515 5.5 11,9 9,0 7,8 57 -8,5 -8,7 -109 -11.1

TComme c’est I'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre a décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.

des rigidités structurelles. La croissance a été par-
ticulierement dynamique dans les pays baltes et en
Turquie, et s’est accélérée en République tcheque
et en République slovaque. Elle a été plus faible en
Hongrie, en Pologne et en Slovénie, bien qu’elle
se soit redressée récemment en Pologne, grace a
une accélération de la croissance des débouchés
extérieurs, ainsi qu’a une amélioration de la
confiance des investisseurs et de I’emploi.

Comme la demande intérieure devrait conti-
nuer de progresser au méme rythme soutenu et
que le raffermissement de I’expansion dans la
zone euro ajoutera une impulsion externe, il est
prévu que la croissance régionale restera vigou-
reuse (de I'ordre de 5-5% %) en 2006-07. Par
rapport a la derniere édition des Perspectives, ce-
pendant, la croissance devrait ralentir de maniére
plus marquée en Turquie — les taux d’intérét
directeurs ont été relevés de 425 points de base
depuis juin pour éviter un affaiblissement de la
monnaie et I'intensification des tensions inflation-
nistes — et en Hongrie, en 2007, étant donné le
rééquilibrage budgétaire substantiel qui est prévu
cette année-la. L’effet négatif sur la croissance

régionale est plus ou moins compensé par I'amé-
lioration des perspectives de croissance a court
terme de la Pologne. Les déficits élevés des tran-
sactions courantes, caractéristiques des pays de la
région — ce n’est qu’en République tchéque, en
Pologne et en Slovénie que le déficit est relative-
ment modeste —, devraient se creuser en 2006,
pour atteindre 5,7 % du PIB pour I’ensemble de
la région, avant de baisser légéerement en 2007.
Les perspectives de croissance ont plus de chances
d’étre révisées a la baisse qu’a la hausse, la forte
dépendance de la région a I’égard de I’épargne
extérieure constituant un facteur de vulnérabilité
particulier si les conditions se détériorent davan-
tage sur les marchés financiers internationaux.
Pour évaluer ces risques, il faut tenir compte
du fait que le déficit généralement élevé des tran-
sactions courantes dans la région tient en partie a
des possibilités d’investissement favorables, étant
donné la rareté du capital et les faibles cotts de la
main-d’ceuvre, dans le contexte de ’accession et
de l'intégration a I'UE. Cela dit, a des degrés di-
vers au sein de la région, ces déficits sont aussi liés
ala croissance rapide du crédit et de la consom-
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mation, aux augmentations des prix des actifs

et, dans certains cas, a des appréciations substan-
tielles des monnaies en valeur réelle — souvent
dans le contexte d’une flexibilité limitée des taux
de change nominaux — une constellation de na-
ture a créer des facteurs de vulnérabilité externe.
Dans quelques pays, les entrées de capitaux sont
allées de pair non seulement avec des déséqui-
libres financiers dans le secteur privé, mais aussi
avec des déséquilibres budgétaires substantiels,
notamment en Hongrie, mais aussi, dans une
moindre mesure, en Pologne et en République
slovaque. Du c6té de I'offre, un souci majeur

est que les entrées nettes massives de capitaux

prennent de plus en plus la forme d’investisse-

ments de portefeuille plus volatils et d’«autres
flux», y compris des dettes a court terme, et non
d’investissements directs étrangers (IDE). En fait,
comme il est noté a '’encadré 1.1, la région est
devenue le principal bénéficiaire des flux nets de
capitaux hors investissements directs parmi toutes

les régions émergentes en 2005 (graphique 2.7).

La part élevée des préts de banques de pays avan-

cés a leurs filiales dans les «autres flux» pourrait

atténuer les risques dans une certaine mesure,
mais une réduction du financement net exigerait
quand méme un ajustement extérieur substantiel.
Dans ces conditions, les pouvoirs publics doivent
mettre en balance de maniére rigoureuse les pos-
sibilités de croissance offertes par I’épargne étran-
gere et les risques que celle-ci présente. Si I'am-
pleur des risques varie considérablement d’un pays
al’autre, étant donné les grandes différences de
niveau de la dette extérieure a court terme et de la
couverture des réserves, par exemple, la réduction
des facteurs de vulnérabilité constitue une prio-
rité, entre autres du fait des risques de contagion
régionale, étant donné que les pays présentent

des facteurs de vulnérabilité similaires et ont des

créanciers communs. Le dosage macroéconomique

dépend de la situation de chaque pays, mais, de
maniére générale, il s’agira de :

o Réequilibrer le budget. Dans les pays ayant des
problémes de viabilité des finances publiques,
un ajustement budgétaire déterminé est néces-
saire pour maintenir la confiance des investis-
seurs et éviter une dynamique négative de la

Graphique 2.7. Pays émergents d’Europe :
croissance rapide et risques

Une demande intérieure vigoureuse a dopé la croissance dans les pays émergents
d’Europe, alimentée par des entrées nettes de capitaux considérables et croissantes,
ainsi que par la croissance rapide du crédit. Cependant, comme la région est fort
tributaire de I'épargne étrangére, elle est vulnérable aux variations des conditions
sur les marchés financiers internationaux. La position budgétaire fragile de certains
pays aggrave la situation.
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Source : calculs des services du FMI.
1Dette nette des administrations publiques.
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dette publique. C’est particulierement urgent

en Hongrie, ou le déficit va probablement at-
teindre 10 % du PIB cette année. Si les autorités
comptent réduire le déficit de quelque 4 points
de PIB en 2007, les mesures proposées seront
peut-étre difficiles a appliquer, étant donné

leur complexité juridique et administrative, et
comme ces mesures sont principalement de
nature fiscale, le rééquilibrage risque de peser
sur la croissance potentielle, et non seulement
sur la demande globale a court terme. Dans
d’autres pays, il sera peut-étre utile de durcir la
politique budgétaire pour freiner la pression de
la demande intérieure et son effet sur les soldes
extérieurs et 'inflation. C’est particulierement
pertinent lorsqu’un taux de change nominal fixe
limite la marge de manceuvre monétaire, comme
dans les pays baltes, ou lorsque le ratio de la dette
publique reste élevé comme en Turquie.

e Mettre en place un cadre adéquat de controle prudentiel
et de réglementation. La croissance souvent rapide
du crédit dans la région tient en partie a une
expansion normale des circuits financiers a partir
d’un bas niveau initial. Cependant, comme noté
dans des éditions antérieures des Perspectives, les
types de crédit plus risqués, en particulier une
part substantielle des préts bancaires en mon-
naies étrangeres, ont augmenté notablement,
etla part du crédit financé par des emprunts a
court terme de banques étrangeres a progressé.
Les autorités de réglementation doivent veiller a
ce que les systemes financiers soient en mesure
de gérer les risques de change et de taux d’inté-
rét, notamment en durcissant les normes régle-
mentaires selon les besoins.

® Duscir la politique monétaire. Un relévement des
taux d’intérét doit constituer la premiére ligne
de défense lorsque les risques d’inflation aug-
mentent en raison d’'une demande intérieure
vigoureuse ou de vives pressions a la baisse sur
le taux de change. La réaction déterminée de
la banque centrale turque a la nette déprécia-
tion de la livre turque (19 % en valeur effective
nominale entre janvier et juin 2006) est un bon
exemple. Elle devra étre préte a durcir encore
la politique monétaire si les données a venir
font état de perspectives d’inflation défavo-

rables a moyen terme. Les tensions inflation-
nistes ont été plus modérées dans les pays d’Eu-
rope centrale, surtout en République tchéque
et en Pologne, mais elles ont commencé a
s’intensifier récemment et quelques banques
centrales ont réagi en relevant leurs taux di-
recteurs (République tchéque, Hongrie et
République slovaque). Les autorités monétaires
devront étre prétes a durcir encore leur poli-
tique si la persistance d'une croissance rapide,
la dépréciation de la monnaie ou la montée des
tensions inflationnistes a I’échelle mondiale ac-
centuent la pression sur les prix.
Dans quelques-uns des nouveaux pays membres
de I'UE qui ont déja commencé a maintenir
les fluctuations de leur taux de change dans la
fourchette requise avant I'adoption de I’euro, le
renforcement de la position extérieure par une mo-
dération de la demande intérieure réduirait aussi la
vulnérabilité des taux de change aux variations de
la confiance des investisseurs et aux retournements
des flux de capitaux®. Le probléme le plus impor-
tant est que, en dépit d’une désinflation réussie, la
convergence de I'inflation — a moins de 1,5 point
au-dessus de la moyenne des trois pays membres de
I'UE ayant les taux les plus bas — a été entravée par
la combinaison d’une flexibilité limitée des taux de
change nominaux et de pressions en faveur d’'une
appréciation réelle, qui a eu tendance a pousser
I'inflation au-dessus de la moyenne des principaux
partenaires commerciaux. S’il est difficile d’éviter
une partie des pressions en faveur d une apprécia-
tion réelle, car elles résultent des effets «Balassa-
Samuelson» de la croissance rapide de la produc-
tivité dans les secteurs des biens échangeables, ces

8Les pays émergents d’Europe qui ont rejoint récem-
ment ’'UE sont déterminés a adopter 'euro et donc a
s’engager dans le processus connexe de convergence des
politiques macroéconomiques. Ce processus est le plus
avancé dans les cinq pays qui participent au mécanisme
de change européen II et qui ont commencé a limiter
les fluctuations du taux de change de leur monnaie vis-
a-vis de I’euro — Slovénie, Lituanie, Estonie, Lettonie et
République slovaque. La Slovénie vient d’étre acceptée
dans la zone euro a compter de janvier 2007, tandis que
I’entrée de la Lituanie a été retardée parce que son taux
d’inflation moyen sur douze mois pour la période avril
2005-mars 2006 était légérement supérieur au critére et
allait encore augmenter en 2006 selon les prévisions.
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pressions tiennent aussi a la vigueur de la demande
intérieure et aux entrées massives de capitaux, qui,
faute d’instruments de politique monétaire, de-
vraient étre compensés principalement par des res-
trictions budgétaires, bien que des mesures visant a
freiner la croissance du crédit soient peut-étre aussi
nécessaires.
De maniére plus générale, comme la plupart
des pays de la région ont pour objectif d’adop-
ter I’euro a moyen terme, les pouvoirs publics
doivent bien se préparer a la perte d’autonomie
monétaire et garantir la capacité d’opérer un ajus-
tement externe en modulant le taux de change
nominal face a des événements propres a leur
pays. Sinon, si les pays abandonnent la flexibilité
du taux de change nominal trop tot, I’ajustement
pourrait exiger des variations des prix relatifs par
la déflation, ce qui est particulierement préoccu-
pant dans les pays ayant déja un déficit élevé des
transactions courantes qui devra finir par se corri-
ger. Sur le front budgétaire, le respect des critéres
de Maastricht passera par une discipline soutenue
dans plusieurs pays, en particulier en Hongrie,
mais aussi en Pologne et en République slovaque.
En outre, des réformes structurelles sont essen-
tielles pour renforcer la flexibilité de I’économie
et pour accroitre les chances de combler I’écart
de productivité vis-a-vis des pays de I'UE-15, tant
pour les nouveaux pays membres que pour les
pays candidats a I'adhésion (voir Schadler et al.,
2006). Les priorités varient de nouveau d’un pays
al’autre, étant donné les grandes différences dans
les régimes structurels, mais, de maniere générale,
il s’agit de :
® Réduire les rigidités du marché du travail. Les taux
d’emploi dans la région restent faibles par
rapport a ceux des autres pays émergents, en
partie a cause de facteurs propres a la transi-
tion, tels qu’un taux exceptionnellement rapide
de destruction d’emplois qui disparaitra pro-
gressivement, mais aussi en raison des rigidités
du marché du travail, par exemple les lourdes
restrictions aux licenciements et a ’emploi tem-
poraire, les contre-incitations budgétaires pour
l’offre et la demande de main-d’ceuvre, et les
obstacles a la mobilité régionale (par exemple,
dans le marché du logement).

® Réformer les institutions : réduire le cotit des acti-
vités économiques, intensifier la concurrence
sur le marché de produits, favoriser I’expansion
des circuits financiers et accroitre ’efficience
des opérations de I'Etat.

Communauté des Etats indépendants :
gérer les entrées massives
de monnaies étrangeres

La croissance du PIB réel dans la Communauté
des Etats indépendants (CEI) devrait atteindre
prés de 7 % en 2006, avant de fléchir a 6% % en
2007 (tableau 2.6). Les pays de la région conti-
nuent de profiter des cours élevés des produits de
base et, partant, de recettes d’exportation élevées
(graphique 2.8). Dans plusieurs pays, la demande
intérieure a été dopée par les entrées massives de
capitaux privés (Russie, Kazakhstan), le finance-
ment officiel (Géorgie) et/ou les envois de fonds
de I'étranger (Arménie, Géorgie, République
kirghize, Moldova, Tadjikistan). L'investissement
se redresse, y compris en Russie, ot se dissipe
I’effet des facteurs expliquant le ralentissement de
2004—05 — parmi lesquels les turbulences dans
le secteur bancaire et une baisse de la rentabilité
dans le secteur pétrolier pour des raisons fiscales.
Les perspectives de croissance a court terme sont
généralement favorables, bien qu’elles demeurent
fort tributaires de I’évolution des cours des pro-
duits de base. En Ukraine, la croissance s’est accé-
lérée assez vivement au premier semestre de 2006,
mais les perspectives restent assombries par une
détérioration attendue des termes de I’échange
— en raison de la refixation des prix des impor-
tations de gaz de Russie et d'un retournement
éventuel des prix a I’exportation de 'acier — et
par I'incertitude qui continue d’entourer 'action
gouvernementale®.

9A I’heure actuelle, 1a société énergétique russe Gazprom
fait payer entre 47 dollars (Bélarus) et 160 dollars (Mol-
dova) pour 1.000 metres cubes de gaz naturel, alors que les
consommateurs en Europe occidentale paient 230 dollars
pour 1.000 métres cubes. Gazprom a relevé les prix des
exportations vers certains clients dans la CEI plus tot dans
I’année et a annoncé son intention de faire concorder de
plus prés encore ses prix et les «prix du marché».
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Tableau 2.6. Communauté des Etats indépendants : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel

Prix a la consommation’

Solde des transactions courantes?

2004 2005 2006 2007

2004

2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Communauté des

Etats indépendants 84 6,5 6,8 6,5
Bélarus 11,4 9,3 7,0 45
Kazakhstan 9,6 9,4 8,3 7,7
Russie 72 6,4 6,5 6,5
Turkménistan 14,7 9,6 9,0 9,0
Ukraine 12,1 2,6 5,0 2,8
CEI-7 85 11,9 125 13,2
Arménie 10,1 139 7,5 6,0
Azerbaidjan 10,2 243 256 264
Géorgie 59 9,3 7,5 6,5
Moldova 7,4 71 3,0 3,0
Ouzbékistan 7,7 7,0 7,2 7,0
République kirghize 70 -06 5,0 5.5
Tadjikistan 10,6 6,7 8,0 6,0
Pour mémoire

Exportateurs nets d’énergie® 7,6 71 7,2 7,3
Importateurs nets d’énergie* 11,5 43 515 3,4

10,3
18,1
6,9
10,9
59
9,0

10,4
10,2

12,3 9,6 9,3 8,1 88 101 9,4
10,3 7,9 90 52 1,6 02 -11

7,6 8,5 7,9 1,1 -0,9 2,3 2,1
12,6 9,7 8,5 9,9 109 123 107
10,7 9,0 8,0 0,6 5,1 7,6 8,0
13,5 93 135 10,6 31 22 -38

1,9 114 98 -7,0 1,7 10,2 211
0,6 3,0 30 46 33 44 46
9,7 87 105 -298 1,3 260 448
8,3 9,6 60 -84 54 99 -115

11,9 15 105 -20 -83 -1056 68

21,0 193 145 10,0 13,1 120 119
43 5,7 45 -34 81 =79 17
7,1 7,8 50 40 34 42 48

12,4 9,8 8,6 8,7 100 11,8 11,0
12,0 88 118 48 15 24 37

TComme c’est I'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre & décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.
3Azerbaidjan, Kazakhstan, Ouzbékistan, Russie et Turkménistan.

4Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.

Cependant, la conjoncture extérieure favo-
rable a créé des probléemes importants de gestion
macroéconomique auxquels il faut s’attaquer
d’urgence pour améliorer les perspectives de
croissance a long terme. Le niveau élevé des cours
des produits de base a allégé les contraintes de la
politique budgétaire a court terme, directement
— en accroissant les recettes tirées des taxes a
I’exportation et les bénéfices des entreprises
publiques — et indirectement — en dopant la
demande globale et donc les recettes tirées des
taxes a la consommation et des imp6ts sur le re-
venu. Les pouvoirs publics ont souvent utilisé ces
ressources supplémentaires de maniére prudente,
notamment pour réduire la dette publique et/ou
accumuler des réserves de change. Récemment,
cependant, certains pays (Azerbaidjan, Bélarus,
République kirghize, Tadjikistan) ont procédé
a de fortes augmentations des retraites et des sa-
laires, qui ont stimulé la consommation, ont nui
ala compétitivité et seraient difficiles a annuler si
le cycle des cours des produits de base s’inversait.
Les pouvoirs publics ne doivent pas tenir pour

acquis que le récent supplément de recettes sera
permanent dans sa totalité (chapitre 5). Dans les
pays ou il existe une marge d’assouplissement de
la politique budgétaire — comme en Russie, ot il
est possible d’augmenter les dépenses publiques
sans compromettre la viabilité des finances pu-
bliques, et au Kazakhstan — une politique plus ex-
pansionniste devrait aller de pair avec une relance
des réformes bloquées pour assurer que I’aug-
mentation des dépenses stimule I'investissement
et la croissance du PIB potentiel.

Des problémes importants se posent aussi
dans le domaine monétaire. Si I’inflation a
reculé ces derniers mois, elle reste voisine de
10 % dans de nombreux pays, en particulier
dans les pays exportateurs de pétrole. Des pro-
grés supplémentaires sont nécessaires, mais la
désinflation est compliquée par le fait que de
nombreuses banques centrales mettent I’accent
sur la stabilisation du taux de change nominal
vis-a-vis du dollar américain face aux excédents
élevés des transactions courantes et aux en-
trées massives de capitaux. Les possibilités de
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stérilisation des achats de monnaies étrangeres
étant limitées par le sous-développement des
marchés de la dette intérieure, la croissance

de la monnaie centrale reste supérieure au
niveau qui cadre avec une inflation voisine de

5 %. Les tensions inflationnistes risquent de
s’intensifier, auquel cas des mesures coliteuses
seront peut-étre nécessaires pour inverser la
tendance. Si le remboursement anticipé de la
dette publique extérieure ou des transferts vers
des fonds pétroliers offshore (Azerbaidjan, Ka-
zakhstan) peuvent aider a freiner la croissance
de Ia monnaie centrale, le meilleur moyen de
faire reculer I'inflation serait de laisser les mon-
naies s’apprécier davantage en valeur nominale,
ce qui renforcerait les possibilités de régulation
monétaire visant a lutter contre la désinflation.
Dans quelques pays importateurs d’énergie, des
tensions inflationnistes pourraient aussi pro-
venir de la refixation potentielle des prix des
importations de combustibles et de gaz, auquel
cas les autorités monétaires devront veiller a ce
que la répercussion nécessaire de la hausse des
cotits n’alimente pas I'inflation de base, les sa-
laires et les anticipations inflationnistes.

En outre, I’envolée des cours des produits de
base a compliqué les efforts de diversification de la
production et des exportations des matiéres pre-
mieéres vers des biens a plus grande valeur ajoutée.
Attirés par les recettes d’exportation élevées atten-
dues, les investissements récents — tant ceux finan-
cés sur des ressources locales que ceux financés
sur des ressources extérieures — ont souvent été
orientés vers les industries extractives (Azerbaidjan,
Turkménistan) ou les infrastructures de transport
des produits de base (projets d’oléoduc en Armé-
nie, en Azerbaidjan, en Géorgie et au Kazakhstan).
Par ailleurs, I'investissement total dans la région
reste trop faible (21 % du PIB) — en dépit de son
récent redressement — ce qui fait douter de la
durabilité des taux de croissance actuels a moyen
terme. II est essentiel d’opérer des réformes struc-
turelles qui permettront d’améliorer le climat
d’investissement et ainsi d’éviter 'apparition ou
I’aggravation de goulets d’étranglement. Dans
les pays ayant un excédent élevé des transactions
courantes — notamment la Russie — une hausse

Graphique 2.8. Communauté des Etats indépendants :
les entrées massives de monnaies étrangeres
créent des problemes macroéconomiques

La bonne tenue des exportations de produits de base et les entrées de capitaux mas-
sives ont dopé la croissance, mais ont aussi contribué a faire monter les tensions
inflationnistes. Dans certains pays, la dette extérieure privée augmente rapidement.

- Croissance du PIB réel et variations des termes
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Source : calculs des services du FMI.
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ment fixé a I'avance.
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de I'investissement contribuerait aussi a réduire les
déséquilibres macroéconomiques mondiaux.

La position extérieure de nombreux pays de
la région, en particulier des pays exportateurs de
pétrole, est solide. Pour I’ensemble de la région,
un excédent des transactions courantes de plus de
10 % du PIB est attendu pour 2006. Les excédents
élevés ont permis de réduire rapidement la dette
extérieure globale dans les pays exportateurs de
pétrole, en particulier celle du secteur public.
Cependant, dans plusieurs pays (y compris I’Azer-
baidjan, le Kazakhstan et la Russie), le secteur
privé a accumulé des engagements substantiels
en monnaies étrangeres ces dernieres années
(graphique 2.8), souvent par I'intermédiaire du
systéme bancaire. En conséquence, il est plus
vulnérable a un durcissement des conditions du
financement extérieur. Les indicateurs de solidité
du systeme financier sont restés stables dans I’en-
semble, mais cela tient en partie a la conjoncture
macroéconomique favorable. Un renforcement
de la réglementation prudentielle et du controle
bancaire, ainsi que des mesures visant a limiter le
laxisme réglementaire et — dans certains cas — a
assurer que les risques liés a ’accumulation d’en-
gagements en monnaies étrangeres restent conte-
nus aideraient a réduire les risques d’instabilité
financiere en cas de récession.

Afrique : la croissance reste vigoureuse
en dépit de la montée des cours
du pétrole

L’Afrique subsaharienne connait actuellement sa
période de plus forte expansion économique sou-
tenue depuis le début des années 70. La croissance
régionale devrait atteindre 5,2 % cette année — elle
dépasserait ainsi 5 % pour la troisieme année consé-
cutive — avant de passer a 6,3 % en 2007 grace au
redressement de la production pétroliere au Nigé-
ria et a la mise en exploitation de nouveaux champs
pétroliféres en Angola et en Guinée équatoriale
(tableau 2.7). Les pays exportateurs de pétrole ont
largement contribué a ces bons résultats. ’augmen-
tation de la production pétroliere dans plusieurs
pays et I'amélioration substantielle des termes de
I’échange résultant de la nette montée des cours du

pétrole ont dopé les revenus et les dépenses inté-

rieurs. La croissance dans les pays importateurs de

pétrole — quoique largement inférieure a celle des
pays exportateurs de pétrole — a été étonnamment
vigoureuse, en dépit de la hausse des cours du pé-

trole et de I’élimination des contingents textiles, qui

a pénalisé plusieurs pays, en particulier le Lesotho

etle Swaziland. Dans le passé, par contre, la crois-

sance dans ces pays avait été durement touchée lors-
que les cours mondiaux du pétrole étaient élevés

(sauf en 1972-74, lorsque les termes de I’échange

régionaux ont en fait progressé en raison de ’envo-

lée simultanée des cours des produits de base non
combustibles — voir graphique 2.9 et Dudine

et al. (2006)).

Pourquoi la croissance dans les pays importa-
teurs de pétrole s’est-elle aussi bien tenue face
aux cours ¢élevés du pétrole?

* La hausse des cours des produits de base non
combustibles a certainement aidé a atténuer
I'effet de la montée des cours du pétrole dans
quelques pays, mais pas dans tous (encadré 2.2).
Par exemple, le Mozambique, la Zambie et
I’Afrique du Sud ont profité de la hausse des
cours des métaux, et le Burundi, I’Ethiopie, le
Sierra Leone, le Rwanda et 'Ouganda de celle
des cours du café. Par contre, les termes de
I’échange des exportateurs de coton (Bénin,
Burkina Faso, Mali et Togo) et de cacao (Cote
d’Ivoire, Ghana, Sao-Tomé-et-Principe) se sont
détériorés substantiellement.

¢ La conjoncture économique mondiale a été
favorable et la croissance des exportations ré-
gionales a été vigoureuse dans I’ensemble.

® Les pays dont les termes de I’échange se sont
détériorés ces dernieres années ont enregistré
une augmentation de I'aide et des entrées de
capitaux, qui a aidé a atténuer la perte de re-
venu (encadré 2.2).

® Le renforcement des cadres d’action nationaux
a soutenu ’activité économique, en particulier
I'investissement. En dépit de la montée des
cours du pétrole, I'inflation reste en général
bien maitrisée et les situations budgétaires ne
se sont dégradées que modérément. Avec, en
outre, les transitions institutionnelles qui se
sont déroulées dans plusieurs pays ces dernieres
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Tableau 2.7. Pays d’Afrique (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde des transactions courantes?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Afrique 55 54 5,4 5,9 8,0 8,5 9,9 10,6 -0,1 2,3 36 42
Maghreb 51 4,0 5,8 4,7 2,9 1,5 41 3,8 71 12,2 145 111
Algérie 52 53 49 5,0 3,6 1,6 5,0 55 131 213 248 191
Maroc 42 1,7 73 3,3 1,5 1,0 2,5 2,0 1,9 1,8 05 -01
Tunisie 6,0 42 58 6,0 3,6 2,0 3,9 20 -20 -13 -16 -14
Afrique subsaharienne 56 5,8 5,2 6,3 9.6 10,7 11,7 126 -23 -0,6 0,4 2,3
Corne de I'Afrique? 81 82 94 90 84 7.8 9,0 7,7 -58 -10,0 -7,0 -4,0
Ethiopie 123 87 54 515 8,6 6,8 12,3 122 -51 -91 -101 -7
Soudan 52 79 121 113 8,4 8,5 7,0 50 -63 -106 59 -28
Région des grands lacs3 56 6,0 5,7 6,2 6,9 11,6 9,1 57 -33 -34 -56 -64
Congo, Rép. dém. du 66 65 6,5 7,2 40 214 10,0 89 -57 49 42 -0.2
Kenya 46 57 54 52 116 103 13,0 16 -27 -22 38 -58
Ouganda 57 6,0 55 6,0 5,0 8,0 6,7 70 -10 -16 -50 -71
Tanzanie 6,7 68 59 7,3 41 44 75 65 -39 52 -83 -98
Afrique du Sud?® 50 6,5 6,1 11,4 46,5 33,9 53,3 68,2 -0,6 3,8 48 6,9
Angola 112 206 143 314 436 230 12,9 8,3 35 128 122 174
Zimbabwe -38 65 51 47 3500 2378 1.216,0 4.27838 -83 -11,1 05 -05
Afrique de I’Ouest
et Afrique centrale? 65 56 46 57 80 11,6 7,1 56 -0,5 41 7,4 101
Ghana 58 58 6,0 60 126 151 8,8 1 =27 -17 -716 -79
Nigéria 6,0 69 5,2 64 150 179 9,4 8,0 46 124 157 189
Zone franc CFA3 76 47 3,2 4,7 0,2 4,3 3,1 2,7 -36 -1,7 04 21
Cameroun 37 26 42 43 0,3 2,0 2,9 30 -34 -5 — 0,3
Cote d’lvoire 1,8 1,9 1,9 3,0 1,5 39 2,6 2,8 16 -0,1 1,8 3,1
Afrique du Sud 45 4,9 4,2 4,0 1,4 3,4 4,6 57 -34 -42 -55 -47
Pour mémoire

Pays importateurs de pétrole 438 45 4.8 45 7,3 8,3 11,1 125 -28 -33 -41 -38
Pays exportateurs de pétrole? 73 74 6,7 9,1 9,7 9,0 72 6,2 58 122 154 158

TComme c’est I'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre a décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.

3La composition de ce groupe régional figure au tableau F de I'appendice statistique.

4Y compris le Tchad et la Mauritanie dans ce tableau.

années — voir I’édition de septembre 2005 des Néanmoins, si la croissance devrait rester vigou-

Perspectives —, le meilleur climat des affaires reuse, plusieurs risques existent. Premiérement,

s’est ainsi amélioré, bien que le cotit de I’acti- si les cours du pétrole demeurent élevés, ils pour-

vité économique en Afrique reste élevé!l. raient avoir des retombées plus négatives sur la

croissance que dans un passé récent, surtout si cela

e P se conjugue a une baisse plus nette que prévu des
0Une transition institutionnelle est définie comme yug p quep

une amélioration soutenue de la qualité des institutions cours des pr oduits de base non petrOllerS (voir
économiques dans un pays. La qualité des institutions est

I'analyse des perspectives des cours des produits de
évaluée a I'aide d’un indice global composé d’indicateurs

base non combustibles au chapitre 5). Deuxi¢me-
de la structure juridique et des droits de propriété, de la P )

liberté de commercer avec I’étranger et de la réglementa-
tion du crédit, du travail et de I'activité économique (voir
chapitre III de I’édition de septembre 2005 des Perspectives
de léconomie mondiale pour des détails). L’importance de
solides institutions pour la croissance a été examinée au
chapitre III de I’édition d’avril 2003 des Perspectives.

ment, les exportations souffriraient d’'un ralentis-
sement de la croissance mondiale ou — sur fond
de déséquilibres mondiaux élevés — d’une appré-
ciation substantielle de I’euro (qui péserait sur la
compétitivité des pays de la zone du franc CFA).
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Graphique 2.9. Afrique subsaharienne : les pays
importateurs de pétrole enregistrent une croissance

forte en dépit des cours élevés du pétrole
(Exemple de médianes)

En dépit de la montée des cours du pétrole, la croissance dans les pays importa-
teurs de pétrole d’Afrique subsaharienne s’est bien tenue, grace a la hausse des
cours des produits de base non combustibles — qui a atténué la détérioration des
termes de I'échange —, a la vigueur de la croissance mondiale et a 'amélioration
des politiques économiques nationales.
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Source : calculs des services du FMI.

1Cing chocs pétroliers sont recensés : 1972-74; 1978-80; 1988-90; 1998-2000;
2002-05. Pour ce graphique et celui sur la croissance de I'investissement réel, la premiére
et la derniere année de chaque choc est indiquée. Pour les graphiques sur les termes de
I’échange et les exportations, la croissance cumulée pendant le choc est indiquée.

2Afrique du Sud, Cote d'lvoire, Kenya, Maurice, Sénégal et Tanzanie.

3Cato Institute.

4Afrique du Sud, Bénin, Botswana, Burkina Faso, Cameroun, Céte d'Ivoire, Ethiopie,
Ghana, Kenya, Mali, Maurice, Sénégal, Swaziland, Tanzanie et Togo.

Troisiemement, les pays dont le déficit des tran-
sactions courantes se creuse et qui sont davantage
tributaires des flux de capitaux privés — tels que

I’ Afrique du Sud — seraient touchés si les condi-
tions se détérioraient sur les marchés financiers
mondiaux. Quatriémement, une pandémie de
grippe aviaire pourrait avoir des implications ma-
jeures pour I’Afrique étant donné que les systémes
des soins de santé y sont relativement sous-dévelop-
pés. Enfin, les incertitudes politiques et les conflits
armés pourraient avoir des effets défavorables sur
les perspectives de plusieurs pays (par exemple, les
troubles actuels dans le delta du Niger risquent de
peser sur la croissance au Nigéria).

La croissance plus rapide de I’Afrique subsaha-
rienne ces derniéres années est notée avec grande
satisfaction, mais elle demeure largement infé-
rieure aux 7 % nécessaires pour atteindre 1'objec-
tif du Millénaire pour le développement (OMD)
d’une réduction de moitié de la pauvreté d’ici
2015 (et I'Afrique subsaharienne n’est pas non
plus en bonne voie d’atteindre les autres OMD).
I1 est important que les pouvoirs publics de la
région continuent d’opérer des réformes pour
promouvoir I'investissement du secteur privé —y
compris I'investissement étranger, qui reste faible
et fortement concentré au Nigéria et en Afrique
du Sud — et 'emploi dans ce secteur. Il s’agira
de poursuivre la libéralisation des échanges, de
réduire 'intervention de I'Etat dans I'économie,
d’améliorer le climat des affaires en simplifiant les
réglementations et en améliorant la gouvernance,
de développer les infrastructures et de continuer
de renforcer les institutions économiques. Le
renforcement des politiques nationales devra
continuer d’étre soutenu par la communauté in-
ternationale, avec notamment un allégement de
la dette!l, le respect des engagements pris récem-
ment d’accroitre ’aide et des initiatives résolues
de la part des pays avancés et des pays en dévelop-
pement pour améliorer I’accés des exportations

régionales aux marchés.

Quinze pays d’Afrique subsaharienne ont recu un al-
légement de la dette de 2,8 milliards de dollars de la part
du FMI dans le cadre de I'initiative d’allégement de la
dette multilatérale (IADM).
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Encadré 2.2. Chocs sur les cours des produits de base, croissance et financement en Afrique subsaharienne

La récente forte hausse des cours du pétrole
a pesé sur les pays importateurs de pétrole, sur-
tout les pays a faible revenu qui n’ont guére les
moyens de payer des factures pétrolieres plus
¢élevées. Toutefois, contrairement aux crises pé-
trolieres précédentes (1979-80, 1998-2000), le
cours de plusieurs produits de base exportés par
les pays a faible revenu, tels que les métaux et
quelques produits agricoles, a augmenté simulta-
nément sous I’effet d’'une demande mondiale en
plein essor. Cet encadré examine I’effet global
des variations des cours des produits de base sur
les pays a faible revenu d’Afrique subsaharienne.
Quels sont les pays qui en ont profité? Quels
sont ceux qui en ont pati et dans quelle mesure?
Et quel a été I’effet sur la croissance?

Les gagnants et les perdants

Les cours du pétrole ont progressé d’environ
25 % par an en termes réels de 2002 a 2005, mais
les cours de plusieurs autres produits de base ont
eux aussi augmenté sensiblement, par exemple
I'uranium (38 % par an), le cuivre (30 %), le café
(19 %), T’or (10 %) et I'aluminium et les diamants
(environ 9 %). Les prix d’autres exportations im-
portantes, telles que le thé, le café, le beeuf et le
coton, ont progressé de 3 % a5 % par an.

Note : Arvind Subramanian et Thierry Tressel sont
les principaux auteurs de cet encadré.

En termes nets, les pays d’Afrique subsaha-
rienne ont bénéficié de ces variations des cours
des produits de base (colonne 1 du tableau)!,
mais les chiffres agrégés masquent des évolu-
tions fort différentes d'un pays a 'autre. Sur les
33 pays pour lesquels on dispose de données
commerciales désagrégées grace au World Inte-
grated Trade Solution (WITS), 13 ont enregistré
une amélioration des termes de I’échange, de
4,3 % du PIB par an en moyenne, et 20 pays
une détérioration des termes de 1I’échange, de
1,7 % du PIB par an en moyenne. Les gagnants
nets sont principalement les exportateurs de
pétrole (Cameroun, Gabon, Nigéria et Sou-
dan), mais incluent aussi des exportateurs de
diamants (Botswana), d’uranium (Niger), de
cuivre (Zambie), d’aluminium (Mozambique)
et de tabac (Zimbabwe). Les plus gros perdants
sont tous des importateurs nets de pétrole
(Ghana, Madagascar et Sénégal).

Données désagrégées sur les échanges de pro-
duits de base (disponibles dans la base de données
WITS des Nations Unies) pour I’Afrique subsa-
harienne. Pour calculer I’effet sur les termes de
I’échange, il est supposé que les prix seraient autre-
ment restés a leur niveau de 2002; pour isoler I’effet
pur des cours, les variations ont été calculées en
termes de volumes des importations et des exporta-
tions pour la période de base.

Chocs sur les termes de I’échange des produits de base et financement

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Total : effet
Chocs sur  Croissance termes de I'échange,
les termes du PIB Variation Variation variation de ’APD
de réel de ’APD  des flux nets nette et flux de
I'échange (pourcentage) nette  de capitaux privés  capitaux privés
(1) () (©) (4) (®)
Moyenne (33 pays)' 0,8 4.1 0,9 0,2 1,9
Choc positif moyen (13 pays) 43 3,2 0,2 -0,3 4,2
Choc négatif moyen (20 pays)’ -1,7 42 1,7 0,6 0,6
Chocs positifs (un tiers supérieur) (11 pays) 51 3,2 0,2 -0,9 4,4
Chocs intermédiaires (11 pays)! 0,4 3,8 1,2 11 1,8
Chocs négatifs (un tiers inférieur) (11 pays) 2,5 4,6 1,8 0,7 0,1

Sources : CAD-OCDE; FMI, Perspectives de I'économie mondiale.

Note : Les variations de I'aide et des flux de capitaux privés nets sont les variations entre les moyennes de 2003-05 et de 2002. Les flux nets de
capitaux privés incluent I'IDE, les investissements de portefeuille privés et les autres investissements privés. LAPD nette inclut Iallégement de la dette.

1A I'exclusion du Burundi et du Mozambique.

71



72

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Encadré 2.2 (fin)

Leffet sur la croissance

L’élément remarquable de ce cycle des cours
des produits de base est que la croissance est res-
tée vigoureuse dans presque tous les pays, méme
ceux dont les termes de I’échange se sont dété-
riorés?. La croissance du PIB réel des 33 pays de
I’échantillon s’est établie en moyenne a 4,1 %
entre 2003 et 2005, les gagnants et les perdants
nets enregistrant une croissance plus ou moins
similaire (3,2 % et 4,2 %, respectivement) (co-
lonne 2)3. C’est surprenant, car, toutes choses
étant égales par ailleurs, on s’attendrait a ce que
la croissance de la demande globale, et donc la
croissance en général, soit plus élevée dans les
pays dont le revenu réel a augmenté. Pour ap-
profondir la question, le graphique fait état de la
corrélation entre I’effet des termes de I’échange
sur le revenu et la croissance. On pourrait sup-
poser que cette corrélation soit positive, mais
en fait elle est étonnamment faible selon le gra-
phique. En termes désagrégeés, c’est encore plus
curieux. La corrélation est en réalité trés néga-
tive pour les pays dont les termes de I’échange se
sont améliorés et légérement négative pour ceux
ou ils se sont détériorés.

Si la croissance des pays perdants s’est bien
tenue, c’est peut-étre parce que la croissance
mondiale est restée vigoureuse, soutenant le
volume des exportations de tous les pays, en
particulier de ceux dont les termes de 1’échange
se sont détériorés. De 2003 a 2005, la croissance
annuelle moyenne du volume des exportations
des pays perdants a avoisiné 6,8 %, contre 2,56 %

?Dudine et al. (2006) et édition de septembre 2006
du rapport du FMI sur les Perspectives économiques régio-
nales de I’ Afrique subsaharienne.

3Ces chiffres de croissance sont différents des
données sur les agrégats de I’Afrique subsaharienne
qui figurent au tableau 1.10, car ils n’incluent que
les 33 pays pour lesquels les données WITS sont dis-
ponibles. Les calculs qui reposent sur les données
des Perspectives pour les termes de 1’échange (biens),
et non sur les données désagrégées WITS, donnent
une liste légerement différente de gagnants et de
perdants, notamment parce que le WITS n’inclut pas
de données sur certains des principaux exportateurs
de pétrole, comme I’Angola, la République du Congo
et le Tchad. Néanmoins, sur la base des données des
Perspectives également, la croissance des perdants est
plus ou moins similaire a celle des gagnants.

Cours des produits de base, aide
et croissance en Afrique
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Source : calculs des services du FMI.

pour les gagnants. Autrement dit, les effets sur
les volumes ont compensé les effets sur les prix,
ce qui a aidé a maintenir la croissance globale®.

La consommation et, partant, la croissance dans
les pays perdants aurait pu étre soutenue par les
apports d’aide et les flux de capitaux privés, qui
auraient compensé les effets de la détérioration
des termes de I’échange sur le revenu. Pour les

“Les fluctuations des taux de change réels peuvent
aussi soutenir la demande, mais les données indiquent
que les pays perdants ont aussi enregistré une appré-
ciation de leur monnaie en valeur réelle (d’environ
6 % en moyenne), quoique moindre en moyenne que
celle observée dans les pays gagnants.
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pays d’Afrique subsaharienne, I’aide est la princi-
pale source de financement. Les apports d’aide
ontls aidé les pays dont les termes de 1’échange se
sont détériorés? Globalement, les flux d’aide vers
I’Afrique subsaharienne ont augmenté depuis 2002,
en moyenne de 1 % du PIB par an (colonne 3 du
tableau). Par ailleurs, la répartition des flux d’aide a
été favorable aux pays dont les termes de I'échange
se sont détériorés : les flux d’aide ont légerement
augmenté dans les pays gagnants, mais bien plus
dans les pays perdants, de pres de 2 points de PIB en
moyenne. Les flux de capitaux privés ont contribué
aussi a lisser la consommation : ils ont progressé de
4 point de PIB par an dans les pays perdants, et aidé
ainsi a amortir I'impact des chocs (colonne 4)°.

Globalement, si I’on fait la somme des variations
des apports d’aide, des flux de capitaux privés et
des recettes tirées des produits de base, les pays
gagnants ont enregistré une hausse de leurs flux ex-
térieurs d’environ 4,2 % du PIB (colonne 5), mais
les pays perdants ont aussi enregistré une augmen-
tation de ces flux, de 0,6 % du PIB en moyenne®.
La corrélation négative entre l'aide et les flux de ca-
pitaux privés, d’une part, et I’évolution des termes
de I’échange, d’autre part, témoigne du role stabi-
lisateur joué par I'aide et les capitaux privés (partie
inférieure du graphique). Il s’agit peut-étre d’un
facteur important pour expliquer la bonne tenue
de la croissance méme dans les pays dont les termes
de I’échange se sont détériorés.

Le rythme de la croissance pourrait aussi s’ex-
pliquer par un facteur agissant sur I’offre, a savoir
les différences en matieére de gouvernance. La

SLes flux de capitaux privés incluent les investis-
sements directs étrangers (IDE), les investissements
de portefeuille et les autres flux de capitaux privés (y
compris les crédits commerciaux et les emprunts ban-
caires), mais pas les transferts privés tels que les envois
de fonds.

6Cependant, neuf pays ont enregistré une baisse de
leurs flux globaux (Burkina-Faso, Cameroun, Cote
d’Ivoire, Lesotho, Maurice, Mozambique, Ouganda,
Sénégal et Togo).

Outre ces impératifs généraux, les pays ex-

Banque mondiale établit un score moyen de la
gouvernance qui mesure 1’état de droit : celui-ci
est en moyenne plus bas pour les pays gagnants
que pour les perdants et cette différence est statis-
tiquement significative”. Ce n’est pas surprenant,
car, a I’échelle mondiale, les pays exportateurs

de produits de base sont généralement moins
bien notés pour ce qui est de la qualité de leurs
institutions. Le Zimbabwe en est I'illustration la
plus frappante : il a enregistré une des plus fortes
améliorations des termes de 1’échange et pour-
tant ses résultats sur le plan de la croissance ont
été les pires (=6,9 % en moyenne) sur la période
considérée. La faible corrélation entre I'effet

des variations des cours des produits de base sur
le revenu et la croissance confirme I'idée selon
laquelle I’effet sur la croissance globale dépend
dans une large mesure du contexte institutionnel
dans son ensemble.

En conclusion, la bonne surprise de ce cycle
des cours des produits de base est que les pays
d’Afrique subsaharienne dont les termes de
I’échange nets se sont détériorés ont maintenu
une croissance vigoureuse en moyenne, grace en
partie aux apports d’aide et aux flux de capitaux
privés. Toutefois, la résistance de ces économies
pourrait étre mise a I’épreuve si les cours des
produits de base non combustibles se calment
(comme le suggere le chapitre 5), alors que les
cours du pétrole restent élevés. Reste a savoir
si les pays dont les termes de I’échange se sont
nettement améliorés (principalement les expor-
tateurs de pétrole) utiliseront les recettes tirées
de leurs produits de base avec prudence pour
améliorer durablement leur gestion économique
et leur gouvernance (par exemple, le Nigéria et
d’autres pays producteurs de pétrole épargnent
une part élevée et croissante de leurs recettes pé-
troliéres), ou s’ils seront de nouveau victimes de
la malédiction du pétrole.

"D’autres mesures de la qualité institutionnelle
donnent des résultats similaires.

publics devront trouver un compromis entre

portateurs et les pays importateurs de pétrole dépenser et épargner le surcroit de recettes

font face a des problémes particuliers. Dans pétrolieres. Ces recettes additionnelles offrent

les pays exportateurs de pétrole, les pouvoirs bien sir la possibilité d’accroitre les dépenses
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publiques pour stimuler la croissance, créer
des emplois et faire reculer la pauvreté, mais
elles doivent étre gérées de maniére a pouvoir
atteindre les objectifs généraux de la politique
macroéconomique (notamment la maitrise de
I’inflation, qui, dans de nombreux pays expor-
tateurs de pétrole, dépasse la moyenne régio-
nale). Au Nigéria, par exemple, il est essentiel
de ramener l'inflation fermement au-dessous de
10 %, ce qui exigera une politique budgétaire
rigoureuse a court terme. Il est important aussi
d’améliorer la transparence dans I'utilisation
des recettes pétrolieres pour veiller a ce que
les bénéfices de ce secteur soient largement
partagés par la population. A cet égard, 1’appli-
cation de I'initiative pour la transparence des
industries extractives (ITIE) dans les pays pro-
ducteurs de pétrole de la région doit étre une
priorité.

Les pays importateurs de pétrole doivent
continuer de s’adapter au niveau élevé des cours
du pétrole, tout en opérant des réformes qui
renforcent leurs perspectives de croissance a
moyen terme. La plupart d’entre eux ont jusqu’a
présent judicieusement laissé la hausse des cours
mondiaux se répercuter sur les prix intérieurs, de
maniére a ce que la demande s’ajuste. Ils devront
poursuivre de la sorte, les pays dont la position
budgétaire et extérieure est plus fragile n’ayant
guere de possibilités d’éviter de répercuter la
hausse des prix sans délai. Les taux de change
devront s’ajuster a la détérioration des termes de
I’échange (par une dépréciation nominale dans
les pays appliquant un taux flexible, ou un ajuste-
ment des salaires et des prix dans les pays a taux
fixe), et si la montée des cours du pétrole se ré-
percutait sur les salaires et I'inflation, un durcisse-
ment des conditions monétaires serait nécessaire.
En Afrique du Sud, par exemple, les perspectives
en matiere d’inflation se sont détériorées du fait
de la montée des cours du pétrole, de la crois-
sance rapide du crédit et de la dépréciation reé-
cente du rand, et la banque centrale a durci judi-
cieusement sa politique monétaire pour contrer
ces tensions. L’ajustement aux cours élevés du
pétrole devra aller de pair avec un renforcement
du dispositif de protection sociale pour aider les

plus démunis qui sont touchés de maniére dispro-
portionnée par I’envolée des prix de I’énergie.
Dans les pays ot il n’existe pas de dispositif de
protection sociale, d’autres programmes a I'in-
tention des plus démunis pourraient étre mis en
place ou renforcés — par exemple, au Ghana,
I’Etat a éliminé les droits de scolarité et a accru
les dépenses consacrées aux soins de santé et a
I’électrification rurale lorsqu’il a relevé les prix
des combustibles.

Moyen-Orient : gérer I’envolée
des exportations de pétrole

Les recettes pétrolieres dans la région du
Moyen-Orient ont encore progressé au premier
semestre de 2006, en raison de la montée des
prix et d’'une expansion de la production (no-
tamment au Koweit, en Libye, en Arabie Saoudite
et aux Emirats arabes unis). Grace a ce surcroit
de recettes, les pays exportateurs de pétrole ont
continué d’enregistrer une croissance vigoureuse,
en particulier dans les secteurs non pétroliers,
tandis que les soldes courant et budgétaire se
sont de nouveau améliorés. Avec une croissance
de 8 % dans le secteur non pétrolier, I'inflation a
commencé a monter, bien qu’elle demeure géné-
ralement bien maitrisée (sauf dans la République
islamique d’Iran) grace a la combinaison de ré-
gimes de change de rattachement, de marchés de
produits et du travail ouverts, et d'une inflation
mondiale faible. Les marchés d’actions de la ré-
gion ont subi des corrections majeures au début
de 2006 — les cours sont tombés de 25 % a 35 %
par rapport a leur niveau record — mais, jusqu’a
présent, la stabilité financiére a été préservée et
les retombées macroéconomiques seront proba-
blement limitées.

En dépit d’une nette détérioration des termes
de I’échange, la croissance dans les pays impor-
tateurs de pétrole du Levant (qui représentent
environ 20 % du PIB régional) a bien résisté
dans I’ensemble. Cette solidité s’explique par
la conjoncture mondiale favorable et la crois-
sance rapide du crédit, ainsi que par des facteurs
propres a certains pays, tels que les retards dans
la répercussion de la hausse des cours du pétrole



MOYEN-ORIENT : GERER L‘ENVOLEE DES EXPORTATIONS DE PETROLE

Tableau 2.8. Pays du Moyen-Orient (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde des transactions courantes?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Moyen-Orient 5,5 5,7 5,8 5,4 7,6 1,7 71 7,9 1,9 18,5 23,2 225
Pays exportateurs3 5,8 6,0 6,0 5,3 7,3 7,0 7,9 8,4 13,8 21,3 26,6 25,8
Arabie Saoudite 53 6,6 58 6,5 04 0,7 1,0 1,0 20,7 293 329 319
Iran, Rép, islamique d’ 5,6 54 54 49 15,2 12,1 14,0 15,0 0,9 7,3 10,0 8,9
Koweit 6,2 8,5 6,2 47 1,3 39 3,5 3,0 31,1 433 525 519
Levant 4,3 4,5 4,7 5,2 8,1 9,5 4,5 7,3 -0,4 -1,7 -25 -3,4
Egypte 41 49 5,6 5,6 10,3 11,4 41 6,2 4,3 3,3 2,0 1,2
Jordanie 84 7.2 6,0 5,0 3,4 35 6,3 57 02 -182 -20,7 -197
Liban 6,0 1,0 -3,2 5,0 -1,3 0,3 45 30 -182 -119 -128 -16,2
République arabe syrienne 3,1 2,9 3,2 3,7 4.4 7.2 56 144 — 2,2 -1,8 -18
Pour mémoire
Israél 48 52 4.1 44 -0,4 1,3 2,8 2,0 2,6 29 1,2 1,0

TComme c’est I'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre a décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.

3Arabie Saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis, République islamique d’lran, Koweit, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne et République

du Yémen.

(Jordanie) et I'augmentation des recettes du
Canal de Suez (Egypte)'2. Au Liban, la croissance
a été freinée par I'incertitude politique au cours
de 'année écoulée et le PIB réel devrait baisser
substantiellement en 2006 en raison du conflit ré-
cent. La montée des cours du pétrole a entrainé
un redressement de I'inflation globale et une dé-
térioration des positions extérieures (Jordanie).
Les perspectives de la région restent généra-
lement favorables, étant donné que les cours du
pétrole devraient demeurer élevés, et une crois-
sance du PIB régional proche de 6 % est attendue
en 2006 (tableau 2.8). Les politiques financiéres
devraient rester prudentes et la production pétro-
liere ne devrait guére augmenter, si bien que la
croissance du PIB devrait ralentir légérement, a
5% % environ, en 2007. Il est prévu que I’excédent
régional des transactions courantes continuera
d’augmenter pour atteindre 23 % du PIB en 2006

120 Egypte n’est pas classée parmi les pays exportateurs
de pétrole dans les Perspectives bien qu’elle soit un exporta-
teur net de pétrole brut et, de plus en plus, de gaz naturel,
parce que la part de ses exportations de combustibles dans
le total de ses exportations de biens et services est infé-
rieure 2 50 %. En conséquence, l’l::gypte a profité directe-
ment de la montée des cours du pétrole, et pas seulement
indirectement du fait de la contagion régionale.

— 280 milliards de dollars — avant de commencer
a fléchir en 2007. Les perspectives a court terme
des pays du Levant exportateurs de pétrole sont
généralement plus favorables que celles des pays
qui n’exportent pas de pétrole, méme si ceux-ci
continueront de profiter d’'une conjoncture pro-
pice tant au niveau régional que mondial. Les pers-
pectives de croissance ont autant de chances d’étre
révisées a la hausse qu’a la baisse : a la hausse,
parce que I'essor des recettes pétrolieres pourrait
permettre d’accroitre les dépenses publiques; a

la baisse, parce que les prix de certains actifs qui
restent surévalués pourraient encore subir des
corrections. Pour les pays qui n’exportent pas de
pétrole, les conséquences de la forte détérioration
des termes de I’échange sur le solde extérieur
constituent un facteur de vulnérabilité supplémen-
taire. Enfin, les risques géopolitiques demeurent
un sujet de vive préoccupation.

Pour les pays exportateurs de pétrole, la prio-
rité reste de bien gérer la flambée des recettes
pétrolieres. La plupart des pays ont commencé
judicieusement a en profiter pour accroitre
leurs dépenses et s’attaquer ainsi a des pro-
blémes structurels de longue date, en particulier
la nécessité de créer des emplois pour une po-
pulation d’age actif en croissance rapide et pour
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Graphique 2.10. Moyen-Orient : bien dépenser
le surcroit de recettes pétroliéres

L’envolée des recettes pétrolieres offre une occasion de s’attaquer a des problémes
structurels de longue date. Cependant, la croissance rapide du crédit et les hausses
des prix des actifs pourraient signaler des risques de surchauffe, et de nouvelles
augmentations des dépenses doivent dépendre du niveau des capacités excéden-
taires et des capacités d’absorption du pays concerné.
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Sources : FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
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le Bahrein, les Emirats arabes unis, le Koweit, Oman et le Qatar.
2République islamique d’Iran, Libye, République arabe syrienne et République du Yémen.
3Croissance réelle des dépenses primaires pondérée par la part de ces dépenses dans
le PIB de la période précédente.
4Accumulation de réserves de change en fraction du solde des transactions courantes.
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encourager le développement des infrastruc-
tures et du capital humain (graphique 2.10). En
outre, les compagnies pétrolieres nationales de
la région ont des projets ambitieux d’expansion
de leurs capacités de production et augmentent
leur investissement. Au stade actuel, il semble
étre largement possible d’accroitre les dépenses,
étant donné le chomage élevé dans nombre de
pays et le niveau encore faible de I'inflation,
bien que, comme la croissance du crédit reste
rapide, il faille surveiller de prés les risques de
surchauffe. Cependant, il sera important que
cette augmentation des dépenses aille de pair
avec un sérieux renforcement des capacités
pour assurer que les fonds sont bien utilisés

et exercent des effets bénéfiques durables sur
I’offre; sinon, la croissance restera tributaire de
la persistance de cours élevés du pétrole. A cet
égard, il est prioritaire d’opérer des réformes
qui contribuent a accroitre la participation et
I'investissement du secteur privé dans des sec-
teurs importants, ce qui aiderait a diversifier des
économies tributaires du pétrole.

Comme de nombreux pays exportateurs de
pétrole de la région ont rattaché leur monnaie
au dollar américain, ’inflation va inévitable-
ment monter quelque peu sous I'effet de I’aug-
mentation des dépenses, car les prix des biens
et services produits localement vont augmenter
par rapport a ceux échangés sur les marchés
internationaux. Cependant, si les augmentations
des dépenses sont bien alignées sur la situation
macroéconomique et s’accompagnent de ré-
formes structurelles, la montée de I’inflation
devrait étre limitée et temporaire. Contraire-
ment au reste de la région, ou I'inflation est gé-
néralement faible, I’inflation avoisine 12 % en-
viron (sur un an) dans la République islamique
d’Iran, sous I’effet combiné d’une augmentation
des dépenses publiques et d’'une politique mo-
nétaire expansionniste. La régulation monétaire
étant entravée par la multiplicité d’objectifs
incohérents et par I’autonomie opérationnelle
limitée de la banque centrale, un durcissement
de la politique budgétaire sera nécessaire pour
réduire I'inflation, avec I'appui d’un taux de
change plus flexible.



Dans les pays importateurs de pétrole, la
priorité de la politique macroéconomique est
de faciliter I’ajustement a la détérioration des
termes de I’échange, dont une partie substan-
tielle sera probablement permanente. Il sera
essentiel de répercuter pleinement la montée
des cours mondiaux du pétrole sur les utilisa-
teurs finals pour assurer la viabilité des finances
publiques et un ajustement de la consommation
d’énergie. Les récentes augmentations des prix
des combustibles en Jordanie sont des mesures
appropriées dans ce sens. Etant donné le déficit
généralement élevé des transactions courantes,
il est urgent de rééquilibrer les budgets pour ré-
duire les facteurs de vulnérabilité extérieure liés
ala dette publique. En Egypte, les perspectives
favorables offrent une excellente occasion de
réduire le déficit budgétaire élevé et d’orienter
la dette publique a la baisse. Dans quelques pays,
une dépréciation de la monnaie en valeur réelle
pourrait contribuer a appuyer 1’ajustement exté-
rieur. Etant donné la flexibilité limitée des taux
de change dans les pays importateurs de pétrole,
cet ajustement pourrait exiger un durcissement
de la politique macroéconomique pour freiner la
demande intérieure et réduire I'inflation au-des-
sous de celle des pays partenaires. Des réformes
structurelles simultanées visant a accroitre
I’ouverture aux échanges et la productivité crée-
raient des synergies importantes.

Enfin, les pouvoirs publics dans I’ensemble
de la région doivent étre conscients des risques
prudentiels dans le secteur financier. Etant
donné I’écoulement d’une partie du produit des
exportations de pétrole dans le syst¢éme bancaire
intérieur et les flux de capitaux nets substantiels
vers les pays qui n’exportent pas de pétrole, la
croissance de la monnaie au sens large et, plus
encore, du crédit s’est accélérée nettement dans
de nombreux pays ces trois dernieres années
et reste treés élevée. Dans le méme temps, les
perspectives favorables du marché pétrolier et la
grande confiance des investisseurs ont entrainé
de fortes hausses des cours des actions et des
prix des biens immobiliers par rapport au PIB
en 2004-05, méme si une partie de ces progres-
sions ont été annulées au premier semestre de
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2006. Cette combinaison fait naitre des craintes
concernant la hausse de I’endettement dans les
bilans du secteur privé, notamment dans le sec-
teur des ménages, la vulnérabilité croissante du
secteur financier a des corrections des prix des
actifs et une détérioration éventuelle de la qua-
lité du crédit. Les autorités de controle doivent
surveiller ces risques de pres et veiller a la mise
en place de normes prudentielles adéquates.
Dans le méme temps, des réformes visant a amé-
liorer la liquidité et la transparence du marché
aideront a réduire la volatilité des prix des actifs
qui n’est pas liée aux données économiques
fondamentales. La levée récente des restrictions
alactivité des investisseurs étrangers sur les
marchés d’actions en Arabie Saoudite est une
mesure encourageante a cet égard.
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CHAPITRE

es résultats économiques remarquables
de I’Asie suscitent depuis longtemps
I'intérét des responsables politiques et
des experts. Pendant plusieurs décen-
nies, toute la région a connu une croissance
vigoureuse, voire spectaculaire dans le cas des
nouvelles économies industrielles (NEI)! et,
plus récemment, de la Chine. De 1981 a 2001,
le nombre de personnes vivant dans I’extréme
pauvreté a considérablement diminué en Asie
de I’Est (de plus de 400 millions en Chine seu-
lement). En méme temps, certains pays s’étant
développés plus vite que d’autres, le revenu par
habitant varie amplement, puisqu’il va de 2.000
dollars au Bangladesh a plus de 33.000 dollars a
Singapour. Dans I’ensemble des pays d’Asie en
développement, les revenus moyens restent net-
tement inférieurs a ceux des autres régions.

Le présent chapitre examine la croissance des
différents pays asiatiques, en portant une atten-
tion particuliére aux questions suivantes :
¢ Dans quelle mesure les pays de ’ASEAN-42, la

Chine, I'Inde et les nouveaux pays émergents

tels que le Vietnam suivent-ils a leur tour la

voie du développement empruntée jadis par le

Japon, puis par les NEI? Y a-t-il des différences

systématiques entre I’Asie de I’Est et le reste de

I’Asie? Entre I’Asie et le reste du monde??

Note : Les principaux auteurs de ce chapitre sont Florence
Jaumotte, Hélene Poirson, Nicola Spatafora et Khuong Vu,
assistés de Christian De Guzman et Patrick Hettinger.

ICorée, Hong Kong (RAS), Singapour et province
chinoise de Taiwan.

2Groupe composé des quatre membres ci-aprés de
I’Association des nations de 1’Asie du Sud-Est : Indonésie,
Malaisie, Philippines et Thailande.

3Ce chapitre est consacré aux pays et sous-régions asia-
tiques suivants : Japon, NEI, pays de TASEAN-4, Chine, Inde
et autres pays d’Asie (Bangladesh, Cambodge, Myanmar,
Pakistan, RDP lao, Sri Lanka et Vietnam). Par «Asie», on
entend tous les pays précités, par «pays en développement
d’Asie», tous les pays précités sauf le Japon et les NEI, par
«Asie de I'Est», tous les pays précités sauf le Japon, I'Inde, le
Pakistan et Sri Lanka. I’Asie dans son ensemble est compa-
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¢ Comment s’expliquent les différences de taux
de croissance, a la fois a I'intérieur de la ré-
gion et par rapport aux autres régions? Dans
quelle mesure les politiques menées ont-elles
contribué aux tres bons résultats de I’Asie?
¢ Comment I’Asie peut-elle maintenir ses taux
de croissance exceptionnels? Quelles mesures
permettraient d’entretenir ce dynamisme?
Les réformes lancées au lendemain des crises
financiéres en Asie ont-elles déja eu des effets
sensibles sur la croissance et la productivité?
Globalement, les auteurs concluent que la crois-
sance économique remarquable de I’Asie s’explique
a la fois par 'augmentation de la productivité totale
des facteurs (PTF) et par I'accumulation rapide
de capital physique et humain. Ces résultats ont
eux-mémes été rendus possibles par un cadre insti-
tutionnel et des politiques plus favorables que dans
d’autres pays en développement, a savoir, en parti-
culier, une plus grande ouverture commerciale, la
stabilité macroéconomique, le développement du
secteur financier et, dans bien des cas, de bons ni-
veaux d’instruction. A I’avenir, une nouvelle amélio-
ration des politiques et du cadre institutionnel aide-
rait a soutenir la croissance élevée de la productivité
sectorielle et faciliterait la poursuite du redéploie-
ment des ressources de I’agriculture vers I'industrie
et les services, ce qui contribuerait au maintien d’'un
rythme de croissance rapide, a la convergence des
niveaux de revenu vers ceux des pays avancés et a
I’élimination de la pauvreté dans toute la région.

La réussite économique de I’Asie

En Asie, le revenu réel par habitant a été multiplié
par sept entre 1950 et 2005 (graphique 3.1) et
I’écart par rapport aux Etats-Unis s’est ainsi consi-

rée aux régions suivantes : pays avancés hors Asie, Amérique
latine et Caraibes, et autres pays en développement. Sauf
indication contraire, toutes les moyennes régionales et sous-
régionales sont des moyennes non pondérées.
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Graphique 3.1. Production par habitant

En Asie, le revenu réel par habitant a été multiplié par sept entre 1950 et 2005.
L’écart de revenu par rapport aux Etats-Unis s’est ainsi fortement réduit.

Monde, par rapport aux Etats-Unis, depuis la Seconde Guerre mondiale
" (pourcentage de la production réelle par habitant des Etats-Unis)
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Sources : Maddison (2003); calculs des services du FMI.

10n considere ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955
pour le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays d’ASEAN-4 (Indonésie,
Malaisie, Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en
1990 pour les autres pays d’Asie.
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dérablement réduit. La réussite de I’Asie contraste
nettement avec I’expérience de I’Amérique latine
et d’autres pays en développement qui ne sont pas
parvenus a rattraper les pays avancés.

Il existe en Asie des différences marquées et
bien connues entre les pays en ce qui concerne
le moment auquel ils ont commencé a «décoller»
économiquement pour parvenir a une croissance
soutenue et, plus généralement, a «s’intégrer» a
I'économie mondiale. Les pays qui ont mis plus de
temps a démarrer, parmi lesquels la Chine, semblent
étre partis de niveaux de revenus plus bas que le
Japon ou les NEIL En méme temps, leur rythme de
croissance ne semble pas s’écarter sensiblement de
celui que connaissaient le Japon et les NEI a des
stades comparables de leur processus d’intégration.

Un schéma similaire se dessine lorsque 1’'on
examine les indicateurs plus généraux du déve-
loppement. La part de I’Asie dans le commerce
mondial a plus que doublé entre 1970 et 2005,
alors que celle de ’Amérique latine a diminué
(graphique 3.2). AT’échelle de I’Asie, toutes les
régions ont vu leur part du commerce mondial
s’accroitre, mais la Chine se distingue par I’ex-
pansion rapide de ses échanges commerciaux de-
puis une dizaine d’années, bien qu’elle soit partie
d’un tres bas niveau. Ces cinquante derniéres an-
nées, I’Asie a aussi connu une amélioration parti-
culierement rapide des niveaux d’instruction.

Il est certain que la baisse des taux de dé-
pendance (qui mesurent le rapport entre la
population inactive et la population totale) a
favorisé la croissance économique en Asie, mais
ce facteur n’y a pas eu beaucoup plus d’influence
que dans les autres régions en développement
(graphique 3.2). Cependant, a cet égard, les
contrastes entre pays sont trés prononcés en Asie :

4Nous considérons ici que le décollage initial de la crois-
sance économique s’est produit en 1955 pour le Japon, en
1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de ’ASEAN-4, en
1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990 pour les
autres pays d’Asie. Les quatre premicres dates sont celles qui
sont retenues dans le chapitre II de I’édition d’avril 2004 des
Perspectives de l'économie mondiale; 1a date retenue pour I'Inde
est celle de Hausmann, Pritchett, and Rodrik (2005). Dans
le cas des autres pays d’Asie, le choix de 'année est un peu
arbitraire, mais il est vrai que ’on ne dispose d’aucunes don-
nées antérieures a 1990 pour la plupart de ces pays.



dans les NEI et en Chine, le vieillissement de la
population va probablement faire monter de nou-
veau les taux de dépendance dans les cinq années
a venir, alors qu’en Inde le début de la transition
démographique est relativement récent.

L’existence d’un cadre solide de politiques
économiques a joué un role fondamental dans les
divers cas de réussite en Asie’. Depuis plusieurs
décennies, les pays d’Asie qui se sont développés le
plus vite ont été caractérisés par un environnement
macroéconomique généralement stable. L'infla-
tion est restée contenue a 'intérieur de fourchettes
relativement étroites, sauf au lendemain des chocs
pétroliers et de la crise asiatique de 1997. A cet
égard, si certaines économies asiatiques particulie-
rement performantes ont affiché des déficits bud-
gétaires substantiels, leurs taux élevés d’épargne
et de croissance leur ont permis d’éviter un finan-
cement inflationniste de la dette. De facon plus
générale, I’Asie a bénéficié de la consolidation du
cadre institutionnel, du développement du secteur
financier et, dans bien des cas, de politiques axées
sur 'ouverture commerciale.

Pourtant, bien que des progrées considérables
aient été accomplis, les niveaux de revenu et
de développement de nombreux pays en déve-
loppement d’Asie sont encore loin de ceux des pays
avancés. De fait, prés de 700 millions d’Asiatiques,
c’est-a-dire 20 % de la population totale, dont une
grande partie dans les campagnes, vivent encore
dans des conditions d’extréme pauvreté (Chen and
Ravallion, 2004). Pour essayer de déterminer si ’on
peut s’attendre a ce que la croissance économique
de I’Asie se poursuive a long terme, et dans quelle
mesure, nous procédons a une analyse systéma-
tique des résultats obtenus jusqu’a présent, en
examinant d’abord les divers facteurs de croissance
puis le réle joué par les politiques économiques.

Transpiration ou inspiration?

On peut analyser le dynamisme écono-
mique de I’Asie de plusieurs points de vue :

%Voir Banque mondiale (1993) pour un examen plus
approfondi des politiques économiques menées, notam-
ment la politique industrielle.

TRANSPIRATION OU INSPIRATION?

Graphique 3.2. Indicateurs

La part de I'Asie dans le commerce mondial a plus que doublé entre 1970 et 2005.
En outre, I’Asie bénéficie d’une amélioration trés rapide des niveaux d’instruction.
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Nations Unies, World Population Prospects: The 2002 Revision (2003); Barro and Lee (2000);

calculs des services du FMI.
1(Exportations totales + importations totales)/(exportations mondiales + importations mondiales).
20n considere ici que le décollage de la croissance économique sest produit en 1955 pour
le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour '’ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie, Philippines
et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990 pour les autres pays
d’Asie. Pour le Japon, période 5 = 100, en raison des données disponibles.
Pour la Chine, la barre représente la valeur de 1975, en raison des données disponibles.
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Graphique 3.2. Indicateurs (fin)

La baisse des taux de dépendance a été favorable a la croissance en Asie
(sauf au Japon), mais cette tendance va bientot s’inverser dans les nouvelles
économies industrielles (NEI) et en Chine.
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évolution démographique, déplacement de la
main-d’ceuvre et du capital des secteurs a faible
productivité vers les secteurs a haute producti-
vité, accumulation des facteurs de production
al'intérieur des différents secteurs et progres
technologique. Si la croissance économique
résulte de la hausse de la productivité totale des
facteurs ainsi que, par exemple, de 'accumula-
tion de capital, elle a plus de chances de durer.
Pour examiner cette question, nous avons cal-
culé la contribution respective des divers facteurs
de croissance, en nous fondant sur différentes
analyses explicatives de la croissance, d’abord

au niveau global puis au niveau sectoriel. Nous
avons ensuite cherché a établir un lien entre les
résultats et les variables de politique économique
afin de comprendre ce qui est a I’origine des ten-
dances observées.

Dans un premier temps, la croissance de la
production par habitant est décomposée entre
les variations observées 1) de la productivité de
la main-d’ceuvre (production par travailleur),

2) des taux d’activité® et 3) de la structure par
age de la population”. Il apparait que, de 1970 a
2005, les écarts de croissance, tant entre régions
qu’a l'intérieur de I’Asie, tiennent surtout a la
productivité de la main-d’ceuvre (graphique 3.3).
Cela dit, en Asie et en Amérique latine, I’évo-
lution démographique a grandement stimulé

la croissance économique. Dans quelques pays,
dont la Corée, I'Indonésie et la province chinoise
de Taiwan, I'augmentation de la population a
contribué a raison de plus d’un point par an a la
croissance de I’économie.

Ensuite, la croissance de la productivité de
la main-d’ceuvre peut étre décomposée en :

1) I'accroissement du ratio capital/travail (autre-
ment dit 'augmentation du capital physique

par travailleur); 2) I’'amélioration qualitative de
la main-d’ceuvre; et 3) la hausse de la produc-

6Rapport entre la population active et la population
d’age actif. Dans tout le présent chapitre, sont considérées
«d’age actif> les personnes de 15 a 64 ans révolus.

"Plus précisément, rapport entre la population d’age
actif et la population totale, ou encore 1 moins le ratio de
dépendance total.



TRANSPIRATION OU INSPIRATION?

Graphique 3.3. Eléments constitutifs de la croissance
(Points de pourcentage, par année)

Entre 1970 et 2005, les écarts de croissance — aussi bien entre régions qu’a I'intérieur de I’Asie — ont été liés essentiellement a
la productivité de la main-d’ceuvre. En particulier, 'accumulation de capital physique a apporté de 1,75 a 3 points de croissance
supplémentaires dans les pays d’Asie a développement rapide, c’est-a-dire bien plus que dans les autres régions. L’amélioration
des niveaux d’instruction a aussi joué un réle important. La productivité totale des facteurs (PTF) a contribué a raison de 0,75 a
2 points a la croissance au Japon, dans les nouvelles économies industrielles, en Thailande et en Inde.

Sources de croissance de la production par habitant
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Source : calculs des services du FMI.

10n considere ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955 pour le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour
les pays de '’ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'lnde et en 1990 pour les autres
pays d’Asie. Les décennies désignent des périodes de dix ans dont la premiére commence I'année de décollage correspondante.

2L es pays ayant connu une crise (groupe «crise») sont la Corée, I'Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thailande.
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tivité totale des facteurs (PTF)8. On constate
que, de 1970 a 2005, aussi bien I'accumulation
de capital physique que la croissance de la PTF
ont été plus rapides en Asie que dans les autres
pays en développement; en revanche, le rattra-
page de I’Asie par rapport aux pays avancés est
di essentiellement a I'accumulation de capital.
Plus précisément, I’accumulation de capital phy-
sique a apporté de 1,75 a 3 points de croissance
supplémentaire aux pays d’Asie en plein essor,
c’est-a-dire bien plus que dans les autres régions
(graphique 3.3). L’amélioration des niveaux
d’instruction a aussi joué un réle important en
contribuant en moyenne a raison de % point a
la croissance économique de I’Asie. En Inde, au
Japon, dans les NEI et en Thailande?, I’apport
de la PTF a la croissance a été de 0,75 a 2 points;
au Japon, la croissance de la PTF a accusé une
baisse constante apres le décollage initial de la
croissance économique. L’encadré 3.1 analyse
plus en détail les facteurs qui déterminent la
croissance de la productivité au Japon ainsi

que son évolution possible. Dans les pays de
I’ASEAN-4, 1a faible croissance moyenne de la
PTF masque une forte hétérogénéité entre pays,
les résultats ayant été relativement médiocres
aux Philippines (voir aussi FMI, 2005a et 2006a).
En Chine, et cela est particulierement frappant,
tant I'accumulation de capital que la croissance
de la PTF ont été nettement plus élevées que
dans les autres pays d’Asie en développement

8Voir Jorgenson, Ho, and Stiroh (2005), et Jorgenson
(a paraitre) pour un examen et un résumé de la méthode
d’analyse explicative de la croissance. Comme dans la
plupart des autres travaux publiés, la part du capital dans
le revenu est par hypothése égale a 0,35. Les principaux
résultats ne changent pas si I’on en utilise la valeur esti-
mée. Les estimations du capital physique sont fondées
sur Nehru and Dhareshwar (1993) actualisées suivant la
méthode de Fajnzylber and Lederman (1999) a I'aide
des données des Perspectives de l'économie mondiale sur la
formation brute de capital fixe. Les estimations du capital
humain sont fondées sur Barro and Lee (2000).

9Dans ’ensemble, nos résultats pour les NEI sont simi-
laires (sur des périodes comparables) a ceux de Young
(1995), a cette différence pres que la croissance de la PTF
pour Singapour jusqu’a 1990 est estimée a plus d’un point
de pourcentage au lieu de 0,2 point. Sarel (1996) étudie la
sensibilité des estimations a différentes hypotheéses.
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rapide, que la comparaison soit faite sur la méme
période ou a des stades similaires du processus
d’intégration!®.

Les études récentes sur la croissance accordent
une grande place aux effets de I'investissement
dans les technologies de I'information et des
communications (TIC) (voir, par exemple, Jor-
genson and Vu, 2005). L'important est de savoir
si la baisse accélérée des prix des TIC qui a carac-
térisé les années 90 a entrainé une hausse de I'in-
vestissement en matériel et logiciel de TIC et si
cela a eu un effet sensible sur la productivité. Ces
questions sont analysées a I’aide d’un jeu de don-
nées internationales restreint couvrant la période
1989-2005'1. Les résultats donnent a penser que
I'investissement dans les TIC a 1’échelle de toute
I’économie a effectivement influencé la crois-
sance, a raison d’environ %2 point dans les NEI et
en Chine (graphique 3.4). Cependant, I’Asie ne
se distingue guére dans ce domaine; I'accumula-
tion de capital autre que les TIC y a eu un impact
beaucoup plus sensible!2.

En ce qui concerne les effets de la crise asia-
tique, les taux de croissance économique ont en
général retrouvé leur niveau d’avant la crise!,
contrairement aux taux d’investissement des pays
les plus durement touchés (FMI, 2005b), ce qui
semblerait indiquer que la hausse de la PTF joue
désormais un plus grand réle. Cela dit, les obser-
vations empiriques mentionnées dans le présent

chapitre montrent qu’il est encore trop t6t pour

10Les estimations de la croissance de la PTF en Chine
sont peut-¢tre influencées par des déflateurs inexacts du
prix des investissements. Voir aussi Young (2003) pour un
examen des statistiques chinoises.

U] s’agit d’une version actualisée du jeu de données
utilisé dans Jorgenson and Vu, 2005.

12La révolution des TIC peut aussi influencer de facon
plus directe la productivité globale par le jeu de la crois-
sance de la PTF dans les secteurs qui produisent les TIC.
Ces secteurs représentent au moins 10 % du total de la va-
leur ajoutée dans plusieurs pays asiatiques dont la Corée,
la Malaisie, les Philippines, Singapour et la province
chinoise de Taiwan. Cependant, il n’a pas été possible
d’estimer la croissance de la PTF dans ces secteurs.

13Voir, par exemple, Cerra and Saxena (2003). Les
études portant sur un échantillon plus vaste de crises
monétaires et financiéres constatent en général que ces
crises n’ont pas d’effets a long terme sur la croissance
économique (Barro, 2001; Park and Lee, 2001).
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déceler une évolution statistiquement significa-
tive de Ia croissance tendancielle de la PTF apres
la crise!.

Effets sectoriels : mouvements intersec-
toriels ou simple regain de croissance
au sein des différents secteurs?

Dans la présente section, on s’efforcera de dé-
terminer dans quelle mesure la forte croissance
de la productivité observée en Asie tient aux effets
de mouvements intersectoriels et de composition
sectorielle, par opposition a de simples progres de
la productivité au sein des différents secteurs? Par
effet de mouvements intersectoriels, on entend
I'augmentation de la productivité moyenne de la
main-d’ceuvre résultant du mouvement progressif
de la main-d’oeuvre et du capital des secteurs a basse
productivité vers les secteurs a haute productivite,
sous I'effet de politiques et d’incitations écono-
miques. Par effet de composition sectorielle, on en-
tend le regain de croissance de la productivité glo-
bale d a la présence d’une plus forte proportion
de secteurs ot la croissance de la productivité est in-
trinséequement élevée. Il est important de noter que
les mouvements intersectoriels n’ont rien d’automa-
tique : leur rythme et leur ampleur dépendent de la
prédisposition et de I'aptitude de la main-d’ceuvre
et du capital a se déplacer vers des utilisations a plus
forte productivité, lesquelles sont toutes fortement
influencées par les politiques en place.

Cette analyse est effectuée a deux niveaux
de désagrégation. Une premiere distinction
est faite entre agriculture, industrie et services,
selon les données du rapport sur les Indicateurs
du développement dans le monde (Banque mon-
diale, 2006). Le deuxi¢me degré de désagré-
gation concerne les effets a I’ceuvre au sein du
secteur manufacturier (principale composante

4] n’est pas inutile de souligner que les données
disponibles sont entachées par de graves problémes de
mesure, surtout en ce qui concerne le stock de capital.
Ainsi, il est encore difficile de déterminer dans quelle
mesure les comptes nationaux reflétent ’annulation ef-
fective de capital apres les crises financieres du milieu des
années 90; c’est 1a un probléme qui pourrait revétir une
importance particuliére pour les pays de ’ASEAN-4.

Graphique 3.4. Investissement dans les technologies
de I'information et des communications (TIC) et croissance

de la productivité de la main-d’ceuvre, 1989-2005
(Points de pourcentage, par année)

AT'échelle de I'économie, I'investissement dans les TIC influe sur la croissance

en Asie, a raison d’environ ¥4 point dans les nouvelles économies industrielles et
en Chine. Cependant, 'accumulation d’autres formes de capital a un effet beaucoup
plus sensible.

I Effet sur la croissance de I'accu-
mulation d’autres formes de capital

I Effet sur la croissance de
I'investissement dans les TIC

- Monde -15

Amérique latine
et Caraibes

Asie Pays avancés
hors Asie

Autres pays en
développement

- Asie -3

ASEAN-41 Chine Inde

Japon NEI Autres pays

d’Asie

Source : calculs des services du FMI.
1ASEAN-4 : Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.
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Encadré 3.1. Croissance de la production potentielle et de la productivité au Japon

Aprés quarante ans de croissance soutenue,
I’économie japonaise s’est enlisée au cours des
années 90 apres I'effondrement de la bulle du
prix des actifs. Face a la renaissance économique
qu’a connue le Japon ces quatre dernicres an-
nées, on peut se demander si la reprise de la
croissance de la production potentielle est bien
engagée, maintenant que les ajustements struc-
turels consécutifs aux déséquilibres des années
dites «de bulle» ont consolidé les fondamentaux.
En méme temps, le vieillissement démogra-
phique joue contre une forte progression de la
production potentielle. Le taux de natalité japo-
nais étant nettement inférieur au taux de rem-
placement démographique, la population d’age
actif diminue depuis 2000, et le ratio de dépen-
dance des personnes agées (la proportion de
personnes de plus de 65 ans dans la population
d’age actif) compte désormais parmi les plus
élevés des pays industrialisés. Compte tenu de
I’amenuisement de la main-d’ceuvre, la hausse
de la productivité sera déterminante pour la
croissance du revenu par habitant'.

Quelle est la croissance de
la production potentielle au Japon?

La croissance de la production potentielle
japonaise a fait I’objet d’innombrables études.
Selon la méthode utilisée, les résultats different
sensiblement pour ce qui est de la croissance
estimée et de la contribution des principaux
acteurs 2 cette croissance?. Les estimations des
organismes officiels placent la croissance de la
production potentielle entre 1,5 % et 2 %. Une
étude récente des services du FMI (FMI, 2006b)
s’efforce d’appréhender sous un autre angle
les déterminants de la croissance potentielle du
Japon, en tenant compte des effets des réformes
structurelles passées, de la financiérisation et des
progres techniques incorporés. Elle aboutit aux
grandes conclusions suivantes :

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Papa N'Diaye et Dan Citrin.

1Un récent rapport commandé par I'Etat, «Le Japon
au XXI¢ siecle», souligne qu’il importe de relever la
productivité et de mettre la mondialisation a profit
pour éviter une dégradation du niveau de vie.

2Voir, par exemple, Hayashi and Prescott (2002);
Fukao et al. (2003).

Contributions a la croissance potentielle

de la production annuelle
(Pourcentages)

— Production potentielle MMM Facteur travail
Productivité totale
des facteurs

I Stock de capital

I S E I EPU I BRI B

1980 85 90 95 2000 05

Source : calculs des services du FMI.

La croissance de la production potentielle
a régulierement augmenté depuis 2001
pour atteindre plus de 1,5 % en 2005,
contre moins de 1 % a la fin des années 90
(premier graphique), mais demeure net-
tement inférieure aux niveaux enregistrés
dans les années 80, qui avoisinaient 4 %
par an.

Cette reprise est essentiellement imputable
au raffermissement de la croissance de la
productivité totale des facteurs — da a une
meilleure utilisation des ressources et a
I'intensification de la concurrence. La pro-
gression de la PTF a atteint 1,25 % par an en
2005, contre moins de 0,25 % en 1998.

La contribution du stock de capital, en re-
vanche, a reculé depuis I’effondrement de
I'investissement au début des années 90 :
I’augmentation du stock de capital ne
concourt maintenant qu’a raison d’un peu
plus de 0,5 point a la croissance de la pro-
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duction potentielle, contre plus de 2 points
au début des années 90. Ce recul tient en
partie aux ajustements auxquels ont procédé
les entreprises, qui ont retardé leurs inves-
tissements et se sont défaites de leurs vieux
équipements.

e Enfin, le facteur travail continue de contri-
buer négativement a la croissance de la
production potentielle, ce qui tient a la
diminution de la population d’age actif,

a la stabilisation du taux d’activité et a la
hausse tendancielle du chomage structurel.
L’apport négatif de I’emploi a cependant
été partiellement compensé par une contri-
bution positive du nombre d’heures ouvrées
sous ’effet de la reprise récente de I’emploi
a temps complet.

Quelle a été Uampleur du rétablissement
de croissance de la PTF?

La reprise récente de la PTF témoigne de
I’embellie que connaissent la plupart des
secteurs de I’économie japonaise, le secteur ma-
nufacturier notamment (deuxiéme graphique).
¢ Dans ce dernier, la PTF a augmenté en

moyenne de 3,75 % par an entre 2000 et
2004, alors qu’elle a été quasiment nulle
entre 1995 et 1999. Les progres ont été par-
ticulierement notables dans les secteurs liés
aux technologies de I'information (TI) tels
que les «machines, matériel et accessoires
¢électriques», les «instruments de préci-
sion» et les «machines». Cette évolution est
conforme aux observations de Jorgenson et
Motohashi (2005), qui concluent que I'ap-
port du secteur des TI a la croissance de la
productivité globale a augmenté depuis le
milieu des années 90.

* Le secteur immobilier ainsi que celui des
finances et de I’assurance ont aussi sen-
siblement contribué au renforcement de la
croissance de la productivité. La PTF a ainsi
progressé dans le premier pour atteindre
en moyenne 0,5 % par an entre 2000 et
2004, contre —3,75 % entre 1995 et 1999.
La hausse de la PTF globale a toutefois été
quelque peu freinée par I’évolution des
secteurs de gros et de détail du batiment
et de celui des «autres services», qui repré-
sentent maintenant un peu plus d’un tiers
de la production totale et environ 50 % de

Contribution de la croissance de la PTF

a la croissance du PIB réel par secteurs
(Points de pourcentage)

I \loyenne, 1995-99 M \loyenne, 2000-04

Source : calculs des services du FMI.

I’emploi (de maniere générale, ces secteurs
ont souffert de la surréglementation ou du
sous-emploi des capacités).

Quelles sont les conséquences probables des réformes
engagées ces dernieres années?

Il ressort des données empiriques que I’amélio-
ration récente de la PTF tient au moins en partie
a I'intensification de la concurrence sur les mar-
chés de produits (négociables notamment), a une
plus grande ouverture et a la plus forte intensité
de recherche et de développement (R&D) (voir
tableau). D’apreés les estimations économétriques,
une diminution d’'un point de la marge brute sti-
mule d’a peu pres autant la croissance de la PTF;
une hausse de 10 points de la pénétration des im-
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Encadré 3.1 (fin)

Facteurs déterminant la production potentielle
et le taux de chdmage naturel (TCN)

Variable dépendante
Variables explicatives PTF TCN

Productivité totale des

facteurs (PTF) a (t—1) 1,00 (...)
Variation d’intensité

de R&D 1,08 (2,0)*
Concurrence! -1,12 (-4,8)*
Pénétration des

importations2 0,02 (2,8)*

TCNa (t-1) 1,00 (...)
Variation du ratio

de remplacement 0,03 (2,5)*
Proportion de main-

d’ceuvre agée 0,10 (3,0)*

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les coefficients indiqués sont ceux d’un systeme
simultané d’équations estimées pour la période 1964 : T1-
2005 : T4; les chiffres entre parenthéses sont des coefficients
t; * indique une signifiance statistique au niveau de 5 %.

"Marge brute, mesurée par le bénéfice d’exploitation divisé
par les ventes, déduction faite du codt des produits vendus.

2Ratio entre les importations et la demande intérieure.

portations I'accroit d’environ un quart de point; et
I’augmentation d’un point de I'intensité de R&D
la reléve globalement d’autant.

Ces résultats indiquent qu’a terme I’élimination
des derniéres distorsions sur les marchés de pro-

de I'industrie) et établit une distinction entre les
sous-secteurs a forte intensité de main-d’oeuvre
qualifiée et les sous-secteurs a forte intensité

de main-d’ceuvre non qualifiée (la principale
source de données étant dans ce cas la base de
données industrielles de ’ONUDI). Comme
I’on ne dispose guére de données sur les stocks
de capital par secteurs, nous nous intéresse-
rons uniquement a la productivité de la main-
d’ceuvre, et non a la PTF.

Agriculture, industrie et services

L’Asie a pour particularité que la valeur ajou-
tée y est relativement élevée dans I'industrie et
faible dans les services (graphique 3.5 et appen-
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duits — par exemple allégement des réglemen-
tations intérieures (surtout dans le secteur du dé-
tail), renforcement du cadre antitrust et poursuite
de la libéralisation des échanges (dans le secteur
agricole en particulier) — et les investissements

de R&D pourraient doper sensiblement la FTP

et, partant, la croissance de la production poten-
tielle, de méme que de nouvelles initiatives visant
a libéraliser le marché de I’emploi pour réduire

le chomage structurel. Celui-ci semble en partie
associé a la générosité du régime d’assurance
chomage (mesurée par le montant des prestations
chomage par rapport aux traitements et salaires) et
au vieillissement de la main-d’ceuvre, qui aggrave
I'inadéquation des qualifications, accentue les rigi-
dités engendrées par les systemes de rémunération
al’ancienneté et par la moindre mobilité des tra-
vailleurs, et réduit le taux de participation.

Une réforme des marchés de produits et du
marché de I’emploi, associée a une hausse mo-
dérée du taux d’activité des femmes sur cinq ans,
permettraient de relever la croissance potentielle
de % point par an sur la méme période?, dont
Y4 de point au titre de la progression plus forte de
la PTF, et le reste, de la hausse du facteur travail.

3Le taux d’activité des femmes devrait augmenter de
2,75 points pour atteindre 64 %. La moyenne pour les
Etats-Unis et le Royaume-Uni est de 69 %.

dice 3.1) 5. Cela reste vrai que la comparaison soit
effectuée par rapport aux Etats-Unis, 2 '’ Amérique
latine ou aux niveaux estimés d’apreés les para-
métres économiques fondamentaux!®. Cependant,
il existe des disparités marquées au sein de la ré-
gion. Au Japon et dans les NEI, qui sont des pays
avancés, I'effet de composition sectorielle est le
méme que dans les économies d’autres régions qui
se trouvent dans une situation comparable. En re-

I5Les services comprennent le commerce de gros et de
détail, les hotels et restaurants, les transports, les télécom-
munications, les services financiers et d’assurances, les
autres services aux entreprises ainsi que les activités de
services collectifs, sociaux et personnels.

I6Notamment le revenu par habitant ainsi que la taille
et la population du pays. Voir détails a 'appendice 3.1.
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vanche, la Chine et, dans une moindre mesure, les
pays de ’ASEAN-4 sont caractérisés par une pro-
portion exceptionnellement élevée de valeur ajou-
tée dans I'industrie et exceptionnellement basse
dans les services, que la comparaison soit faite par
rapport a d’autres pays ou aux niveaux estimeés;
dans le cas de I'Inde, c’est I'inverse qui est vrai.

En outre, dans les pays en développement
d’Asie en général, en Chine et en Inde en parti-
culier, la proportion de la population employée
dans ’agriculture est beaucoup plus élevée (et,
par conséquent, plus faible dans les services) que
ne le laisseraient penser les estimations fondées
sur les parametres économiques fondamentaux
de ces pays. Si I’on combine les informations sur
la valeur ajoutée et sur ’emploi, on entrevoit une
productivité agricole relativement faible dans tous
les pays en développement d’Asie. En revanche, la
productivité est relativement élevée dans I'indus-
trie en Chine et dans les pays de ’ASEAN-4 ainsi
que dans les services en Inde.

Bien que I'agriculture occupe encore une large
place, son importance relative a énormément
diminué en Asie ces trois derniéres décennies
(graphique 3.6)!7. Cette évolution, plus pro-
noncée que dans les autres régions, a été parti-
culierement sensible en Chine, dans les pays de
I’ASEAN-4, en Corée et dans la province chinoise
de Taiwan. Ainsi, la part de 'agriculture dans
les économies coréenne et taiwanaise est passée
d’un tiers pendant les années 60 a moins d’un
dixiéme dans les années 80. Dans tous les pays
en développement d’Asie, le déplacement de la
main-d’ceuvre vers le secteur des services a €té au
moins aussi important que vers le secteur indus-
triel. En outre, alors que dans la plupart des pays
d’Asie la part du secteur industriel dans I’emploi
total est en constante progression, au Japon et
dans les NEI on assiste depuis un certain temps
déja a un mouvement de main-d’ceuvre de I'in-
dustrie vers les services.

Ces mouvements intersectoriels ont des ef-
fets plus ou moins marqués sur la productivité
globale en fonction du niveau de productivité

17La part de I'agriculture dans 'emploi a diminué en
moyenne de 0,6 point par an.

Graphique 3.5. Répartition sectorielle

de la valeur ajoutée et de I’emploi en Asie
(Pourcentages, données annuelles les plus récentes)

La contribution de I'industrie a la valeur ajoutée est plus élevée que les estimations
dans les pays de ’ASEAN-4 et en Chine, en raison de la forte productivité de ce secteur.
Par ailleurs, la part de la population active employée dans I'agriculture est trés élevée
dans tous les pays en développement d’Asie, dans des proportions bien plus fortes
que les estimations basées sur les fondamentaux, ce qui indiquerait une faible pro-
ductivité dans ce secteur. L’'Inde se distingue par une productivité relativement forte
dans les services.

B Valeur effective M Estimation'
Contribution a la valeur ajoutée Contribution a I'emploi

- Asie -80

Agriculture Industrie Services Agriculture Industrie  Services

- ASEAN-4 -80

Agriculture Industrie  Services Agriculture Industrie  Services

- Chine -80

Agriculture Industrie  Services

Agriculture Industrie  Services
- Inde -80

- -60

-40

-20

Agriculture Industrie Services

Sources : Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde (2006);
calculs des services du FMI.

1D’aprés une régression intégrant le revenu initial par habitant, la taille du pays et la
population. L’estimation est la différence entre la part effective et la valeur de la variable
indicatrice pour la région/le pays.

Agriculture Industrie  Services
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Graphique 3.6. Evolution de I’emploi et de la productivité

de la main-d’ceuvre dans le secteur agricole
(Pourcentages de I'emploi total, sauf indication contraire)

L’emploi du secteur agricole dans I'emploi total a en général diminué dans toutes
les régions, mais la baisse a été plus rapide en Asie, région qui est partie d’'un
niveau plus élevé. Méme si I'écart se réduit un peu, la productivité des secteurs

non agricoles demeure nettement supérieure a celle de I'agriculture, surtout en Asie.

Emploi dans I’agriculture, au niveau mondial
- -40

’ Asie ’
- -30

_ Autres pays en développement -
_ -20

- Amérique latine et Caraibes -

- -10
- Pays avancés hors Asie -

1980 85 90 95 2000 0
Emploi dans Iagriculture en Asie, depuis le décollage
- de la croissance éconumique1 -80
Inde
- - 60

i \ Chine )

Autres pays
d’ASie ASEAN'4 - 40

- -20
: NE'M

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Années suivant le décollage
Productivité relative de la main-d’ceuvre : secteurs non agricoles

~ par rapport au secteur agricole (ratio) -5
- Asie 4
_ Amérique latine et Caraibes -3

Pays avancés hors Asie i

1980 85 90 95 2000

Sources : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde (2006);
calculs des services du FMI.

10n considere ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955 pour
le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de '’ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990 pour les
autres pays d’Asie.
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des différents secteurs concernés. A I'échelle
mondiale, la productivité de la main-d’ceuvre
dans les secteurs non agricoles est environ trois
fois plus élevée que dans I'agriculture; en Asie,
I’écart est encore plus grand, ce qui confirme
que la productivité agricole est inférieure aux
niveaux estimés (graphique 3.6)!8. De ce fait, le
déplacement de la main-d’ceuvre de I’agriculture
vers le secteur industriel et celui des services a
eu un effet positif trés marqué sur les niveaux
de productivité en Asie (¢f. infra). Les écarts de
productivité entre secteurs étaient encore élevés
en fin de période; ils se sont méme accentués en
Chine et en Inde, sous I’effet de la forte crois-
sance de la productivité dans le secteur industriel
et dans celui des services respectivement. On
peut donc s’attendre a ce que les mouvements
futurs de ressources entre secteurs se traduisent
par de nouveaux progres dans ce domaine.

Pour ce qui est de la composition sectorielle, son
effet sur la productivité globale dépend du taux
de croissance de la productivité propre a chaque
secteur (graphique 3.7). Il s’avere que, selon un
schéma général observé dans toutes les régions du
monde entre 1980 et 2004, la croissance de la pro-
ductivité a été plus forte dans les secteurs industriel
et agricole que dans celui des services. Dans le cas
de I’Asie, trois autres faits sont a relever :

Premierement, c’est dans I'industrie que la pro-
ductivité a progressé le plus vite, sauf en Inde, ou la
plus forte hausse a été enregistrée dans le secteur
des services. On a avancé plusieurs explications aux
performances de I'Inde : les progres réalisés dans le
domaine des technologies de communication, qui
ont permis au pays d’exploiter son avantage com-
paratif dans le secteur des services (en particulier
I'existence d'un abondant personnel anglophone
qualifié; la réussite de la déréglementation des ser-
vices tels que les communications!?; la privatisation

18Méme si la mesure de la productivité, en particulier
dans le secteur des services, est a entourer de nombreuses
réserves, ces écarts intersectoriels sont assez prononcés
pour témoigner de réelles différences de productivité.

“Dans les activités relativement moins protégées que
sont la production de logiciels et les télécommunications,
la productivité atteint a peu prées 40 a 50 % des niveaux
observés aux Etats-Unis. En revanche, dans les secteurs
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et 'ouverture aux investissements directs étrangers
(IDE; et les réformes du secteur financier (Gupta,
2005; Kochhar et al., 2006).

Deuxiémement, dans le secteur industriel et
(jusqu’a une date récente) celui des services, la
productivité progresse bien plus vite en Asie que
dans les autres régions du monde, ce qui confirme
I'accélération de la croissance de la productivité
globale observée en Asie et témoigne d’un rattra-
page de la productivité sectorielle par rapport aux
niveaux ameéricains. En outre, a I'intérieur de la ré-
gion asiatique, lorsque, dans un pays, la croissance
de la productivité est élevée dans un secteur, elle
I’est aussi dans les autres secteurs. Cela semblerait
indiquer qu’elle est influencée de facon impor-
tante par des facteurs qui agissent a I’échelle de
tout le pays et influent de la méme maniére sur les
résultats de tous les secteurs de 1’économie.

Troisiemement, apres le décollage initial de la
croissance économique, la productivité s’est mise
a progresser moins vite, surtout dans le secteur des
Services — encore que ce processus n’ait pas encore
commencé en Chine ni en Inde (graphique 3.8).
De fait, si les pays asiatiques se rapprochent en
moyenne des niveaux de productivité industrielle
des pays avancés, il semblerait que, dans le secteur
des services, ce processus marque le pas avant que
la convergence compleéte ait été réalisée et, dans
I'agriculture, on n’a guére observé de rattrapage de-
puis la fin de la Révolution verte. Pour compenser
cette évolution, il importe, comme cela est expliqué
plus loin, de s’attaquer résolument a tout ce qui fait
obstacle a la croissance de la productivité.

L’écart entre un pays donné et, par exemple,
les Etats-Unis en ce qui concerne la croissance
moyenne de la productivité de la main-d’ceuvre
peut étre décomposé en trois €léments : les mouve-
ments intersectoriels, la composition sectorielle et
la croissance de la productivité par secteur (voir ap-
pendice 3.1). Il apparait ainsi que les mouvements
intersectoriels ont en général aidé I’Asie a se rap-
procher des niveaux de productivité des Etats-Unis,

plus protégés, tels que le commerce de détail et les activi-
tés bancaires de détail, les proportions tombent respective-
ment a 6 et 12 % des niveaux américains. Voir McKinsey
Global Institute (2001 et 2006).

Graphique 3.7. Croissance de la productivité par secteur
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Dans toutes les régions, la productivité a progressé plus vite dans I'industrie et
I’agriculture que dans les services. La croissance de la productivité observée en
Asie dans 'industrie et (jusqu’a une date récente) dans les services dépasse de
loin celle des autres régions du monde, ce qui indiquerait que la productivité
sectorielle des pays asiatiques se rapproche des niveaux américains.

I Agriculture I ndustrie Services

- Monde, 1980-2004 -5

Asie Etats-Unis Autres pays Amérique latine
avancés et Caraibes
Asie, depuis le décollage de la croissance économique -9

Groupe «crise» : _-8
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= 2000-04 -6

-5
-4
-3
-2
-1
2 0
Japon NEI ASEAN-4 Chine Inde Autres Crise
pays d’Asie
- Productivité en Asie, par rapport aux Etats-Unis® -50
_ (pourcentages des niveaux de productivité américains) . _
Industrie
- -40
: M "
- Agriculture -20
- -10
1 1 1 1 1 1 1 0
1973 78 83 88 93 98 2003

Sources : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde (2006);
calculs des services du FMI.

10n ne dispose pas de données pour toutes les années postérieures au décollage. On
consideére ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955 pour le
Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de '’ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990 pour les
autres pays d’Asie.

Les pays ayant connu une crise sont la Corée, I'Indonésie, la Malaisie, les Philippines

et la Thailande.

3L’échantillon comprend les pays suivants : Chine, Corée, Inde, Japon, Pakistan,
Philippines, Singapour (sauf pour I'agriculture, qui est marginale dans ce pays) et
Thailande. Les niveaux de productivité sont ajustés en fonction de facteurs PPP pour
toute I'économie; la productivité peut s’en trouver surestimée dans I'industrie et sous-
estimée dans les services.
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Graphique 3.8. Croissance de la productivité
par secteur aprés le décollage économique’
(Variations annuelles en pourcentage)

Aprés le décollage initial, la productivité a commencé a progresser moins
rapidement, surtout dans les services, interrompant le processus de
rattrapage avant que celui-ci ne soit achevé.

Japon ——— NEIZ ASEAN-4

—— Chine Inde
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Décennie 1 Décennie 2 Décennie 3 Décennie 4 Décennie 5 0

- Industrie -12
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Sources : Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde (2006);
calculs des services du FMI.

On ne dispose pas de données pour toutes les années postérieures au décollage. On
considere ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955 pour
le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de '’ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine et en 1982 pour I'Inde.

2la province chinoise de Taiwan et la RAS de Hong Kong ne sont pas prises en compte,
car les données y afférentes ne commencent qu’a la décennie 2. Les grandes tendances
restent valables si I'on introduit ces deux pays dans le groupe. Singapour est aussi exclue

du panel sur I'agriculture, en raison de la place marginale de ce secteur dans le pays.

L'ESSOR DE L'ASIE : SCHEMAS DE DEVELOPPEMENT ET DE CROISSANCE ECONOMIQUES

a la fois parce que la main-d’ceuvre a quitté plus vite
le secteur agricole en Asie et que les écarts initiaux
de productivité entre secteurs y étaient plus pronon-
cés (graphique 3.9)20. Plus précisément, les mouve-
ments intersectoriels ont stimulé la croissance de la
productivité?! en Asie par rapport aux Etats-Unis a
raison de %4 point par an, sur un écart total constaté
de 2 points. ’analyse de régression confirme que
le déplacement de main-d’ocuvre de I'agriculture
vers les autres secteurs peut avoir un effet tres sen-
sible sur la croissance de la productivité, comme le
laissent penser les estimations concernant les pays
en développement?2. A I'exception du Japon, toutes
les sous-régions d’Asie, en particulier la Chine, ont
largement bénéficié des mouvements intersectoriels
ces trente derniéres années. En Amérique latine, en
revanche, ils ont été trop faibles pour contribuer au
rapprochement avec les Etats-Unis.

En ce qui concerne I'effet de composition sec-
torielle, il est positif, mais relativement modeste,
tant en Asie qu’en Amérique latine, les services
(ot la progression de la productivité a été relati-
vement lente) occupant dans ces pays une place
moindre qu’aux Etats-Unis. A I'échelle de I’Asie,
I’effet de composition sectorielle a été particu-
lierement prononcé en Chine et dans les pays de
I’ASEAN-4, ce qui s’explique par la part trés im-
portante de I'industrie dans leur valeur ajoutée.

Globalement, les effets de mouvements intersec-
toriels et de composition comptent pour environ
40 % dans le rattrapage de productivité de I’Asie
par rapport aux Etats-Unis. La plus grande partie
de ce rattrapage tient ainsi a la forte croissance de
la productivité dans I'industrie et les services. Inver-
sement, la stagnation relative de I’Amérique latine

20Aux Etats-Unis, le déplacement de la main-d’ceuvre
s’est effectué essentiellement de I'industrie vers les services.

2Pour un large panel, une réduction de 1 point de la
variation annuelle moyenne de I’emploi dans I'agricul-
ture s’accompagne d’une augmentation de 1,5 point de
la croissance annuelle moyenne de la productivité de la
main-d’ceuvre (apres neutralisation de la productivité ini-
tiale et du niveau d’emploi initial dans ’agriculture).

22Voir, par exemple, Poirson (2000 et 2001) ainsi que
Bloom, Canning, and Malaney (1999). Dekle et Vanden-
broucke (2006) constatent aussi que le déplacement de la
main-d’oeuvre du secteur public vers le secteur privé non
agricole a joué un role important dans la croissance de la
Chine ces derniéres années.
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et son décalage par rapport aux Etats-Unis sont
dus essentiellement a la croissance moindre de la
productivité dans ces deux secteurs. On en revient
ala question clé suivante : quels sont les facteurs
fondamentaux, y compris les variables de politique
économique, qui expliquent ces différences?

Dans le secteur manufacturier

Une analyse similaire a été effectuée pour
déterminer dans quelle mesure les effets de
mouvements intersectoriels et de composition
ont influé sur la productivité au sein du sec-
teur manufacturier. A cette fin, ledit secteur a
été divisé entre les activités a forte intensité de
main-d’oeuvre qualifiée et les activités utilisant
surtout une main-d’ceuvre non qualifiée. L’Asie,
et en particulier les NEI, la Chine et I'Inde, se
distingue par le fait qu'une proportion relative-
ment élevée de 'emploi et de la valeur ajoutée
manufacturiere est concentrée sur les activités
a forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée®®.
Cela reste vrai si I’on compare les chiffres de
I’Asie a ceux de I’Amérique latine et (dans la
plupart des cas) aux niveaux estimés d’apres les
données fondamentales telles que le revenu par
habitant, la taille du pays et la population (gra-
phique 3.10)2%. Depuis le milieu des années 60%°,
le transfert de main-d’ceuvre entre les secteurs ne
demandant pas de qualification et les secteurs re-
quérant une main-d’ceuvre qualifiée s’est fait en

23Plus précisément, les 28 sous-secteurs manufacturiers de
la base de données de ’'ONUDI ont été répartis entre activités
a forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée et activités a forte
intensité de main-d’ceuvre non qualifiée. Chaque groupe com-
prend 14 sous-secteurs. Le degré de qualification de la main-
d’ceuvre est défini en fonction de la part du revenu attribuable
a la main-d’ceuvre qualifiée, calculée a I'aide du tableau en-
trées—sorties pour 'Afrique du Sud (Kochhar et al., 2006).

2*Hausmann, Hwang et Rodrik (2005) et Rodrik (2006)
constatent aussi que la Chine et 'Inde exportent un volume
anormalement élevé de produits qui sont habituellement
fabriqués dans les pays a haut revenu. On notera aussi que,
lorsque la variable de la population est omise, la différence
entre la proportion effective et la proportion estimée de
I’emploi dans les activités a forte intensité de main-d’ceuvre
qualifiée passe a 10 points de pourcentage.

%Pour la Chine, on ne dispose de données fiables que
depuis 1990.

Graphique 3.9. Croissance de la productivité moyenne
de la main-d’ceuvre : composition de I’écart entre I’Asie

et les Etats-Unis
(Points de pourcentage, par année)

Les niveaux de productivité asiatiques se rapprochent progressivement des niveaux
américains. Cela tient essentiellement a la croissance de la productivité dans I'in-
dustrie et les services, mais aussi, pour une large part, aux effets des mouvements
intersectoriels et aux effets de composition sectorielle.

I Croissance de la productivité globale [l Croissance de la produc-
de la main-d’ceuvre : écart par rap- tivité dans les différents
port aux Etats-Unis secteurs

I Mouvements intersectoriels Composition sectorielle
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Sources : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde (2006);
calculs des services du FMI.

On considére ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955 pour
le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de 'ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990 pour les
autres pays d’Asie.
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Graphique 3.10. Activités manufacturiéres
a forte intensité de main-d’euvre qualifiée :

contribution a ’emploi et a la valeur ajoutée
(Pourcentages, données annuelles les plus récentes)

En Asie, la part de 'emploi et de la valeur ajoutée fournie par les activités manufactu-
rigres a forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée est élevée méme par rapport a 'Amé-
rique latine et, parfois, aux estimations bhasées sur les fondamentaux de I'économie.

mmmm Valeur effective m Estimation’

Emploi dans le secteur manufacturier
-Monde -70

-60
-50

-40

-30

-20

-10

Amérique latine
et Caraibes

Asie Pays avancés
hors Asie

Autres pays en
développement

_ Asie -80

-60

Japon NEI2 ASEAN-43  Chine Inde Autres Asie
Valeur ajoutée du secteur manufacturier
- Monde -70
-60

-50

Asie Pays avancés Amérique latine Autres pays en
hors Asie et Caraibes développement

- Asie -100

-80

-60

ASEAN-43  Chine Inde
Sources : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde (2006);
calculs des services du FMI.
1D’aprés une régression intégrant le revenu initial par habitant, la taille du pays
et la population.
2Nouvelles économies industrielles.
3ASEAN-4 : Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.

Japon NEI2 Autres Asie

L'ESSOR DE L'ASIE : SCHEMAS DE DEVELOPPEMENT ET DE CROISSANCE ECONOMIQUES

Asie 4 peu prés au méme rythme qu’aux Etats-
Unis et dans les autres pays avanceés, et beaucoup
plus vite qu’en Amérique latine (méme si I’ordre
de grandeur est bien moindre que dans le cas de
la main-d’ceuvre quittant le secteur agricole). Les
chiffres confirment que la productivité est plus
élevée et progresse plus vite dans les secteurs a
forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée que
dans les autres?®.

La productivité de I’ensemble du secteur ma-
nufacturier a augmenté plus vite en Asie qu’aux
Etats-Unis. Cependant, I’écart a été plus faible
que dans le cas de la productivité globale; dans les
pays de 'ASEAN-4 et en Inde, la productivité du
secteur manufacturier a méme progressé moins
vite qu’aux Etats-Unis (graphique 3.11). Pour la
plupart, le rattrapage de I’Asie est attribuable a
la croissance plus rapide de la productivité dans
les secteurs a forte intensité de main-d’ceuvre
qualifiée. La contribution des mouvements inter-
sectoriels a en général été modeste?’. Cela tient au
fait que I’ordre de grandeur des mouvements de
main-d’ceuvre entre sous-secteurs manufacturiers
et les écarts de productivité entre ces sous-secteurs
étaient plus faibles qu’entre I'agriculture et le
secteur non agricole. La contribution de la com-
position sectorielle a en fait été négative et tres
significative pour I’Asie, s’établissant a pres de %%
point de pourcentage par an. Ce résultat trouve
son origine surtout en Indonésie et dans les
«autres pays d’Asie» ou la proportion de secteurs
a forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée et a
croissance rapide de la productivité est nettement
plus faible qu’aux Etats-Unis. Contrairement a
I’Asie, I’Amérique latine a vu baisser peu a peu
la productivité manufacturiére par rapport aux
Etats-Unis, en raison surtout de la croissance plus
lente de la productivité dans les secteurs a forte
intensité de main-d’ceuvre non qualifiée, qui, de
surcroit, forment une part relativement large du
secteur manufacturier.

261’écart moyen pour toute la période atteint 35 % et
0,6 point de pourcentage par an, respectivement.

?ICela reste vrai méme si 'analyse est effectuée sur I'en-
semble des données relatives aux 28 sous-secteurs, plutot
que seulement sur les deux grands groupes d’activités
(a forte et a faible intensité de main-d’ocuvre qualifiée).
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L’influence des politiques économiques
sur la croissance de la productivité

Jusqu’a présent, 'analyse indique que les tres
bonnes performances de ’Asie en matiere de
productivité refléetent en grande partie les écarts
de croissance de la productivité entre les différents
secteurs. L’on sait en outre que les pays qui ont
obtenu de bons résultats dans un secteur ont en
général aussi enregistré de bons résultats dans les
autres secteurs, ce qu’on ne peut attribuer simple-
ment aux effets de rattrapage. Tout cela semble
confirmer que des facteurs propres a chaque pays,
tels que I'existence d’institutions solides et de poli-
tiques macroéconomiques favorables, ont joué un
role important. C’est la question que nous allons
étudier maintenant plus en détail. Les mouve-
ments de ressources entre secteurs ont aussi gran-
dement contribué a la croissance de 1’Asie; nous
examinons donc aussi dans cette section comment
le cadre de politique économique a facilité ces
mouvements de ressources.

Ces derniéres années, les nombreux travaux
empiriques sur les écarts entre pays en ce qui
concerne la croissance de la production (voir, par
exemple, Perspectives de l'économie mondiale, avril
2003, chapitre III, et Bosworth and Collins, 2003)
ont mis 'accent sur le role central joué par la
qualité des institutions et le capital humain. Les
études empiriques consacrées aux facteurs qui
déterminent la croissance de la PTF et fondées
sur de larges échantillons de pays sont beaucoup
moins nombreuses?8 et, en général, elles insistent
sur I'importance de I’'ouverture commerciale®”.

28De nombreuses études ont toutefois été réalisées sur
les facteurs qui déterminent les écarts de productivité
entre pays industriels ainsi que des études nationales
sur l'origine des écarts de productivité entre différents
secteurs industriels.

2Par exemple, Edwards (1998) utilise des indicateurs
de Pouverture commerciale pour démontrer que, dans
les pays plus ouverts aux échanges commerciaux, la PTF
progresse plus vite; Coe, Helpman et Hoffmaister (1997)
montrent que les pays en développement qui commercent
avec les pays industriels a forte intensité de R&D affichent
une croissance plus rapide de la productivité; enfin, Miller
et Upadhyay (2000) constatent que le capital humain
n’accroit la PTF dans les pays a faible revenu que si ces pays
parviennent a un certain degré d’ouverture commerciale.

Graphique 3.11. Croissance de la productivité moyenne
dans le secteur manufacturier : composition de I’écart
entre I’Asie et les Etats-Unis

(Points en pourcentage, par année)

Pour ce qui est de la productivité du secteur manufacturier, le rattrapage de I'Asie
s’est fait pour I'essentiel grace a la croissance de la productivité dans les activités
a forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée. L’effet de composition sectorielle a
été négatif, du fait que les activités a forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée ont
moins contribué a la valeur ajoutée qu’aux Etats-Unis.

I Croissance de la productivité globale | Croissance de la produc-
du secteur manufacturier : écart par tivité dans les secteurs

rapport aux Etats-Unis a faible intensité de main-
B Vouvements intersectoriels d’'ceuvre qualifiée
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d’ceuvre qualifiée
- Monde, 1963-2000 -2

Composition sectorielle

Asie Pays avancés Amérique latine Autres pays en
hors Asie et Caraibes développement
Asie, depuis le décollage de la croissance écunumique1 -7

Japon NEI

Autres pays3
d’Asie

ASEAN-4 Chine?2 Inde

Sources : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde (2006); ONUDI,
base de données industrielles; calculs des services du FMI.

10n considere ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en 1955 pour
le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de 'ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990 pour les
autres pays d’Asie.

2| es données relatives a la Chine commencent en 1990.

3«Autres pays d’Asie» désignent uniquement le Bangladesh, le Pakistan et Sri Lanka.
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Graphique 3.12. Facteurs déterminant la croissance

de la productivité, 1965-2005
(Multiples des écarts-types de I'échantillon)
La ot la croissance de la productivité est la plus forte, les institutions sont
relativement solides, le climat des affaires plus favorable, les infrastructures de
meilleure qualité, la politique commerciale moins restrictive, les niveaux d’instruction
plus hauts, et 'emploi agricole initial plus faible.
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Sources : Barro and Lee (2000); Wacziarg and Welch (2003); Kaufmann, Kraay, and
Mastruzzi (2005); Banque mondiale, base de données Doing Business; Calderén and
Servén (2004); Beck, Demirgiig-Kunt, and Levine (2000); calculs des services du FMI.
1Part de la période considérée pendant laquelle un pays est jugé ouvert selon l'indicateur
de Wacziarg et Welch.
2Mesure de I'efficacité de I'Etat de Kaufmann et Kraay, pour 1996.
3Crédit privé accordé par les banques créatrices de monnaie et les autres institutions
financiéres, en pourcentage du PIB pour 2004. Pas de données pour la Chine ni leTaiwan.
4Valeur négative du colit d’établissement d’une entreprise; tiré de la base de données
Doing Business de la Banque mondiale.
5Nombre moyen initial d’années d’études en 1960 (pour la Chine, 1975).
6Nombre de lignes téléphoniques principales pour 1.000 travailleurs (en logarithmes) pour 1960
Nouvelles économies industrielles.
8Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.

Japon NEI7
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Les données utilisées dans le présent chapitre
corroborent ces conclusions. Au cours de la pé-
riode 1965-2005, les écarts entre pays en ce qui
concerne la croissance de la productivité, appro-
chée par la croissance de la productivité de la
main-d’ceuvre ou de la PTF, étaient étroitement
liés a des variables qui rendent compte de certains
aspects fondamentaux de la politique économique
(voir graphique 3.12). En particulier, les pays ot la
productivité progressait rapidement étaient aussi
ceux, en général, qui avaient des institutions rela-
tivement solides, un syst¢me financier plus déve-
loppé, un climat des affaires globalement favorable
(au vu du cott moins élevé d’établissement d’'une
entreprise), des infrastructures de meilleure qua-
lité, une politique commerciale moins restrictive,
des niveaux d’instruction plus poussés et une pro-
portion initialement plus faible de la population
active employée dans I'agriculture®.

Le graphique 3.12 montre que I’Asie obtient
de meilleurs résultats que ’Amérique latine et
les autres pays en développement pour la plupart
de ces indicateurs, surtout en ce qui concerne la
qualité des institutions, I’ouverture commerciale
et le développement du secteur financier, ce
qui donne a penser que ces facteurs ont compté
pour beaucoup dans la forte croissance de la
productivité. Cela dit, en Asie, la qualité des ins-
titutions, le climat des affaires, les infrastructures
et les politiques économiques ne sont pas encore
a la hauteur de ceux des pays avancés. En outre,
les agrégats régionaux masquent des disparités
intrarégionales marquées. Ainsi, les infrastruc-
tures sont de bien meilleure qualité au Japon et

3Dans tout ce chapitre, la qualité des institutions est me-
surée par I'indice Kaufmann—Kraay-Mastruzzi de 'efficacité
de I'Etat. Le climat des affaires est approché par le coiit
d’établissement dune entreprise (en pourcentage du revenu
par habitant) tiré de la banque de données Doing Business
de la Banque mondiale. Les niveaux d’instruction sont me-
surés par le niveau d’études moyen, d’apres Barro and Lee
(2000). L’ouverture commerciale est mesurée par I'indice
Welch-Wacziarg (un pays est considéré fermé si au moins
un des criteres suivants est rempli : existence d’un office de
commercialisation des exportations, économie considérée
socialiste, moyenne des droits de douane pour la période
supérieure a 40 %, proportion de marchandises soumises a
des barriéres non tarifaires supérieure a 40 %, prime sur le
marché noir en monnaie locale supérieure a 20 %).
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dans les NEI que dans le reste de I’Asie. A cet
égard, il est bon de noter que la qualité des ins-
titutions d’un pays n’est pas immuable et qu’elle
peut étre améliorée par des réformes, méme
dans un délai relativement court®!.

Une analyse économétrique plus formelle
des facteurs qui déterminent la croissance de la
productivité globale confirme ces corrélations
générales (appendice 3.1). Il est intéressant de
noter que les variables afférentes a I’ouverture et
au niveau d’instruction initial deviennent moins si-
gnificatives si les institutions sont prises en compte,
ce qui confirme les résultats de travaux antérieurs.
Comme cela était indiqué dans le chapitre III
de I’édition de septembre 2005 des Perspectives de
Uéconomie mondiale, il se peut que I’ouverture et
la qualité de I’éducation influent en partie sur la
croissance précisément par leurs effets sur la qua-
lité des institutions. Pour ce qui est de la croissance
de la productivité au sein des différents secteurs,
on constate que les mémes facteurs sont a I’ceuvre
dans I'industrie qu’au niveau global, mais dans les
services le colit d’établissement d’une entreprise
apparait particulierement important, ce qui indi-
querait que les cotits fixes freinent davantage I’éta-
blissement d’entreprises dans ce secteur ou elles
sont en général de petite taille.

Certains de ces mémes facteurs jouent aussi
un role important en facilitant les mouvements
de main-d’ceuvre entre I’agriculture et les autres
secteurs, ce qui constitue une autre source de
croissance de la productivité globale. Parmi les
plus visibles, I'effet de la libéralisation commerciale
sur 'ampleur des mouvements de main-d’ceuvre
vers les secteurs non agricoles est statistiquement
et économiquement significatif, surtout dans les
pays asiatiques, et cet effet reste tout a fait robuste
si 'on introduit d’autres facteurs (graphique 3.13

31Par exemple, la fonction publique coréenne a été
radicalement transformée pendant les années 60, par 'in-
troduction, entre autres mesures, d’un systéme de recru-
tement et de promotion fondé sur le mérite, pour devenir
une bureaucratie respectée dans les années 70 (Banque
mondiale, 1993; encadré 4.4). Voir chapitre III, «Déve-
loppement institutionnel», de I’édition de septembre 2005
des Perspectives de l'économie mondiale, qui traite plus en dé-
tail la question du changement institutionnel.

Graphique 3.13. Facteurs déterminant les mouvements

de main-d’ceuvre au détriment de I’agriculture’
(Ecart par rapport a la moyenne asiatique, moyenne annuelle;
points de pourcentage)

Dans une large mesure, 'ampleur des mouvements de main-d’ceuvre qui ont lieu
au détriment de I'agriculture est déterminée par la proportion de la population
active initialement employée dans ce secteur et par I'ouverture commerciale du
pays. Le développement du secteur financier et 'accumulation de capital influent
aussi sur la transformation structurelle.
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Source : calculs des services du FMI.

1Linfluence des différents facteurs est calculée sur la base d’une analyse de régression
(voir tableau 3.2 de I'appendice). Pour les sous-groupes asiatiques, le mouvement de la
main-d’ceuvre est examiné sur la période postérieure au décollage de la croissance éco-
nomique. On considére ici que le décollage de la croissance économique s’est produit en
1955 pour le Japon, en 1967 pour les NEI, en 1973 pour les pays de 'ASEAN-4 (Indonésie,
Malaisie, Philippines et Thailande), en 1979 pour la Chine, en 1982 pour I'Inde et en 1990
pour les autres pays d’Asie. Pour les autres pays avancés et en développement, le mouve-
ment de la main-d’ceuvre est examiné sur I'ensemble de la période considérée, a savoir
1970-2004.

2Credit privé accordé par les banques créatrices de monnaie et les autres institutions
financiéres, en pourcentage du PIB de I'année de départ (chiffres non disponibles pour
la Chine).

3Fraction de la période considérée pendant laquelle un pays est jugé ouvert selon
I'indicateur de Wacziarg et Welch.

4Dans le cadre de la Chine, les facteurs résiduels comprennent I'effet éventuel du
développement du secteur financier.
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et appendice 3.1). Ainsi, ’ouverture commerciale
ajoué un role important en encourageant la main-
d’ceuvre a quitter I'agriculture au Japon, dans les
NEI et dans les pays de ’ASEAN-4, tandis qu’en
Chine et en Inde ce processus a été nettement
ralenti par I'ouverture commerciale relativement
faible de ces pays. Il semblerait donc que, dans une
large mesure, I’ouverture commerciale stimule la
productivité en influant sur la redistribution de la
main-d’ceuvre entre secteurs.

Le développement du systeme financier a aussi
encouragé le mouvement de la main-d’ceuvre
vers I'industrie et les services, notamment en
allégeant les contraintes de liquidités pour les
entrepreneurs établis et potentiels (voir Rajan
and Zingales, 1998). Ce facteur a joué en faveur
de la transformation structurelle au Japon et
dans les NEI ainsi que, mais dans une moindre
mesure, dans les autres pays. L’investissement
dans le capital humain et physique a aussi favo-
risé (quoique de facon plus limitée) le départ de
la main-d’ceuvre agricole (voir Poirson, 2000 et
2001). L’accumulation de capital physique va de
pair avec une augmentation de la productivité
relative de la main-d’ceuvre dans I'industrie; de
méme, I’amélioration des niveaux d’instruction
de la main-d’ceuvre a facilité son intégration
dans I’économie moderne. Enfin, comme on
pouvait s’y attendre, plus la proportion de I'em-
ploi agricole était élevée au départ, plus les mou-
vements de main-d’ceuvre ont pris de ’ampleur.

En Asie, on I’a vu, la productivité a progressé
a un rythme relativement faible dans le secteur
des services. Ces derniéres années, elle a méme
stagné par rapport aux Etats-Unis. Il ressort de
travaux empiriques que la déréglementation et
une plus grande exposition a la concurrence
étrangere pourraient aider puissamment ces
secteurs a réaliser leur potentiel de croissance
(voir Nicoletti and Scarpetta, 2003; Conway et al.,
a paraitre; I’encadré 3.1 pour le Japon; et la sec-
tion ci-dessus consacrée a I'Inde). Dans cette op-
tique, il faudrait en priorité promouvoir une plus
grande concurrence dans les services liés aux
infrastructures, tels que les télécommunications,
exposer davantage a la concurrence étrangere le
commerce de détail et le secteur financier
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(McKinsey Global Institute, 2001 et 2006), et
supprimer les restrictions a I’entrée dans le sec-
teur des services sociaux, notamment la santé et
I’éducation. Il serait aussi utile de donner plus de
transparence et de cohérence a la réglementation
et de simplifier les procédures administratives.
Ainsi, en Inde, ot la réglementation de certains
secteurs est décentralisée, ’harmonisation des
réglementations au niveau des Etats faciliterait
grandement la participation du secteur privé.

D’énormes efforts ont été consentis dernie-
rement pour améliorer la gouvernance d’en-
treprise en Asie. Comme cela est souligné dans
I'encadré 3.2, il est légitime de penser que tout
progres dans ce domaine profite sensiblement a
la croissance et a la productivité, en particulier
pour les activités industrielles qui sont le plus
tributaires de financements extérieurs (voir
Khatri, Leruth, and Piesse, 2002). Pourtant, si les
réformes entreprises ces derniéres années ont
permis de nets progres a cet égard, la région est
encore tres loin des normes en vigueur dans les
pays avanceés.

Les données internationales ne fournissent,
il est vrai, que des indications brutes quant aux
facteurs qui sous-tendent les performances des
différents pays®2. Ainsi, méme si I’analyse in-
ternationale ci-dessus n’explique pas de facon
satisfaisante la croissance remarquable de la pro-
ductivité en Chine, les travaux plus détaillés cen-
trés davantage sur le pays confirment I’existence
d’un lien solide avec les réformes postérieures
a 1979. Parmi ces réformes, on peut citer, no-
tamment, la nette affirmation des droits de pro-
priété, dont les effets se sont fait sentir surtout
dans I’agriculture, I’ouverture des marchés,
la suppression des obstacles aux mouvements
des capitaux et de la main-d’ceuvre, et I’établis-
sement de zones économiques spéciales (voir
Tseng and Rodlauer, 2003, en particulier le cha-
pitre II, et I’édition d’avril 2005 des Perspectives

32Entre autres problémes, les données de panel inter-
nationales portant sur la qualité des institutions ne sont
gucre disponibles sur une grande échelle; aussi est-il diffi-
cile d’établir un lien entre la croissance de la productivité
et la variation (par opposition au niveau) de la qualité
institutionnelle.
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Encadré 3.2. Evolution et influence de la qualité de la gouvernance d’entreprise en Asie

Au lendemain de la crise financiere qui a
secoué I’Asie de I'Est en 1997-98, bon nombre
de pays asiatiques ont appliqué de nouvelles
lois et réglementations visant a améliorer la
gouvernance d’entreprisel. Il est néanmoins
difficile de mesurer I’évolution qualitative de
cette derniere a I’aune de modifications de jure,
et ce pour deux raisons. D’une part, compte
tenu des délais d’application et/ou d’exécu-
tion, la promulgation de nouvelles régles n’est
pas nécessairement suivie tout de suite d’amé-
liorations concretes. D’autre part, il arrive que
les entreprises prennent des mesures pour
améliorer leur gouvernance avantla promulga-
tion de ces régles ou indépendamment de celles-ci
lorsque, de cette maniere, elles peuvent obtenir
des financements plus facilement et a moindre
cott, et, partant, améliorer leurs perspectives
de croissance?. 11 s’agit donc de savoir si la
qualité de la gouvernance d’entreprise en Asie
s’est effectivement améliorée. On peut aussi se
demander si la croissance est favorisée lorsque
la gouvernance s’améliore.

Une étude de De Nicolo, Laeven et Ueda
(2006) examine ces questions au moyen d’une
série temporelle d’un indice composite de la
qualité de la gouvernance d’entreprise (QGE)
dans les pays asiatiques et d’autres grands pays
émergents et avancés pour la période com-
prise entre 1994 et 2003. L’indice QGE est la
moyenne simple de trois indicateurs : normes
comptables, lissage des résultals et synchronisme
des cours boursiers. Ces indicateurs sont batis a
partir de données comptables et commerciales
portant sur des échantillons d’entreprises non
financieres cotées sur les marchés boursiers na-
tionaux, et sont normalisés de maniére a varier
entre 0 et 1. Plus la valeur est élevée, meilleure
est la gouvernance d’entreprise.

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Gianni De Nicolo, Luc Laeven et Kenichi Ueda.

Woir OCDE (2003). Pour une recension des travaux
sur la gouvernance d’entreprise, voir Becht, Bolton,
and Roell (2003); Berglof and Claessens (2006).

?La qualité de la gouvernance d’entreprise peut étre
en partie considérée comme un choix «endogéne»
de I’entreprise, comme I’ont signalé Himmelberg,
Hubbard et Palia (1999), ainsi que Coles, Lemmon et
Meschke (2 paraitre).

L’indicateur concernant les normes comptables
est une mesure simple de la quantité d’infor-
mations comptables divulguées par les dix
premicres entreprises (en montant des actifs)
de chaque pays. Il mesure spécifiquement les
variables dégagées de 40 postes comptables es-
sentiels, sélectionnés en fonction des données
disponibles parmi celles que cite le Center for
International Financial Analysis and Research
(CIFAR, 1993). L’indicateur relatif au lissage
des résultats est une mesure de «I’opacité des
résultats» proposée par Leuz, Nanda et Wy-
socki (2003) et Bhattacharya, Daouk et Welker
(2003). Il détermine dans quelle mesure les
dirigeants peuvent dissimuler les véritables ré-
sultats des entreprises. Plus particuliéerement,
il établit pour chaque année la corrélation de
rang entre la trésorerie (avant tout ajustement
comptable) et les bénéfices (apres ajustement)
sur un ensemble d’entreprises. L’indicateur de
synchronisme des cours boursiers est une mesure
proposée par Morck, Yeung et Yu (2000), qui
constatent que les variations de ces cours sont
davantage corrélées dans les pays ou le gouver-
nement d’entreprise est de mauvaise qualité et
ou les systéemes financiers sont moins dévelop-
pés. On peut voir dans les deux derniéres me-
sures des indicateurs qui cernent des éléments
distincts, quoique complémentaires, de la trans-
parence des entreprises®.

Comme l'illustre le premier graphique, I’in-
dice QGE global s’est redressé dans la plupart
des pays asiatiques depuis la crise de 1997-98,
méme si les transformations sont modestes,
voire négligeables, dans certains pays*. Le se-
cond graphique montre qu’il en va de méme de
I’évolution de chaque composante de I'indice :
quelques pays affichent des améliorations no-
tables sur tous les points, tandis que d’autres
enregistrent des progres négligeables (voire
une dégradation) dans certains domaines.

3La corrélation entre les trois mesures est faible;
elle s’établit entre 0,15 et 0,35.

“Du fait que I'indice QGE mesure la qualité de la
gouvernance d’entreprise a I’échelon national, il ne
tient pas uniquement compte des améliorations au
sein des entreprises existantes, mais aussi des amélio-
rations résultant de la cessation d’activité d’entreprises
mal dirigées, en période de graves difficultés finan-
ciéres, comme la crise asiatique.
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Encadré 3.2 (fin)

Indice de qualité de la gouvernance d’entreprise
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Source : calculs des services du FMI.

Globalement, les progrés les plus remarquables
semblent concerner les indicateurs de lissage des
résultats et de synchronisme des cours boursiers plu-
tot que celui des normes comptables.

Une question cruciale est celle de savoir si
les progres accomplis en matiére de gouver-
nance d’entreprise ont des effets «concrets». Ils
peuvent influencer I'activité économique et la
croissance industrielle globales de différentes
manieres. ’amélioration de la gouvernance
d’entreprise peut, par exemple, agir sur la crois-
sance en diminuant le cotit des financements
pour les entreprises et en augmentant 1’offre
de crédit, et en encourageant ainsi I’'investisse-
ment. Les secteurs qui sont plus tributaires de
financements extérieurs devraient dans ce cas
étre les principaux bénéficiaires. Il se peut aussi
que les entreprises bien dirigées soient davan-
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Indicateurs de la qualité de la gouvernance
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Activité économique globale, croissance indus-

trielle et qualité de la gouvernance d’entreprise
(Variable dépendante)

Variation
Variation dela  Croissance
dela  croissance  des
croissance de la PTF  ventes
du PIB pour  pour indus-
lannée t lannéet ftrielles

1) @) ®3)

Variation de I'indice de
la gouvernance d’entre- 0,209** 0,154**
prise pour 'année -1 (0,079) (0,061)
Part des ventes

industrielles .. —0,786**
(0,311)

Variation de I'indice QGE 0,770

* Dépendance financiere . (1,175)
Nombre de pays 40 40 36
Nombre d’observations 311 311 610
Nombre d’industries 36
R2 (global) 0,0431 0,0243 0,55
R2 (a I'intérieur) 0,0048 0,0001
R2 (entre) 0,0421 0,0235

Source : De Nicold, Laeven, and Ueda (2006).

Notes : Les régressions (1) et (2) sont des régressions sur
données de panel a effets fixes par pays sur la période 1996-
2004. La régression (3) est une régression internationale a
effets fixes par industrie et par pays, du type introduit par Rajan
et Zingales (1998), les données étant des moyennes calculées
sur 1994-2003. Les erreurs types (hétéroscédasticité corrigée
selon la méthode de White) sont indiquées entre parenthéses.

* koK

, ** et *** indiquent respectivement une signifiance statis-
tique aux niveaux de 10 %, 5 % et 1 %.

tage a méme de faire mieux concorder les inté-
réts des dirigeants et ceux des parties prenantes,
en offrant aux cadres de meilleures incitations a
accroitre la productivité de I’entreprise.

De Nicolo, Laeven et Ueda (2006) évaluent
la portée de ces effets indirectement, au moyen
de régressions sur données de panel interna-
tionales couvrant a la fois les pays avancés et les
pays émergents, qui associent I'indice QGE a la
croissance de la production, de la productivité
totale des facteurs (PTF) et de I'industrie. Comme
I'indique le tableau, leurs résultats montrent que
I'amélioration de la gouvernance d’entreprise a

de l’économie mondiale). En revanche, dans les
pays de ’ASEAN-4, et surtout aux Philippines,
la lenteur de la croissance de la PTF tient peut-
étre, entre autres facteurs, a la faible qualité

des institutions et aux carences des infrastruc-

incontestablement un effet favorable prononcé
sur la croissance du PIB et de la PTF, ainsi que

sur la croissance relative des secteurs tributaires
de financements extérieurs, ce qui tendrait a
confirmer que les entreprises bien dirigées sont
davantage en mesure d’attirer ces financements.
Ainsi, une augmentation d’un écart-type de
I'indice QGE stimule la croissance ultérieure du
PIB de 0,9 point (soit la moitié de I'écart-type de
I’échantillon pour la croissance du PIB). Les effets
sur la croissance de la PTF sont d'une ampleur
comparable. Qui plus est, 'augmentation des
ventes dans les différents secteurs est positivement
corrélée a 'interaction entre 'indice QGE et une
mesure de la dépendance du secteur a I’égard des
financements extérieurs’, ce qui montre que les
secteurs «dépendants sur le plan financier» béné-
ficient davantage, relativement, des améliorations
en matiére de gouvernance d’entreprise®.

En somme, 'amélioration de la gouvernance
d’entreprise semble apporter des avantages tan-
gibles en termes de croissance et de productivité,
surtout dans les secteurs les plus tributaires de
financements extérieurs. Il apparait donc que la
mise en ceuvre d’une réforme de la gouvernance
d’entreprise favorise sensiblement la croissance
économique. Les pays asiatiques qui ont effec-
tivement progressé en matiere de gouvernance
d’entreprise semblent en avoir récolté les fruits.
Cependant, I’Asie a encore beaucoup de chemin a
parcourir dans ce domaine.

"Définie comme étant la part des investissements qui
n’est pas financée par les flux de trésorerie d’exploita-
tion (voir Rajan and Zingales, 1998).

SLe coefficient pertinent n’est pas mesuré avec
précision; autrement dit, il n’est pas statistiquement si-
gnificatif. Cela dit, une régression similaire ou chaque
composante de I'indice QGE est intégrée séparément
montre une incidence significative au plan écono-
mique et statistique de I'indicateur de synchronisme des
cours boursiers sur la croissance des secteurs les plus
tributaires de financements extérieurs (voir De Nicolo,
Laeven, and Ueda, 2006).

tures (FMI, 2005a et 2006a). Quand au Japon,
comme I'explique I’encadré 3.1, la réduction
des distorsions encore présentes sur les marchés
de produits (par exemple la simplification de

la réglementation excessive du commerce de
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détail et la poursuite de la libéralisation du com-
merce agricole) ainsi que les initiatives visant

a assouplir le marché de I’emploi et a stimuler
I'investissement de R&D pourraient accélérer
sensiblement la croissance de la PTF.

Les pays de développement récent (tels que
ceux de ’ASEAN-4, la Chine et I'Inde) continue-
ront a bénéficier des effets de rattrapage pour
I’avenir envisageable. Cependant, notre analyse
mene a penser que, pour que leurs niveaux de
revenu et de productivité continuent a se rappro-
cher de ceux des pays avancés, ils devront veiller
a ce que le climat des affaires reste favorable,
voire s’améliore, en poursuivant les réformes
structurelles. Il faudra, en particulier, améliorer
la gouvernance d’entreprise, continuer a rehaus-
ser les niveaux d’instruction et poursuivre la
libéralisation du commerce, de maniére a sou-
tenir la croissance de la productivité au sein des
différents secteurs et a créer des incitations pour
faciliter le déplacement de la main-d’ceuvre vers
les secteurs a forte productivité.

Conclusion

Depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale,
I’Asie a connu une croissance économique remar-
quable. Dans la plupart des secteurs, le revenu
par habitant et la productivité de la main-d’ceuvre
se sont rapprochés rapidement des niveaux ob-
serves dans les pays avancés. Une analyse de ces
résultats notables permet de tirer plusieurs lecons
clés, tant pour les pays asiatiques cherchant a se
rapprocher encore des niveaux de revenu des
pays avancés que pour les autres pays en déve-
loppement désireux de suivre leur exemple.

Premiérement, dans la plupart des pays d’Asie,
la croissance a bénéficié de la forte progression
de la PTF ainsi que de I’accumulation rapide
de capital physique et humain. Cette évolution
s’est appuyée a son tour sur des institutions et
un cadre de politique économique (notamment
en ce qui concerne le développement du secteur
financier, le climat des affaires et, dans bien des
cas, 'ouverture commerciale) plus solides que
dans les autres pays en développement. De ce
point de vue, les pays de développement récent
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d’Asie, mais aussi des autres régions du monde,
peuvent tirer des enseignements importants

de I'expérience des économies asiatiques qui
connaissent une croissance rapide. En particu-
lier, le présent chapitre met en évidence I'im-
portance de relever les niveaux d’instruction de
maniére a répondre aux besoins des secteurs
reposant sur I'innovation et la main-d’ceuvre
qualifiée et a se déplacer vers les activités a plus
forte valeur ajoutée, et de continuer a améliorer
la gouvernance des entreprises et du secteur
financier. Dans le méme ordre d’idée, le déve-
loppement du secteur financier joue aussi un
role essentiel dans le processus de croissance. A
I'intérieur de I’Asie, les systémes financiers, qui
sont encore fortement centrés sur les banques,
devront étre élargis et approfondis, par exemple
au moyen d’initiatives visant a développer le
marché des obligations de sociétés. Cela aura
pour avantage, entre autres, de faciliter le finan-
cement de la modernisation indispensable des
infrastructures.

Deuxiemement, la réussite durable de 1’Asie
sur le plan macroéconomique a été rendue
possible largement par des politiques qui en-
courageaient le déplacement des ressources des
secteurs a faible productivité vers les activités a
forte productivité. Cette observation est valable
tant pour le mouvement global de la main-
d’ceuvre de ’agriculture vers I'industrie et les
services que pour le déplacement constant de la
main-d’ceuvre au sein du secteur manufacturier
au profit de la production a forte valeur ajoutée.
Dans les années a venir, le mouvement continu
de la main-d’ceuvre quittant un secteur agricole
encore étendu sera, surtout dans les pays a faible
revenu, un moyen puissant de stimuler la crois-
sance économique et de réduire la pauvreté.
Pour que cette transition vitale s’accomplisse
sans heurt, les pays devront continuer a s’ouvrir
aux échanges commerciaux, garantir un acces
généralisé a I’éducation et aux soins de santé, et
encourager I’esprit d’entreprise. De facon plus
générale, pour rester concurrentielle, multiplier
les emplois dans I'industrie et les services et faire
reculer sensiblement la pauvreté, I’ Asie devra de
plus en plus maintenir un degré significatif de



flexibilité structurelle, notamment sur le marché
de ’emploi, tout en instaurant une protection
sociale effective.

Troisiemement, en Asie (comme dans nombre
de pays avancés), un écart persiste entre I’in-
dustrie et les services pour ce qui est du taux de
croissance de la productivité; cet écart s’explique
en partie par la protection dont bénéficient
beaucoup d’activités de services. En outre, au fil
du temps, la croissance de la productivité a nette-
ment ralenti en Asie dans le secteur des services,
allant dans bien des cas jusqu’a stopper le rap-
prochement avec les pays avancés; on peut y voir
un signe que des occasions ont été manquées.
Plus les économies deviendront riches et se
concentreront sur les services, plus il importera
d’encourager la concurrence et la croissance de
la productivité dans ce secteur, notamment par
la suppression des obstacles a I’établissement des
entreprises, la simplification de la réglementa-
tion et la valorisation du capital humain.

Appendice 3.1. Méthodes et résultats
complémentaires

Florence Jaumotte et Hélene Poirson sont les principaux

auteurs de cet appendice.

Cet appendice explique les méthodes utilisées
pour parvenir aux résultats commentés dans le
corps du texte et présente des résultats complé-
mentaires concernant les effets des institutions et
des politiques économiques sur la croissance de
la productiviteé.

Structure sectorielle :
chiffres effectifs et estimations

Cette section présente les méthodes utilisées
pour évaluer la structure des économies asia-
tiques et, en particulier, pour déterminer si I’im-
portance relative de I’agriculture, de I'industrie
et des services est conforme a ce qui ressortirait
de calculs fondés sur les parameétres fondamen-
taux de I’économie, tels que le PIB par habitant
et la taille de I’économie. En suivant la mé-
thode de Koch et al. (2006), une régression de
la contribution effective de chaque secteur a la
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valeur ajoutée (ou bien a I’emploi) est effectuée
sur un ensemble de données fondamentales et
une variable indicatrice pour I’Asie ou les sous-
régions asiatiques. Les parametres fondamen-
taux sont les logarithmes de la production par
habitant (en dollars EU a PPP), Ia taille géogra-
phique et la population. Les régressions inter-
nationales sont estimées selon la méthode des
moindres carrés ordinaires®® avec les derniéres
données connues sur la part de chaque secteur
pour un large échantillon de pays avancés et en
développement. On obtient ensuite une estima-
tion de la part de chaque secteur dans la valeur
ajoutée en calculant la différence entre la part
effective et la valeur de la variable indicatrice
pour cette région. Le tableau 3.1 montre, pour
chaque région, a la fois a I’échelle mondiale et a
I'intérieur de 1’Asie, les contributions effectives
de I’agriculture, de I'industrie et des services a
la valeur ajoutée et a I’emploi pour la derniére
année pour laquelle on dispose de données,
ainsi que la différence entre les valeurs effectives
et les estimations. Une analyse similaire est effec-
tuée pour les parts respectives des activités ma-
nufacturieres a forte intensité de main-d’ceuvre
qualifiée et les autres, comme cela est expliqué
dans le corps du texte.

Décomposition par secteurs : méthodologie

La présente section décrit la méthode utilisée
pour déterminer dans quelle mesure les effets
sectoriels et la croissance de la productivité
par secteur ont contribué respectivement a
la croissance de la productivité globale de la
main-d’oeuvre. L’analyse est centrée sur deux
types d’effets sectoriels :

o L'effet de réallocation intersectorielle. Lorsque,
dans un pays, la main-d’ceuvre se déplace des
secteurs a faible productivité vers les secteurs a
haute productivité, cela contribue a accroitre
la productivité globale de Ia main-d’ceuvre
(et, par conséquent, stimule temporaire-

33Si I'on utilise un modeéle linéaire généralisé en im-
posant une valeur comprise entre 0 et 100 pour la part,
on obtient des résultats similaires.
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Tableau 3.1. Contribution sectorielle a la valeur ajoutée et a I'emploi?

(Données annuelles les plus récentes, points de pourcentage)

Valeur effective Valeur effective moins estimation
Région/pays Agriculture Industrie Services Agriculture Industrie Services
Contribution a la valeur ajoutée
Asie 15 33 52 1 5** —6***
Pays avancés hors Asie 3 28 69
Amérique latine et Caraibes 11 30 59
Autres pays en développement 18 29 53
Japon 1 32 67 0 2 -2
Nouvelles économies industrielles (NEI) 1 29 69 0 2 -2
ASEAN-42 13 43 44 1 11+ =12%**
Chine 12 57 31 0 23*** —23***
Inde 21 27 52 2 -4 2
Autres pays d’Asie 27 27 46 1 2 -3
Contribution a 'emploi
Asie 34 20 45 g** -3 -6
Pays avancés hors Asie 5 25 70
Ameérique latine et Caraibes 15 22 63
Autres pays en développement 28 24 47
Japon 5 29 66 -3 2 1
NEI 4 25 71 -4 -3 7
ASEAN-42 33 20 46 12** -4 -8*
Chine 47 23 31 23**+* -2 =21***
Inde 57 19 25 22+ -3 —19***
Autres pays d’Asie 54 16 30 14** -2 =12***

Source : Banque mondiale, /Indicateurs du développement dans le monde.

"Moyenne nationale non pondérée. *** indique une signifiance statistique au niveau de 1 %; **, au niveau de 5 %; *, au niveau de 10 %. La
valeur estimée est fondée sur une régression de la part effective sur les parametres fondamentaux de I’économie et une variable indicatrice pour
la région. Il s’agit de la différence entre la valeur effective et la valeur de la variable indicatrice. La somme des parts estimées n’est pas forcément
égale a I'unité, car les équations pour chaque secteur sont estimées indépendamment.

2Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.

ment la croissance de la productivité de la
main-d’ceuvre).

o Leffet de composition sectorielle. Lorsque, dans un
pays, les secteurs ou la productivité augmente
rapidement produisent une part élevée de la
valeur ajoutée, cela renforce aussi la croissance
de la productivité globale de la main-d’ceuvre.
Pour un pays et une année donnés, on peut

d’abord décomposer la croissance de la productivité

globale de la main-d’ceuvre de la facon suivante, y

désignant la productivité de la main-d’ceuvre, sles

contributions a 'emploi, s* les contributions 2 la va-
leur ajoutée, jles secteurs et d leur variation :
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Le premier terme a droite est 'effet de réalloca-
tion intersectorielle, la modification de la contri-
bution d’un secteur a I’emploi étant pondérée

par la productivité de ce secteur (rapportée a la
productivité globale initiale), et le second terme
est la contribution de la croissance de la produc-
tivité par secteur, mesurée par la croissance de la
productivité du secteur pondérée par la contri-
bution initiale de ce secteur a la valeur ajoutée.
On retrouve des méthodes de décomposition
similaires dans d’autres travaux, dont Denison
(1962 et 1967) et, plus récemment, Bloom,
Canning, and Malaney (1999), et Dekle and
Vandenbroucke (2006).

Pour isoler I'effet de composition sectorielle, le
chapitre ajoute une dimension internationale, en
s'intéressant a I’écart entre le pays considéré et un
pays de référence, par exemple les Etats-Unis, pour
ce qui est de la croissance de la productivité globale
de la main-d’ceuvre. Dans ce cas, on peut pousser
plus loin la décomposition du second terme, a
savoir la contribution de la croissance de la produc-



tivité par secteur, de maniere a obtenir, d une part,
I'effet de composition sectorielle et, d’autre part, une
nouvelle mesure internationale de la contribution par
secteur de la croissance de la productivité :
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Maintenant, le premier terme exprime simple-
ment I’écart entre le pays considéré et les Etats-
Unis pour ce qui est de I'effet de réallocation
sectorielle, aussi appelé «effet de mouvements
intersectoriels» dans le corps du texte. Le se-
cond terme est I'effet de composition sectorielle,
mesuré par I’écart entre le pays considéré et les
Etats-Unis pour ce qui est de la contribution du
secteur a la valeur ajoutée, pondérée par la crois-
sance moyenne de la productivité du secteur dans
les deux pays. Enfin, le dernier terme mesure la
contribution de la croissance de la productivité par
secteur, qui est I’écart entre la croissance de la pro-
ductivité du secteur dans le pays considéré et aux
Etats—Unis, pondéré par la contribution moyenne
du secteur a la valeur ajoutée dans les deux pays.

Cette décomposition est effectuée pour chaque
année de la période considérée’*; ensuite, une
moyenne géométrique des contributions est cal-
culée pour toute la période. Les contributions
annuelles moyennes sont redimensionnées de
maniére a ce que leur total soit égal a la croissance
globale de la productivité moyenne de la main-
d’ceuvre. Il convient de noter que I'utilisation de la
productivité moyenne de la main-d’ceuvre (plutot
que la productivité marginale) pour évaluer I'effet
de la réallocation de I’emploi entre secteurs (pre-
mier terme) repose sur I’hypothése simplificatrice
que le ratio productivité marginale/productivité

34Ainsi, chaque année devient implicitement la base de
référence pour la structure sectorielle. Cela permet de dé-
terminer plus précisément les contributions respectives des
effets sectoriels et de la productivité que si I’on avait utilisé
uniquement le début et la fin de la période considérée.

APPENDICE 3.1. METHODES ET RESULTATS COMPLEMENTAIRES

moyenne de la main-d’ceuvre est le méme pour
tous les secteurs. Face au probléme posé par I’ab-
sence de données sur la productivité marginale
de la main-d’ceuvre, certaines études ont recours
a d’autres méthodes (fondées sur des régres-
sions) pour estimer I’effet de réallocation inter-
sectorielle (par exemple, Poirson, 2000 et 2001).
Bien que les échantillons et I’origine des données
utilisés soient différents, I’ordre de grandeur de
I’effet de réallocation intersectorielle mis en évi-
dence dans ces études est a peu prés comparable
aux résultats présentés dans ce chapitre.

Analyse économétrique des facteurs déterminant
la croissance de la productivité

L’analyse utilise un modeéle de croissance type
pour saisir dans quelle mesure les institutions et les
politiques économiques influent sur les écarts entre
pays en ce qui concerne la croissance de la pro-
ductivité de la main-d’ceuvre et de la productivité to-
tale des facteurs. Elle examine aussi les facteurs qui
déterminent la croissance de la productivité a I'in-
térieur des différents secteurs (industrie et services)
et les mouvements de main-d’ceuvre de I'agriculture
vers les autres secteurs, car ce sont la les principales
sources de croissance de la productivité de la main-
d’ceuvre. Tout au long de I'analyse, les institutions
sont mesurées par I'indice Kaufmann—Kraay—Mas-
truzzi de Iefficacité de I'Etat. Le cotit de création
d’une entreprise, exprimé en pourcentage du
revenu par habitant, est tiré de la base de données
Doing Business de la Banque mondiale. L’ouverture
commerciale est mesurée par la part des années
au cours desquelles le pays a été considéré comme
ouvert selon I'indice Welch-Wacziarg, et corres-
pond a I'orientation de la politique économique. Le
développement du secteur financier est approché
par le ratio crédit au secteur privé/PIB, et le niveau
d’instruction, par la mesure Barro-Lee de la durée
moyenne des études. I’écart de productivité initial
(par rapport aux Etats-Unis) est inclus de maniére
a saisir les effets de convergence éventuels (voir
Barro, 1997). La part initiale de I’emploi dans I'agri-
culture est aussi introduite afin de neutraliser les ef-
fets de composition sectorielle. D’autres parameétres
fondamentaux (tels que la qualité des politiques
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Tableau 3.2. Facteurs déterminant la croissance de la productivité?

Mouvements
Croissance de Croissance de la  Croissance de la de main-
la productivité productivité de la  productivité de la d’ceuvre au
globale de la Croissance main-d’ceuvre main-d’ceuvre détriment de
Variable main-d’ceuvre de la PTF dans l'industrie dans les services I'agriculture?
Variables de politique économique et conditions initiales
Ecart initial de productivité (In) =1,9%** -0,8*** =1,9%** =1,2%**
Part initiale de 'emploi dans
I'agriculture (%) =1,0%** -0,4** 0,28***
Durée initiale des études (années) 0,2 0,1 1,1%** 0,7***
Ouverture commerciale 0,8*** 0,9%** 0,7** 0,5* 0,12***
Développement initial du secteur
financier (In) 0,5%** 0,2 0,5* 0,3 0,06**
Augmentation de la durée moyenne
des études (années) 0,04
Hausse du ratio capital/travail 0,04*
R? 0,67 0,62 0,55 0,36 0,79
Observations/pays 77 67 58 58 55
Avec prise en compte de la qualité institutionnelle
et du codit d’établissement d’une entreprise
Ecart initial de productivité (In) -1,8*** =0,7*** -2,0%** =1,5%**
Part initiale de 'emploi dans
I'agriculture (%) -0,8*** -0,2 0,30***
Durée initiale des études (années) -0,1 -0,2 0,4 -0,1
Ouverture commerciale 0,5** 0,6** 05 0,2 0,15***
Développement initial du secteur
financier (In) 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,07**
Codt de création d’une entreprise
(en % du PIB par habitant) -0,4* 0,2 -0,7* -0,7*** -0,04
Qualité institutionnelle 0,6* 0,6 1,0%* 1,1%** -0,04
Augmentation de la durée moyenne
des études (années) 0,05
Hausse du ratio capital/travail 0,03
R? 0,73 0,66 0,68 0,65 0,80
Observations/pays 74 65 57 57 53

Source : estimations des services du FMI.

TLes coefficients dénotent I'effet sur la variable dépendante (en points de pourcentage) d’une augmentation d’un écart-type des facteurs qui
la déterminent. Les estimations sont fondées sur des régressions des moindres carrés pondérés (avec des erreurs robustes) utilisant comme
variable dépendante la valeur annuelle moyenne sur la période 1965-2005 de la variable de la colonne correspondante. *** indique des coeffi-
cients significatifs au niveau de 1 %; **, au niveau de 5 %; *, au niveau de 10 %.

2L es mouvements de main-d’ceuvre au détriment de I'agriculture sont mesurés par la valeur négative de la variation de la part de I'emploi dans
I'agriculture. La spécification inclut a la fois la part initiale de I'emploi et son carré, et le coefficient indiqué est la somme des coefficients appliqués
a la variable et a son carré.

macroéconomiques et I'investissement direct étran- de données couvre la période 1965-2005 et le mo-
ger) ne sont pas apparus significatifs apres prise dele est estimé par la méthode des moindres carrés
en compte des principaux facteurs déterminants; pondérés (avec des erreurs standards robustes),

ils n’ont donc pas été retenus dans les régressions. la variance de chaque pays étant réputée inverse-

La spécification concernant les mouvements de ment proportionnelle au nombre d’années pour
main-d’ceuvre intersectoriels est similaire pour I'es- lesquelles on dispose de données. Le degré de déve-
sentiel, mais elle inclut les taux d’accumulation de loppement du secteur financier et le niveau d’ins-

capital physique et humain, comme dans les études
antérieures (voir Poirson, 2000 et 2001)%. Le jeu

non-linéarité éventuelle), mais elle exclut I’écart de pro-
ductivité globale de départ (par rapport aux Etats-Unis)
%Elle inclut aussi le carré de la part initiale de I’emploi ainsi que le niveau d’instruction initial (qui n’était pas
dans 'agriculture (de manic¢re a prendre en compte la significatif).
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truction de départ sont utilisés pour limiter autant
que possible les probléemes d’endogénéité, tandis
que pour les institutions et le cotit de création

d'une entreprise, les valeurs ne sont disponibles que Graphique 3.14. Corrélations partielles entre

pour la fin de la période considérce. les mouvements de main-d’ceuvre au détriment

Les résultats indiquent dans I'ensemble que de I'agriculture et les facteurs qui les déterminent’

les niveaux initiaux de revenu, d’ouverture, (Mouvements intersectoriels inexpliqués sur I'axe y)?

d’instruction, de développement du secteur

financier et de qualité des institutions ont une 1,0 - Ouverture commerciale ~ - Développement initial -10

influence sensible et significative sur la crois- . __ dusecteur financier B

sance de la productivité, ce qui est confirmé par 05- . L 05

les travaux empiriques sur la PTF et les écarts de . e '. . N - B

croissance par habitant entre pays (tableau 3.2 et Y n W " _ ol m 00

graphique 3.14). La partie supérieure du tableau ’ " - " :F. - |

montre les résultats pour un modele de base _05- o " = - 05

qui omet les institutions et le cotit de création - =

d’une entreprise. Ils indiquent que la croissance y 0- L - L :_1 0

vigoureuse de la productivité doit beaucoup aux © 0 02 04 06 08 1 5 -4 -3 2 -1 0 17

éléments suivants :

o Effet de convergence (approché par le faible 10- E::i?:fn?:v;aitlio - - ;“&';‘::;ﬁ?;é‘:ﬁ(::sd“’ée -1,0
niveau initial de la productivité par rapport - - -
aux Etats—Unis). L’effet de rattrapage est indi- 0,5~ - - m -05
qué par un coefficient négatif significatif de - .. . " e " - -
I’écart de productivité initial dans toutes les 00 Hﬂ#ﬁ— —’*‘l.i 0,0
régressions. Le coefficient négatif de I’emploi - % " . B
agricole dans I’équation de la croissance de la —05- - - -_05
productivité de la main-d’ceuvre indique que, B - S " B
dans les pays ou I’emploi agricole était relative 10 _0:1 _0:05 (.] 0‘.05 0:1 6 0,62 0,64 0,2)6 10

ment élevé au départ, la productivité globale a

en général progressé moins vite. On ne s’éton-
ner 1 rtinitiale de I'emploi agri- 2 o - Partinitiale de I'emploi
€ra pas que fa pa ale de l emplol ag " dans I'agriculture

cole influe aussi de facon déterminante sur

I’ampleur des mouvements de main-d’ceuvre. 1’5__ - -
® Ouverture commerciale et développement du secteur 1,0- L :- '.. o I
financier. Ces deux variables ont une influence - 'Eh -. ~ -
tres sensible sur la croissance de la pro- 05-  mdp B
ductivité globale. Elles agissent essentiellement 0.0 ] f . )
en encourageant le départ de la main-d’ceuvre " .
agricole et en rehaussant la croissance de la 05—+ v ’ v v

productivité industrielle. Les effets de ces va-

riables ne sont pas estimés avec précision dans Source - calculs des services du FMI.

I’équation de la croissance de la productivité ed’ Y o ;
Les mouvements de main-d’ceuvre au détriment de I'agriculture sont mesurés par la valeur

dans les services : dans le cas de ’ouverture négative de la variation de la part de 'emploi dans I'agriculture.

2Par mouvements intersectoriels inexpliqués, on entend la partie de la variation de la part

Commeraale, cela tient peut-ctre au fait que de 'emploi dans I'agriculture qui n’est pas expliquée par d’autres variables indépendantes.

I'indicateur utilisé dans les régressions n’est
pas une valeur approchée satisfaisante du
degré d’ouverture dans le secteur des services.

1Sur la base des spécifications de la cinquigme colonne du tableau 3.2 (partie supérieure).
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e Education. Le niveau d’instruction initial est la
variable Ia plus significative, du point de vue
tant économique que statistique, dans les ré-
gressions estimées pour la croissance de la pro-
ductivité a 'intérieur des différents secteurs.
En ce qui concerne les mouvements de main-
d’ceuvre au détriment de I’agriculture, le fait
que I'accumulation de capital humain et phy-
sique n’a qu'un effet faible et a peine significa-
tif vient peut-étre de ce que ces variables sont
elless-mémes endogenes a d’autres facteurs dé-
terminant les mouvements de main-d’ceuvre et
que leur effet propre est a peine sensible.
Dans la partie inférieure du tableau 3.2, le

modeéle est complété par des mesures de la qua-

lité des institutions et du climat des affaires. Les
résultats mettent en évidence I'importance de
ces variables. La qualité des institutions a un effet
économiquement et statistiquement significatif
sur la croissance de la productivité tant au niveau
global qu’au niveau sectoriel®. Cependant, si

I’on neutralise la qualité des institutions, I’ouver-

ture commerciale et le niveau d’instruction

initial deviennent moins significatifs (ce qui
concorde avec les résultats de travaux antérieurs,
et sous réserve, encore une fois, de I'’endogé-
néité possible de la variable institutionnelle).

Le cotit de création d’une entreprise exerce
un effet négatif sur la croissance de la pro-
ductivité, surtout dans le secteur des services.

Si I’on prend en compte cette variable, le

développement du secteur financier perd de sa

signifiance dans les régressions estimées pour la
croissance de la productivité. Dans I’équation de
réallocation de la main-d’oeuvre, on ne constate
aucun effet significatif des frais d’établissement.

Cependant, une spécification plus générale

prenant en compte une variable d’interaction

entre le cotit de création d’une entreprise et le
développement du secteur financier indique
que ce dernier a son importance dans la me-
sure ou il réduit les effets négatifs des frais
d’établissement.

360n n’a constaté aucun effet significatif de la qualité
des institutions sur les mouvements de main-d’ceuvre
entre secteurs et le coefficient n’a pas le bon signe.
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CHAPITRE

COMMENT LES MARCHES FINANCIERS
INFLUENT-ILS SUR LES CYCLES ECONOMIQUES?

n quelques années, les systémes finan-

ciers des économies avancées ont opéré

une mutation spectaculaire imputable

principalement a la déréglementation
et aux innovations technologiques. Ces change-
ments se sont cependant produits a un rythme
variable selon les économies, et la structure des
systemes financiers différe encore considérable-
ment d’un pays a 'autre. Dans ce chapitre, nous
analysons comment ces différences de systéme
financier peuvent influer sur la réponse des mé-
nages et des entreprises a I’évolution de leur en-
vironnement économique et, ce faisant, agir sur
le comportement des cycles économiques.

Les modifications qu’ont connues les systémes
financiers ont transformé les possibilités d’em-
prunt et d’épargne offertes aux ménages et aux
entreprises. Les premiers ont désormais acces
a un éventail d’options plus large pour leurs
emprunts (via I'utilisation plus répandue des
cartes de crédit et des mécanismes d’extraction
hypothécaire, par exemple) et peuvent aisément
investir dans une vaste gamme d’instruments
financiers tels que les actions, obligations, fonds
communs de placement ou dérivés financiers.
Les secondes diversifient de plus en plus leurs
sources de financement en diminuant I'utilisa-
tion du crédit bancaire au profit des émissions
obligataires sur les marchés de capitaux, tandis
que les banques elles-mémes abandonnent
progressivement leur réle traditionnel dans la
collecte des dépots et I'octroi des préts pour se
tourner vers des activités génératrices de com-
missions, telles que la titrisation des créances
ou la vente de produits de gestion du risque.
L’essor de la titrisation — par I'intermédiaire
notamment des CDO (collateralized debt obli-

Note : Les principaux auteurs de ce chapitre sont Subir
Lall, Roberto Cardarelli et Irina Tytell, qui ont bénéficié
du concours de Ross Levine, George Kapetanios et Chris-
topher Otrok, ainsi que de I’assistance de Ben Sutton et
Stephanie Denis pour les travaux de recherche.

gations), titres représentatifs de portefeuilles de
créances bancaires ou d’instruments financiers
— a permis de «dégrouper» les risques finan-
ciers, qui peuvent désormais étre présentés

sous cette forme de portefeuille d’instruments
financiers et transférés a des investisseurs préts
a les assumer. La composante internationale de
I'intermédiation financiére a progressé rapide-
ment elle aussi, en particulier sur les marchés
de gros (c’est-a-dire entre institutions finan-
ciéres). A titre d’exemple, bien que les ménages
s’adressent en général aux institutions finan-
ciéres nationales pour obtenir un crédit hypothé-
caire, les marchés de titres adossés a ce type de
créances attirent, dans certains pays, un nombre
non négligeable d’investisseurs étrangers.

En dépit de ces tendances globales, cepen-
dant, les différences entre systemes financiers
nationaux demeurent trés sensibles. Ainsi, la
taille des marchés de capitaux et I'importance
des banques et des intermédiaires financiers
non bancaires (fonds communs de placement,
fonds de pension privés et compagnies d’assu-
rances) sont encore variables (graphique 4.1).
Rapportée au PIB, la capitalisation moyenne
des marchés d’actions entre 1995 et 2004 os-
cillait entre 140 % au Royaume-Uni et 40 % en
Italie. Sur la méme période, le secteur bancaire
détenait pres de la moitié des passifs du secteur
non financier allemand (ménages, sociétés
non financiéres et administrations publiques),
contre un ratio de I’ordre de 15 % seulement
aux Etats-Unis.

Compte tenu des liens étroits qui existent
entre le secteur financier et les bilans des mé-
nages et des entreprises, il est essentiel de savoir
comment ces différences de systéme financier
influent sur le comportement macroécono-
mique. Bien que 'amplitude des fluctuations du
cycle économique ait tendance a diminuer dans
I’ensemble des économies avancées, chacune
d’elles continue d’afficher une capacité d’adap-
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Graphique 4.1. Capitalisation des marchés d’actions
et d’obligations et engagements du secteur
non financier, moyenne 1995-2004

La taille des marchés financiers et le volume de I'intermédiation assurée
par les banques et par les institutions financiéres non bancaires varient
considérablement d'une économie avancée a I'autre.
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Sources : comptes financiers nationaux d'Eurostat et de I'OCDE; Banque mondiale,
base de données Financial Structure; calculs des services du FMI.

1Moyenne des pays déja énumérés plus Autriche, Belgique, Danemark, Finlande,
Grece, Norvege et Portugal.

2| es autres engagements du secteur non financier sont principalement des titres
détenus directement par les ménages.
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tation différente aux fléchissements de I’acti-
vité, aux fluctuations des prix des actifs et aux
progres de la technologie (voir, par exemple,
Cotis and Coppel, 2005). Rares, pourtant, sont
les études empiriques consacrées a I’analyse de
I’impact des différences de structure financiére
sur le comportement du cycle économique

— jusqu’a présent, I’attention s’est concentrée
avant tout sur le role que le développement des
marchés financiers en général peut jouer dans
la croissance (voir, par exemple, Levine, 1997,
et Wurgler, 2000).

Pour les besoins de ce chapitre, nous construi-
sons donc un indice capable de saisir les prin-
cipales différences entre les systemes financiers
des économies avancées. Nous 'utilisons ensuite
pour analyser les relations entre la structure des
systémes financiers nationaux et les cycles éco-
nomiques, en nous appliquant en particulier a
répondre aux questions suivantes :
¢ Comment les systemes financiers ont-ils évolué

dans les économies avancées? Ont-ils convergeé,

ou les changements des structures financiéres

se sont-ils produits a un rythme différent qui a

encore amplifié les divergences observées? Ces

tendances ont-elles pesé sur I'attrait relatif des
différents pays en tant que destination des flux
internationaux de capitaux?

¢ La sensibilité de la consommation et de I'in-
vestissement résidentiel des ménages aux fluc-
tuations de leurs revenus et de leur patrimoine
varie-t-elle d’un pays a I’autre en fonction du
systeme financier?

¢ Le caractere du systeme financier influe-t-il

sur la réponse des entreprises aux variations a

court terme de la demande et a I’évolution a

long terme des opportunités d’investissement?

Il apparait que, s’il existe bien une tendance
générale a la désintermédiation bancaire et au
renforcement du réle des marchés financiers
dans de nombreux pays, le rythme de cette
évolution est inégal et les différences entre
systémes financiers demeurent sensibles. Les
résultats obtenus corroborent la thése selon
laquelle ces différences de structure financiére
influent effectivement sur le comportement
des ménages et des entreprises durant le cycle



économique. Dans les systemes financiers ou
les transactions se font davantage d’égal a égall,
les ménages semblent en mesure de lisser plus
efficacement leur consommation en cas de va-
riations non anticipées de leurs revenus, bien
qu’ils puissent étre plus sensibles aux fluctua-
tions des prix des actifs. Dans les systemes fi-
nanciers ou ce type de transactions joue un role
plus restreint, les entreprises semblent mieux a
méme de lisser leurs investissements en période
de fléchissement de I'activité, car elles ont plus
facilement acces aux financements externes
grace aux relations qu’elles entretiennent de
longue date avec des intermédiaires financiers.
Cependant, lorsqu’ils sont confrontés a des mu-
tations plus profondes de I’environnement qui
exigent une redistribution des ressources entre
les secteurs d’activité, les systémes financiers

ot les transactions se font davantage d’égal a
égal semblent mieux placés pour réaffecter les
ressources de maniere a tirer parti des nouvelles
opportunités de croissance. Il apparait aussi que
les détenteurs d’investissements de portefeuille
internationaux placent une plus grande partie
de leurs avoirs dans les pays ou existe ce type de
systémes, ce qui peut faciliter le financement
des déficits extérieurs courants.

En quoi les systemes financiers
ont-ils changé?

La premiére étape de I'analyse des liens entre
systemes financiers et réponses macroécono-
miques consiste a établir précisément quelles
sont les différences essentielles entre les systémes
financiers des économies avancées?. Diverses typo-
logies sont possibles, et ces systémes ont été classés
ici selon la mesure dans laquelle les transactions
financiéres sont conduites sur la base des relations

1Une transaction est réputée s’effectuer d’égal a égal
quand elle concerne deux parties non liées ou deux parties
lices agissant comme s’il n’existait aucun lien entre elles.

2Compte tenu des données disponibles, I'échantillon
a été limité aux 18 pays suivants : Allemagne, Australie,
Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Etats-
Unis, Finlande, France, Gréce, Italie, Japon, Norvege,
Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni et Suede.

EN QUOI LES SYSTEMES FINANCIERS ONT-ILS CHANGE?

directes (établies en général de longue date) entre
deux entités (une banque et son client, le plus sou-
vent), ou d’égal a égal — au sens ou aucune des
deux parties ne dispose d’informations sur 'autre
partie qu’elle est seule a connaitre.

Les systémes financiers dans lesquels un vo-
lume considérable de transactions se fait d’égal
a égal (qui se rapprochent donc des conditions
dites «de pleine concurrence» et qui seront
qualifiés de «systemes plus concurrentiels» dans
le reste du chapitre) sont largement tributaires
des informations disponibles dans le public et
de I'exécution des contrats via des mécanismes
et procédures juridiques normalisés applicables
entre parties non liées. Les signaux de prix et
la concurrence entre préteurs y jouent un role
majeur. Dans les systémes fondés davantage sur
les relations emprunteur—préteur, en revanche,
les transactions entre deux parties — une banque
et une entreprise emprunteuse, par exemple
— reposent d’abord sur les informations dont
le préteur dispose au sujet de I'emprunteur et
auxquelles le public n’a pas acces. Lexécution
des contrats dépend davantage de 'influence di-
recte que le préteur exerce sur I’emprunteur ou
de la situation de monopole qu’il peut occuper
sur le marché. Dans la pratique, on ne rencontre
aucun systeme fondé purement sur ce type de
relations ou sur une concurrence pure et par-
faite, et méme des systémes ou les transactions
se font davantage d’égal a égal n’empéchent pas
I'utilisation des relations emprunteur—préteur.
De fait, les années récentes ont vu I’émergence
de certains types d’intermédiation financiere qui
présentent une dimension relationnelle — tels
que le capital-risque et autres formes de capi-
tal-investissement — au sein de structures trés

concurrentielles®. Il n’en est pas moins utile de

%11 est important de noter que cette distinction entre les
systemes financiers selon qu’ils évoluent dans des condi-
tions plus ou moins proches de la pleine concurrence
differe de celle, plus conventionnelle chez les écono-
mistes, qui sépare les systémes reposant sur les banques
des systémes reposant sur les marchés (voir, par exemple,
Levine, 2002). L’analyse présentée ici s’efforce de prendre
en compte le plus ou moins grand degré de concurrence
dans les systémes bancaires nationaux.
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situer chaque pays dans I’éventail des systemes fi-
nanciers possibles — la position de chacun d’eux
dépendant du réle plus ou moins important des
contrats conclus «a armes égales» dans les tran-
sactions financiéres.

Pour ce faire, nous utilisons un nouvel indice
financier qui résume la place des transactions
d’égal A égal dans le systéme financier?. L’in-
dice se situe entre 0 et 1 pour chaque pays, une
valeur plus élevée indiquant que le systéme fi-
nancier en question est plus concurrentiel. L’in-
dice financier global est établi a partir de trois
sous-indices (pondérés de facon identique dans
I'indice global) qui s’efforcent de saisir trois
dimensions essentielles des systémes financiers?,
4 savoir :
® Le degré d’intermédiation bancaire traditionnelle,

qui est la manifestation la plus patente de

la place occupée par les relations emprun-

teur—préteur dans les transactions financiéres®.

Cette mesure de I’emprise des établissements

de dépot sur I'intermédiation de 1’épargne

prend en compte des facteurs qui peuvent

4Si un indicateur synthétique ne peut, a I'évidence,
saisir toutes les facettes des différences entre les systémes
financiers nationaux, il n’en donne pas moins une mesure
approximative qui aide a analyser le lien entre systémes
financiers et cycles économiques.

5Chaque sous-indice a été construit comme la moyenne
de trois indicateurs (de troisiéme niveau) qui saisissent les
aspects les plus pertinents de la concurrence dans les sys-
temes financiers en s’appuyant sur une batterie d’indica-
teurs sous-jacents. Pour chacun de ces indicateurs, un pays
se voit assigner une valeur égale au ratio de la variable
pour ce pays et de la valeur maximale pour tous les pays
étudiés. Dans le cadre de ce chapitre, I'indice idéal ne de-
vrait inclure que les déterminants essentiels de I'influence
des systémes financiers sur les décisions des agents écono-
miques. Cependant, comme les données disponibles sont
limitées, il inclut un ensemble d’indicateurs saisissant a la
fois les fondamentaux (le degré de protection des investis-
seurs, par exemple) et les résultats (la structure financiere
en place, par exemple). Pour de plus amples détails sur la
méthodologie suivie pour établir I'indice et les sources de
données utilisées, voir 'appendice 4.1.

6Cela est di au fait que, historiquement, les banques
ont été les principaux intermédiaires des systemes fi-
nanciers et ont fondé leurs décisions de prét sur une
connaissance privilégiée de leurs clients. Dans ce chapitre,
I’activité bancaire traditionnelle inclut aussi les activités
d’autres établissements de dépots tels que les caisses de
crédit mutuel ou les sociétés de crédit immobilier.
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diminuer le réle des relations emprun-
teur—préteur dans les décisions de prét, et en
particulier le degré de concurrence entre les
banques et la diffusion des informations finan-
cieres dans le public”.

¢ La mesure dans laquelle la nouvelle
intermédiation financiere s’est développée pour
offrir une possibilité de financement non
bancaire ou faciliter la transformation des
relations traditionnelles entre intermédiai-
res et consommateurs finals. La nouvelle
intermédiation financiére couvre les activités
d’une série d’institutions qui ne recueillent
pas de dépots (fonds de pension, compagnies
d’assurances), les activités non traditionnelles
dans lesquelles s’engagent les banques (la
titrisation des créances, par exemple) et les
innovations financiéres introduites par 'uti-
lisation de nouveaux instruments (et notam-
ment des dérivés financiers). Les mesures de
I'innovation financiére utilisées dans ce sous-
indice permettent de jauger la transformation
de certains aspects des activités de prét tradi-
tionnelles fondées sur les relations emprun-
teur—préteur qui ne peuvent étre saisis par
ailleurs. Ainsi, le marché des dérivés de crédit
et des CDO peut permettre aux banques d’en-
tretenir des relations moins influencées par
les considérations de risque de crédit a long
terme®. De méme, les swaps de taux d’intérét
permettent aux préteurs de répondre a la de-
mande d’une clientéle qui souhaite structurer
ses emprunts de facon spécifique et de transfé-
rer en méme temps le risque de taux intérét a
des investisseurs préts a I’assumer.

® Le role joué par les marchés financiers, qui

entretiennent une relation symbiotique avec

"Le role des relations emprunteur—préteur sera vraisem-
blablement plus limité dans un systéme ou les banques
sont davantage en concurrence les unes avec les autres et
ou les informations privilégiées sur les emprunteurs sont
beaucoup plus limitées.

8La titrisation sous forme de CDO permet de redis-
tribuer le risque, par tranches, entre des investisseurs
affichant une plus ou moins grande tolérance a celui-ci,
tandis que les institutions qui montent 'opération (les
banques, notamment) sont en mesure de sortir le risque
de crédit de leur propre bilan.
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et le redéploiement des banques vers les

activités non traditionnelles décrites plus

haut (voir, par exemple, Allen and Santo-
mero, 2001). L’existence de marchés finan-
ciers profonds et liquides est essentielle, par
exemple, au bon fonctionnement des fonds
communs de placement. L’aptitude des
marchés financiers a remplir efficacement
leur fonction dépend en grande partie de
leur accessibilité, de I’exécution effective
des contrats et du degré de protection des
investisseurs.

Le premier de ces sous-indices conduit a
constater que I'importance des activités ban-
caires traditionnelles a diminué dans la plupart
des pays, et que les différences des situations
nationales a cet égard tendant a s’atténuer
— plusieurs pays se rapprochant des Etats-Unis,
ot le secteur bancaire traditionnel joue le réle
le plus restreint (graphique 4.2)?. Le volume
de I'intermédiation bancaire reste néanmoins
trés différent d’un pays a 'autre. Au cours de
la derniére décennie, par exemple, la part des
avoirs et engagements du secteur non financier
inscrits au bilan des intermédiaires bancaires
a diminué en moyenne de 5 points dans les
pays de la zone euro, mais elle était encore
deux fois plus élevée qu'aux Etats-Unis, puis-
qu’elle se situait autour de 30 % en 2004. Cela
dit, ces différences sont en partie compensées
par le fait que le degré de concurrence et de
diffusion des informations financiéres est en
général élevé dans la plupart des pays ou le sys-
teme bancaire joue encore un role prééminent.
L’activité bancaire en Europe pourrait donc
étre plus concurrentielle qu’on ne serait ten-
ter de le supposer en se fondant uniquement
sur le volume des fonds qui donnent lieu a
intermédiation bancaire.

Les différences entre pays sont plus frappantes
dans le domaine de la nouvelle intermédiation
financiere (graphique 4.3). C’est en Australie,
au Canada, aux Etats—Unis, aux Pays-Bas et au

YUn meilleur score de I'indice signale un moindre degré
d’intermédiation bancaire traditionnelle.

" Indice d’activité bancaire traditionnelle'
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Graphique 4.2. Secteur bancaire traditionnel :
indice pour un échantillon de pays avancés

Le volume de I'intermédiation bancaire reste plus important en Europe et
au Japon, malgré I'accélération du processus de désintermédiation constaté
dans ces pays durant la derniére décennie. Cependant, la prise en compte
des indicateurs de concurrence dans le secteur bancaire et de diffusion

des informations financiéres — pour lesquels plusieurs pays européens
enregistrent des scores élevés — réduit les différences observées,

d’un pays a l'autre, en matiére d’activité bancaire traditionnelle.
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Sources : comptes financiers nationaux d'Eurostat et de I'OCDE; Ongena and Smith(2000);
Banque mondiale, bases de données Doing Business et Financial Structure; calculs des

services du FMI.

Une valeur plus élevée de I'indice signale un plus faible degré d'activité bancaire

traditionnelle.

2Moyenne des pays déja énumérés plus Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Gréce,

Norvége et Portugal.

3Moyenne des avoirs en banque et des engagements vis-a-vis des banques du secteur
non financier (ménages, sociétés non financiéres, administrations publiques et reste du
monde), en pourcentage des avoirs et engagements moyens du secteur non financier.

Les calculs des services du FMI reposent sur les comptes financiers nationaux.

4L'indice varie entre 0 et 6, les valeurs les plus élevées signalant que I'on dispose de plus
d'informations sur le crédit a partir de registres publics ou de centrales des risques privées.
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Graphique 4.3. Nouvelle intermédiation financiere :
indices pour un échantillon de pays avancés

Les différences concernant lintermédiation financiére assurée par les nouveaux
intermédiaires financiers se sont encore creusées. Les Etats-Unis, le Royaume-Uni,
I'Australie et les Pays-Bas se caractérisent par le rle relativement important

des institutions financiéres non bancaires, la diffusion plus large des nouveaux
produits financiers et le désengagement plus poussé des banques des services
d'intermédiation traditionnels.
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Sources : comptes financiers nationaux d'Eurostat et de I'OCDE; Forum européen
sur la titrisation et autres sources; voir appendice 4.1; OCDE, base de données sur la
rentabilité des banques; calculs des services du FMI.

IMoyenne des pays déja énumérés plus Autriche, Belgique, Danemark, Finlande,

Grece, Norvege et Portugal.

Royaume-Uni que les ménages placent une plus
grande part de leur épargne hors du systeme ban-
caire. Les banques de ces pays ont dii répondre

a cette concurrence du secteur financier non
bancaire en se déployant plus activement dans
des secteurs d’intermédiation non traditionnels
générateurs de commissions, tels que la titrisation
des créances!?. En général, elles semblent aussi
avoir davantage utilisé les innovations financiéres
telles que les titres adossés a des créances et les
autres «véhicules» d’investissement comme le
capital-risque. Si ce dernier repose en grande
partie sur les relations des banques avec les en-
treprises (influence des dirigeants, informations
privilégiées, horizon d’investissement a plus long
terme), le vif essor qu’il a connu ces vingt der-
nieres années a été facilité par I’évolution de sa
structure de financement et par 'augmentation
concomitante du role des investisseurs institution-
nels dans le financement par capital-risque (voir
Gompers and Lerner, 1998) 11,

Le sous-indice de développement des marchés
financiers affiche en général des différences plus
faibles, d’un pays a 'autre, que celles observées
pour les sous-indices d’intermédiation bancaire

0De toute évidence, les différences entre ces indica-
teurs témoignent aussi de I’hétérogénéité des cadres
législatifs et réglementaires. Ainsi, le degré élevé d’in-
termédiation financiére non bancaire aux Pays-Bas et au
Royaume-Uni s’explique en partie par 'importance rela-
tive des fonds de pension privés dans ces deux pays. Pour
une étude des fondements historiques des différences ob-
servées entre les systemes financiers nationaux, voir Allen
and Gale (2000).

HAujourd’hui, le capital-risque prend principalement la
forme d’une mise en commun de ressources autour d’une
société de capital-risque, le commandité, et d’autres in-
vestisseurs (institutionnels, en particulier), qui en sont les
commanditaires. Résultat, la croissance des investisseurs
institutionnels a étayé I’expansion du financement par ca-
pital-risque. La société de capital-risque fait bénéficier ses
commanditaires de son expertise de la gestion moyennant
une commission (comme d’autres gestionnaires d’inves-
tissements tels que les fonds communs de placement ou
les fonds spéculatifs). Aussi la taille du capital-risque et
la concurrence dans ce secteur ont-elles progressé a un
rythme accéléré durant les deux dernieres décennies.
Sous I'effet de ces facteurs, notamment, la part du finan-
cement par capital-risque dans le PIB était trois fois plus
élevée aux Etats-Unis que dans les pays européens sur la
période 1998-2004 (voir OCDE, 2006).
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et de nouvelle intermédiation financiere (gra- Graphique 4.4. Marchés financiers :

phique 4.4). Cela est dt en partie a la conver- indice pour un échantillon de pays avancés

gence rapide de l'infrastructure des marchés

etdela réglementation applicable aux valeurs La mise en plgce de marchés financiers plus vastes, pIHs quqides et plus accessibles

mobiliéres dans les économies avancées. En par- s’est confirmée dans tous les pays au cours de la derniére décennie.

ticulier, de nombreux pays ont amélioré I’acces
) , , 1005  EEEN 2004

au marché — c’est le cas de la France et de I'Ita-

lie, ou la part des engagements que les sociétés
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non financiéres couvrent par I’émission d’actions -

ou d’obligations a beaucoup augmenté en dix

ans — ou amélioré la liquidité et le dynamisme

de leurs marchés d’actions ou d’obligations

(Espagne, Italie, Pays-Bas).

Le tableau d’ensemble, tel que I'indice finan-
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sion que confirment au demeurant des tests
statistiques plus formels (voir appendice 4.1).
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avantage de leur aptitude a vendre des creances 1Moyenne des pays déja énumeérés plus Autriche, Belgique, Danemark, Finlande,
financiéres sur les marchés de capitaux. Leur GTZGC‘?« Norvége et Portugal. o )
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Graphique 4.5. Indice financier : niveaux constatés

dans les économies avancées

En dépit des progres de la concurrence sur les marchés financiers, les différences
entre pays ne cessent de se creuser puisque les économies les plus performantes

en 1995 affichent encore les indices les plus élevés en 2004.

. 1995 . 2004

Australie
Autriche
Belgique
Canada
Danemark
Finlande
France
Allemagne
Gréce
Italie
Japon
Pays-Bas
Norvege
Portugal
Espagne
Suede
Royaume-Uni
Etats-Unis

Sources : Les sources utilisées pour établir I'indice financier sont présentées
dans 'appendice 4.1.

Moyenne
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puisque moins de créances restent maintenant
dans les bilans bancaires pendant toute la durée
des préts correspondants —, les banques peuvent
de plus en plus choisir entre un grand nombre
d’emprunteurs potentiels et sont devenues elles-
mémes des préteurs potentiels parmi beaucoup
d’autres. Enfin, dans les systemes ou les transac-
tions d’égal a égal jouent un plus grand réle, les
investisseurs qui se détournent progressivement
des dépots bancaires traditionnels assurent la
profondeur et la liquidité indispensables des
marchés de capitaux et prennent les risques

que cela suppose, soit directement, soit (plus
souvent) collectivement en passant par des inter-
médiaires financiers non bancaires tels que les
fonds spéculatifs, fonds communs de placement
et fonds d’investissement ou de pension.

La structure des marchés hypothécaires des
pays étudiés illustre bien les différences de
fonctionnement des systémes financiers (gra-
phique 4.6). Si les marchés hypothécaires peuvent
se révéler tres différents méme entre des pays
dont les systémes financiers sont relativement si-
milaires, les pays dont le syst¢éme financier est plus
concurrentiel offrent en général un levier finan-
cier plus important, des délais de remboursement
plus longs et un acces plus large a I’extraction
hypothécaire, qui représente un moyen d’extraire
des liquidités d’un actif immobilier pour financer
la consommation. En outre, certains pays dotés
de systemes financiers plus concurrentiels (le
Danemark et les Etats—Unis, notamment) offrent
aux ménages un meilleur partage des risques via
I'utilisation plus répandue des préts hypothécaires
a taux fixe assortis de délais de remboursement
plus longs et de possibilités de refinancement
sans frais; dans les pays ot les transactions d’égal
a égal jouent un moins grand role, en effet, le
refinancement est le plus souvent assujetti au
versement d’une pénalité de remboursement
anticipé (voir Green and Wachter, 2005). Les sys-
temes financiers plus concurrentiels sont d’autant
plus en mesure d’offrir davantage de flexibilité
dans le financement des logements qu’ils peuvent
s’appuyer sur des institutions qui assurent la réa-
lisation des garanties et sur une titrisation des
créances hypothécaires qui facilite la mise en
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commun et la diversification des risques relatifs
aux divers emprunteurs'?. Le degré de titrisation
des créances hypothécaires varie tres sensiblement
d’un pays a 'autre, les Etats-Unis titrisant plus de
60 % des nouveaux préts hypothécaires avec des
titres adossés a des créances hypothécaires, contre
moins de 5 % en Allemagne ou en France'3.

Comment les différences de systéme
financier influent-elles sur le comporte-
ment des ménages, des entreprises et
des flux internationaux de capitaux?

Certains éléments disponibles laissent penser
que les fortes disparités que I’on observe entre
les systémes financiers influent effectivement sur
le comportement des ménages et des entreprises
au cours du cycle économique et infléchissent les
flux financiers internationaux!%. Il faut cependant
souligner d’emblée que 'analyse des liens entre
systeme financier et comportement macroécono-
mique est une tiche complexe, en particulier si
I’on s’efforce d’établir un lien de causalité entre
le premier et le second, et qu’il est important de
ne pas oublier que d’autres facteurs peuvent aussi
jouer un role en pesant a la fois sur les systemes
financiers et sur les résultats économiques.

12Par exemple, le délai ordinaire pour I'accomplisse-
ment des procédures de réalisation des droits hypothé-
caires (de la décision d’exécution a la répartition du pro-
duit de la vente entre les créanciers) est de 60 a 84 mois
en Italie, 15 a 25 mois en France, 8 mois au Royaume-Uni
ou aux Etats-Unis, et 6 mois au Danemark ou aux Pays-Bas.
Voir Catte et al. (2004).

I3En Europe, des pays comme I’Allemagne ou le Dane-
mark financent les préts hypothécaires sur les marchés
obligataires (German Pfandbriefe), ce qui permet un
meilleur partage des risques que le financement tradi-
tionnel par les institutions dépositaires. Toutefois, ces
obligations différent des titres adossés a des créances
hypothécaires en ce sens qu’elles restent dans le bilan de
Iinstitution émettrice, limitant par la méme le transfert
de risque par les banques a I'origine de I’opération. Par
contraste, les titres adossés a des créances hypothécaires
peuvent étre cédés et disparaitre ainsi du bilan des institu-
tions a I’origine de 'hypothéeque.

141 ’analyse présentée dans cette section repose sur
I'indice financier mesuré en 2004, car les informations
disponibles pour cette année sont plus nombreuses. Ce-
pendant, on arrive a des conclusions a peu pres similaires
avec les valeurs de 1995.

Graphique 4.6. Caractéristiques des marchés hypothécaires

(Pourcentage de pays)

Dans les systemes financiers plus concurrentiels, les préts hypothécaires
sont assortis en général de conditions plus avantageuses pour les emprunteurs.

= Pays dont Iindice financier se situe dans la moitié supérieure!
I Pays dont I'indice financier se situe dans la moitié inférieure 2

= =120

= - 100

Extraction hypothécaire  Prét hypothécaire type Ratio

type possible sur 20 ans valeur/prét de 75 %

Sources : Tsatsaronis and Zhu (2004); Catte et al. (2004); calculs des services du FMI.
1Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Italie, Norvége, Pays-Bas, Royaume-Uni

et Suéde.
ZAIIemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Japon et Portugal.
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Graphique 4.7. Total des engagements des ménages
(Par rapport au revenu disponible; moyenne du groupe)

L’endettement des ménages est plus élevé, et son augmentation plus rapide,
dans les systémes financiers plus concurrentiels.

W Pays dont lindice financier se situe dans la moitié supérieure’
mmm Pays dont Iindice financier se situe dans la moitié inférieure2

- — 180

1995 2000 2005

Sources : comptes financiers nationaux d'Eurostat et de I'0CDE; base de données
analytique de I'OCDE; calculs des services du FMI.

TAustralie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Italie, Norvége, Pays-Bas, Royaume-Uni
et Suéde.

2Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Japon et Portugal.

Secteur des ménages

L’importance du réle des transactions d’égal

a égal dans le systeme financier peut influer sur

le comportement des ménages par un double

canal :

* Dans les systémes financiers plus concur-
rentiels, les ménages peuvent étre mieux a
méme de lisser leur consommation en cas de
choc sur le revenu. En effet, les investisseurs
peuvent déterminer plus efficacement la va-
leur des garanties sur un marché liquide et ac-
quérir des créances financiéres sur un groupe
d’emprunteurs diversifié. Ils réduisent ainsi
leur exposition au risque émanant de chaque
ménage pris individuellement — augmen-
tation du risque de crédit suite a une perte
de revenus ou d’emploi, par exemple — et
mettent en moyenne un volume de ressources
financiéres plus important a la disposition des
ménages'®. Le fait est que la transition vers des
systemes financiers plus concurrentiels s’est ac-
compagnée d’'une augmentation des emprunts
des ménages dans les économies avancées, le
phénomeéne étant particulierement spectacu-
laire et le niveaux d’endettement des ménages
particulierement élevé dans les pays qui se
rapprochent le plus de la pleine concurrence
(graphique 4.7).

® Le revers de la médaille est que, dans ces sys-
temes, les ménages eux-mémes peuvent étre
plus exposés au risque de fluctuation des prix
des actifs, car ils détiennent une plus grande
part des titres du marché a I'actif de leurs
bilans. En outre, puisque I'utilisation plus ef-
ficace des garanties autorise a faire jouer un
effet de levier plus important, une variation
suffisamment forte de la valeur des celles-ci
(chute des prix des logements, par exemple)
peut obliger les ménages a ajuster brutalement

leur consommation (voir encadré 4.1).

5Catte et al. (2004), de méme que Klyuev et Mills (2006),
examinent les preuves d’un lien entre I'extraction hypo-
thécaire et la consommation dans les économies avancées.
Pour une analyse de la croissance du crédit aux ménages
dans les marchés émergents, voir le chapitre Il du Global
Financial Stability Report du FMI (septembre 2006).
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Sensibilité des ménages aux variations de revenu

L’important corpus des preuves empiriques
disponibles fait apparaitre que la consommation
privée est sensible aux fluctuations du revenu
courant, contrairement a ce qu’impliquerait
I’hypothése du revenu permanent, selon laquelle
la consommation est déterminée par le revenu
permanent, défini en général comme le revenu
moyen ou anticipé ou la valeur de rente des
ressources disponibles sur le cycle de vie (voir
Deaton, 1992). Cette «sensibilité excessive» de la
consommation aux fluctuations du revenu cou-
rant est le plus souvent attribuée aux contraintes
imposées aux ménages qui souhaitent emprun-
ter, ce qui implique que 'on pourrait s’attendre
a ce que la consommation devienne moins sen-
sible au revenu courant a mesure que ces con-
traintes se relacheront. Les études empiriques
semblent indiquer que cette sensibilité excessive
de la consommation est relativement faible au
Canada et aux Etats—UniS, un peu plus forte au
Royaume-Uni et plus élevée encore en Espagne,
en France et en Italie!S.

Pour examiner si la possibilité de conduire des
transactions d’égal a égal influe sur ’aptitude
des ménages a faire face aux variations de leur
revenu, deux expériences ont été conduites.
Elles indiquent que, lorsque les ménages ont
davantage accés a ce type de transactions pour
se procurer des financements, les variations de
leur revenu courant peuvent avoir un impact
plus limité sur leur comportement (pour plus de
détails, voir appendice 4.2) :

* Premiérement, nous avons estimé une régres-
sion simple sur données de panel reliant les
corrélations croissance de la consommation/
croissance du revenu disponible et un terme
représentant I'indice financier (faisant aussi
la part de I'impact des taux d’intérét réels a
court terme). En regle générale, les pays dotés

16Voir Campbell and Mankiw (1991) et Jappelli and
Pagano (1989). Plusieurs études, dont celles de Bacchetta
et Gerlach (1997) et de Dynan, Elmendorf et Sichel
(2006), ont mis en lumiere un recul de la sensibilité ex-
cessive de la consommation aux Etats-Unis, qu’elles ont
attribué a la déréglementation financiere.

d’un systéeme plus concurrentiel affichent une
corrélation plus faible entre la croissance de
la consommation et celle du revenu courant,
ce qui porte a croire que les ménages peuvent
davantage lisser leur consommation. La pro-
pension marginale a consommer sur la base
du revenu courant est plus faible dans les pays
dont I'indice financier est plus élevé, comme
I'indique le terme d’interaction négatif dans
I'estimation!”. On observe aussi ce résultat
dans la représentation graphique ci-apres re-
liant I'indice financier aux corrélations entre
croissance de la consommation et croissance
du revenu courant (graphique 4.8)18. Ces
conclusions cadrent avec I'idée selon laquelle
les consommateurs de ces pays sont mieux a
méme de lisser la consommation en cas de
fluctuation de leur revenu'?.

* Deuxiémement, des estimations pays par pays
reposant sur des régressions mobiles ont été
analysées afin de déterminer si I'investisse-
ment résidentiel est moins sensible aux taux
des préts hypothécaires et aux revenus dans les
systemes financiers plus concurrentiels. Il ap-
parait que, dans les deux cas, cette sensibilité
s’est émoussée au fil du temps aux Etats-Unis
mais pas, en général, dans les autres pays?’.
Ces conclusions peuvent s’expliquer par le
degré de complexité et de flexibilité que le
marché hypothécaire a atteint aux Etats-Unis
suite aux progres de la titrisation (pour une

"Lorsque 'on interpréte les résultats, il faut garder a
I'esprit le probléeme de la détermination simultanée de la
consommation et du revenu. La propension marginale a
consommer estimée saisit la corrélation entre consomma-
tion privée et revenu disponible, sans refléter nécessaire-
ment une causalité.

8 appendice 4.2 récapitule les résultats de I’estimation
empirique formelle.

9La réponse de la consommation peut afficher une
non-linéarité qu’il est difficile de saisir empiriquement.
Les ménages déja tres endettés au moment d’un fléchisse-
ment conjoncturel risquent d’étre peu enclins a emprun-
ter davantage pour lisser leur consommation.

20Selon des études récentes consacrées aux Etats—Unis,
le recul observé de la sensibilité de I'investissement rési-
dentiel au revenu et aux taux du crédit hypothécaire est
imputable au développement des marchés hypothécaires.
Voir, par exemple, Peek and Wilcox (2006) et Dynan, El-
mendorf, and Sichel (2006).
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Graphique 4.8. Corrélations consommation-revenu

et indice financier, 1985-2005
(Corrélations entre les taux de croissance d’un trimestre sur l'autre)

La consommation est moins sensible au revenu dans les systemes
financiers plus concurrentiels.

Indice financier

Sources : base de données analytique de I'OCDE et calculs des services du FMI.
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analyse détaillée de cette question, voir Green
and Wachter, 2005).

Impact des fluctuations des prix des actifs
sur les dépenses des ménages

Si les systémes financiers plus concurrentiels
peuvent effectivement étre plus propices au lis-
sage de la consommation en cas de choc sur le
revenu, il apparait qu’ils risquent aussi de se ré-
véler plus sensibles aux fluctuations des prix des
actifs — par I'intermédiaire de I’«accélérateur
financier» —, bien que les épisodes de chute
des prix des actions et des logements aient eu,
semble-t-il, une moindre importance dans ces
systemes au cours des vingt dernieéres années
(pour un développement du mécanisme de I’ac-
célérateur financier, voir Bernanke, Gertler, and
Gilchrist, 1996).

Dans un systéme financier plus concurrentiel,
la dépendance accrue du crédit vis-a-vis de la va-
leur des logements pourrait exacerber I'impact
d’une baisse des prix de I'immobilier, dont 'onde
de choc aura pour effet de comprimer la consom-
mation. Une forte contraction du marché de I'im-
mobilier pourrait entrainer une chute de la va-
leur des garanties et, ce faisant, éroder la capacité
d’emprunt des ménages, freiner leurs dépenses
et exacerber la contraction initiale du marché. Ce
mécanisme risque davantage de s’enclencher en
réponse a une forte baisse des prix immobiliers
si la capacité d’emprunt des ménages est étroite-
ment liée a la valeur des logements. Quant aux
actifs financiers, la part plus importante faite aux
titres négociables et celle, plus faible, laissée aux
dépots bancaires dans le portefeuille des ménages
lorsque le systéme financier est plus concurren-
tiel peuvent aussi exposer le patrimoine de ces
derniers a des chocs plus importants en cas de
fluctuation des cours des actions.

Les réponses de la consommation privée et de
I'investissement résidentiel aux chutes des prix
des actions et du logement dans les différents
systemes financiers sont comparées en utilisant la
technique des analyses d’événements. Les cas de
contraction des marchés boursier et immobilier
ont été définis comme des épisodes dans lesquels
les chutes de prix figuraient dans la moitié su-



SYSTEMES FINANCIERS ET MENAGES, ENTREPRISES ET FLUX INTERNATIONAUX DE CAPITAUX

périeure des cas retenus dans I’échantillon, ce
qui correspond a des baisses des prix réels d’au
moins 26 % pour les actions et d’au moins 6 %
pour les logements (graphiques 4.9 et 4.10)21.

Dans le cas d'une contraction des marchés
boursiers, les réponses différentes de la consom-
mation privée des pays suivis — selon qu’ils se si-
tuaient dans la moitié supérieure ou inférieure de
I’éventail des valeurs de 'indice financier — ont
été analysées sur les deux dernieres décennies.

Il apparait que les pays dotés des systémes finan-
ciers les plus concurrentiels affichent en effet une
réponse médiane plus forte de la consommation
privée a une chute du cours des actions, comme
on pourrait s’y attendre puisque les ménages sont
plus exposés aux valorisations boursiéres?? .

Quant aux réponses de la consommation et
de I'investissement résidentiel aux contractions
du marché immobilier, elles ont pris de I'am-
pleur depuis 1985 (période durant laquelle de
nombreuses économies avancées ont libéralisé
leur marché hypothécaire). C’est un résultat
qui cadre avec la proposition selon laquelle le
role accru des logements en tant que garanties
arendu les dépenses des ménages plus tribu-
taires des prix de I'immobilier. Les données
disponibles étant toutefois limitées, I’analyse des
réponses des ménages ne porte ici que sur les
systémes les plus concurrentiels®.

Si ces résultats laissent penser que la baisse
des prix des actifs peut avoir un impact plus
sensible sur le comportement des ménages
dans les systemes financiers plus concurren-
tiels, les éléments dont on dispose montrent
aussi que les épisodes de chute des prix des

2IPour une explication plus détaillée de cette analyse,
voir le chapitre II des Perspectives de l’économie mondiale
d’avril 2003 et 'appendice 4.2.

22Ce résultat cadre avec les conclusions de Ludwig
et Slgk (2002), selon lesquels I’effet de patrimoine qui
s’exerce sur la consommation en raison de I’évolution des
cours des actions est plus important dans les systémes qui
s’appuient sur le marché que dans ceux qui reposent sur
les banques.

2Seul un nombre restreint de pays, dont I'indice finan-
cier se situe dans la moitié supérieure des valeurs obser-
vées, pouvaient fournir des données complétes sur les prix
de I'immobilier.

Graphique 4.9. Consommation privée : réponse

a une contraction des marchés bhoursiers, 1985-2005
(Variation en pourcentage d’une année sur l'autre;
axe des abscisses en trimestres) 1

La réponse de la consommation a une contraction des marchés boursiers
a été plus forte dans les systemes financiers plus concurrentiels.

_ -5

_ -4
Pays dont I'indice financier

- se situe dans la moiti¢ inférieure2 _

_ -3

_ -2

Pays dont I'indice financier se situe
dans la moitié supérieure3

Sources : base de données analytique de I'OCDE et calculs des services du FMI.

La valeur zéro correspond au trimestre apres lequel débute une phase de contraction.
2Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Japon et Portugal.
Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, ltalie, Norvége, Pays-Bas, Royaume-Uni

et Suéde.
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Graphique 4.10. Consommation privée et investissement
résidentiel : réponse a une contraction des marchés
immobiliers, 1970-20051

(Variation en pourcentage d’une année sur l'autre; prix constants;
axe des abscisses en trimestres)?2

Les réponses de la consommation et de I'investissement résidentiel
aux contractions des marchés immobiliers ont pris de 'ampleur.
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Sources : base de données analytique de "OCDE et calculs des services du FMI.
Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Italie, Norvege, Pays-Bas, Royaume-Uni
et Suede.
2La valeur zéro correspond au trimestre aprés lequel débute une phase de contraction.
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actifs ont été moins marqués dans ce type de
systemes, ce qui est conforme a I'idée d’'un
ajustement plus continu des valorisations des
actifs (graphique 4.11). Le cas des Etats-Unis,
par exemple, montre que le développement du
marché des financements hypothécaires a réduit
I'instabilité de I’activité du marché immobilier
— mesurée en termes réels — et les erreurs
dans la détermination des prix des logements
(voir Schnure, 2005). L’analyse empirique des
marchés d’actions montre par ailleurs que les sys-
temes financiers plus concurrentiels incorporent
plus efficacement les informations spécifiques
aux entreprises, ce qui indique que les cours des
actions s’ajustent plus vite aux fondamentaux et
empéche toute erreur systématique sur les prix.

Secteur des entreprises

Les systemes financiers plus concurrentiels
tendent-ils a accentuer ou a atténuer la volatilité
de I'investissement durant le cycle économique,
et comment se comportent-ils face aux évolutions
a plus long terme des opportunités de croissance?

On pourrait s’attendre a ce que, lors des
phases de fléchissement normal de I'activité
économique, les systemes financiers ou les tran-
sactions d’égal a égal jouent un role limité (et
ol les préts reposent davantage sur la relation
emprunteur—préteur) accordent plus d’impor-
tance aux gains a long terme imputables au
maintien de relations avec un emprunteur en
assurant a celui-ci I’accés aux financements né-
cessaires, a court terme, en cas d’interruption
temporaire de ses flux de trésorerie — dans la
mesure, en particulier, ou le propre bilan du
préteur est en moyenne plus exposé au risque
lié a cet emprunteur. Fournir les financements
nécessaires pour surmonter ces périodes de
ralentissement temporaire de I'activité peut
alors étre dans 'intérét non seulement de I'em-
prunteur, mais aussi du préteur?t. Un systéme

24Dans les cas extrémes, bien sur, cela peut déboucher
sur une incitation perverse a «pérenniser» des préts qui
sont de facto en défaut afin de masquer, dans le bilan de la
banque, la mauvaise qualité des actifs sous-jacents.
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financier plus concurrentiel, en revanche, peut
aider les entreprises a lisser leur financement
en en diversifiant les sources — rendant ainsi
ces entreprises moins vulnérables a un éventuel
resserrement du crédit.

Les éléments de preuve empirique corro-
borent la these selon laquelle les pays ou les
préts reposent largement sur les relations em-
prunteur—préteur devraient enregistrer une
contraction plus faible de I'investissement fixe
non résidentiel des entreprises lors des phases de
fléchissement conjoncturel (graphique 4.12, pan-
neau supérieur)??. I'évolution du cycle de I'inves-
tissement apres I’éclatement de la «bulle» bour-
siere en 2000 est elle aussi conforme a cette vue
(graphique 4.12, panneau médian et panneau
inférieur). Aux Etats—Unis, les entreprises ont tres
sensiblement réduit leurs investissements et ont
privilégié davantage le financement interne que
ne 'ont fait leurs homologues européennes?.

Dans une perspective a plus long terme, il est
important de savoir si des systémes financiers
plus concurrentiels sont mieux équipés pour
réaffecter les ressources relativement vite — afin
de répondre a des évolutions nécessitant le
redéploiement de I'investissement dans de nou-
veaux secteurs et par de nouvelles entreprises
— du fait qu’ils sont relativement affranchis des
contraintes qu’imposent les relations entrete-
nues de longue date avec un emprunteur. L'une
des facons d’aborder cette question consiste a
examiner les différences de croissance des sous-
secteurs d’activité en réponse aux opportunités
de croissance a I’échelle mondiale. On pourrait
s’attendre a ce qu'un systéme plus concurrentiel

ZVoir aussi Issing (2003). Kaufmann et Valderrama
(2004) apportent des preuves empiriques du lissage des
cycles économiques dans les systemes financiers qui re-
posent davantage sur les relations emprunteur—préteur.

26Une mise en garde importante s'impose, s’agissant
de la plus grande souplesse de la réponse des entreprises
européennes lors des cycles récents : s’il est vrai qu’elles
dépendent moins que leurs homologues américaines du
financement interne, ces entreprises ont pu aussi s’adres-
ser a un marché des obligations privées en vive expansion.
Reste a savoir si, en période d’essoufflement conjoncturel,
les entreprises européennes auront davantage acces aux
financements obligataires que leurs concurrentes une fois
que ce marché sera parvenu a maturité (BCE, 2001).

Graphique 4.11. Ampleurs des contractions
des marchés hoursiers et immobiliers
et indice financier, 1985-2005

Les contractions des marchés boursiers et immobiliers ont été moins fortes
dans les systémes financiers plus concurrentiels.

Indice financier

Sources : base de données analytique de I'OCDE et calculs des services du FMI.

- Ampleur des contractions des marchés boursiers -0
- (baisse moyenne des prix réels des actions; en pourcentage) -
- --10
- Espagne panemark --20
- ! Norvege ) h
_ Belgique Japon l l u Royaume-Uni - 30
- Autriche™ . . -
- Australie  AtSTUNS 40
mtalie  Canada B
Allemagne wm outde m ;
Finlande France Pays-Bas --50
I ' I ' I ' I ' I ' I ' I _|
0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 60
Indice financier
- Ampleur des contractions des marchés immobiliers -0
- (baisse moyenne des prix réels des  Pays-Bas -
_ logements; en pourcentage) ® A ustralie - 10
- . Suéde Etats-Unis
- Finlande m Canada } -20
- Espagne  Danemark ™ Royaume-Uni --30
- --40
_ " Norvége --50
0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,7 0,8_60

125



126

CHAPITRE 4

Graphique 4.12. Investissement et financement
par le secteur des entreprises

L'investissement des entreprises est trés sensible aux phases de ralentissement
conjoncturel dans les pays a systéme financier plus concurrentiel. Suite a
I'éclatement de la bulle boursiére en 2000 (1990 au Japon), les sociétés

non financiéres des Etats-Unis ont réduit leurs investissements et accru leur
dépendance vis-a-vis du financement interne a un rythme plus rapide que

leurs homologues japonaises ou de I'Euro-3.
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Sources : comptes financiers nationaux d'Eurostat et de I'OCDE; base de données
analytique de I'OCDE; calculs des services FMI.

1Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Japon et Portugal.

2 Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Italie, Norvége, Pays-Bas, Royaume-Uni
et Suéde.

3La valeur zéro indique le trimestre ou I'année marquant I'apogée du cycle économique.
4Moyenne, pondérée par les PIB, des ratios de I’Allemagne, de la France et de I'ltalie
(PIB aux taux de change du marché).
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tire mieux parti des créneaux de croissance qui
s’ouvrent en dehors des domaines de spécialisa-
tion de I’économie considérée. Un systeme qui
fait plus de place a I’élément relationnel devrait,
en revanche, étre mieux a méme de saisir les
opportunités de croissance organiques — c’est-a-
dire celles qui relévent des domaines de compé-
tence de I’économie et n’appellent donc que des
aménagements mineurs aux technologies déja
utilisées (Rajan and Zingales, 2003).

Pour examiner les différences de réponse des
entreprises aux opportunités de croissance, deux
mesures distinctes seront étudiées ici :
¢ La corrélation entre la croissance du produit

réel d’un secteur d’activité dans un pays et la

croissance de la production mondiale dans

ce méme secteur?’, qui donne une mesure de

I’aptitude de I’économie a saisir les possibilités

d’investissement qui s’offrent a I’échelle inter-

nationale (et donc a allouer plus efficacement
les ressources)?®. Une forte corrélation indique
que le pays concerné est mieux a méme de
tirer parti des gisements de croissance dans le
monde. Dans la mesure ou les systémes finan-
ciers plus concurrentiels font preuve en général
d’une plus grande souplesse dans le finance-
ment des innovations qui exigent une modifica-
tion profonde des technologies utilisées, cette
corrélation devrait étre liée positivement a la
valeur observée de son indice financier.

® On peuts’attendre a ce que, d'une maniéere
générale, un pays soit mieux a méme de tirer
parti des opportunités de croissance mon-

diales dans un secteur d’activité donné s’il

affiche déja un haut degré de spécialisation

dans ce secteur. La distance entre le niveau de
spécialisation initial d’un pays et celui qui lui

permettrait de maximiser sa croissance en pro-
fitant des possibilités d’expansion qui s’offrent

a I’échelle mondiale peut étre mesurée par la

?TLa croissance de la production mondiale d’un secteur
d’activité est calculée a partir des données d'un échan-
tillon de 181 pays couverts par la base de données de
I’Organisation des Nations Unies pour le développement
industriel (voir appendice 4.2).

28’ appendice 4.2 décrit en détail la méthodologie et les
données utilisées dans cette analyse.
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Encadré 4.1. Levier financier et déflation par la dette

En dépit de leur complexité grandissante, les
systemes financiers modernes restent soumis a
des contraintes informationnelles ou institution-
nelles qu’illustrent, par exemple, les limites ren-
contrées dans I’exécution des contrats de crédit
ou les lacunes de I'information sur la solvabilité
des emprunteurs. Les frictions financieéres — les
limites que le stock de capital disponible impose
ala capacité d’emprunter quand des garanties
sont requises (la «contrainte de garanties»
dans le reste de 'encadré), par exemple, ou les
appels de marge exigés lorsque ces garanties
perdent de la valeur — ont protégé ces systemes
contre les risques de crédit excessifs. Cependant,
comme il est expliqué dans le corps du chapitre,
de nouveaux mécanismes de partage du risque
et de I'information sont utilisés, dans les sys-
temes financiers plus concurrentiels, pour aug-
menter le recours aux garanties. En permettant
aux emprunteurs de s’endetter davantage par
rapport a leur patrimoine ou a leur revenu, ils
entrainent une augmentation du levier financier
(voir graphique 4.7).

Dans quelles circonstances le passage a des
systemes financiers plus concurrentiels et le
relevement des ratios d’endettement qu’il auto-
rise augmentent-ils les risques systémiques ou
créent-ils des facteurs de vulnérabilité macro-
économique a un effondrement des prix des
actifs? Pour répondre a cette question, nous
examinerons ici comment la dépréciation des
actifs peut étre préjudiciable a I’économie réelle
et mettre a rude épreuve des systemes financiers
reposant, a des degrés divers, sur I'effet de levier
et les garanties.

L’intensité des crises financieres s’explique
notamment par le fait que la dépréciation des
actifs se conjugue a la restriction progressive de
I’acces au crédit pour enclencher une spirale a
la baisse entretenue par les frictions financieres.
Des lors, un choc négatif d’amplitude relati-
vement «faible» frappant une économie a fort
levier financier entraine une dépréciation des
actifs ou des biens qui oblige les institutions fi-

Note : L’auteur de cet encadré est Enrique Mendoza.

nancieres a diminuer I’offre de crédits a mesure
que la contrainte de garanties et les autres res-
trictions a I’acces au crédit se font plus pesantes.
Résultat, les emprunteurs sont obligés de brader
ces actifs ou ces biens, ce qui fait a nouveau
baisser les prix et resserre encore ces limites (en
augmentant de facto la valeur réelle des dettes
puisque les emprunteurs les remboursent dans
I'urgence). Dans son analyse classique de la crise
financiére des années 30 (Fisher, 1933)!, Irving
Fisher qualifie ce processus de «déflation par la
dette». Ainsi qu’on le verra plus loin, c’est par ce
biais que le levier financier amplifie les effets des
chocs sur I’économie réelle.

La probabilité qu'un pays se heurte a sa
contrainte de garanties et connaisse alors une
crise de déflation par la dette est difficile 2 me-
surer, car les ratios d’endettement et le plafond
effectif du levier financier varient considérable-
ment d’une économie a I’autre, d’un secteur a
I’autre et avec le temps. Dans un passé récent,
toutefois, ce phénomene a joué un réle dans le
la crise asiatique de 1997-98 et dans le dénoue-
ment, a la fin des années 90, de I’épisode de
spéculation boursiére sur le secteur des techno-
logies de I'information.

Pour analyser I'impact que les prix des actifs
peuvent exercer sur une économie via le levier
financier, il est bon de partir de I’exemple fami-
lier d’une petite économie ouverte au marché
du crédit parfait. Ce peut étre un pays jouant
un role limité sur les marchés de capitaux
mondiaux, mais aussi une région ou un secteur

Des études plus récentes développent des mécanismes
similaires : Kiyotaki and Moore (1997); Aiyagari and
Gertler (1999); Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999);
Mendoza (2005); Mendoza and Smith (a paraitre).

Comme souvent dans les modéles d’accélérateur
financier, la théorie de la déflation par la dette élabo-
rée par Fisher fait jouer les effets de bilan. Toutefois,
la déflation par la dette se distingue par le fait que la
spirale de I'effondrement des prix des actifs et I’acces
de plus en plus limité au crédit amplifient I'impact
des effets de bilan. I’exemple proposé par Mendoza
(2005) montre que I'impact supplémentaire da spécifi-
quement au processus de déflation par la dette éclipse
tres largemement les effets de bilan.
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Encadré 4.1 (fin)

d’un pays qui prend les taux d’intérét intérieurs
tels qu’ils sont. Dans cette petite économie, les
chocs réels (ceux qui touchent la productivité
globale des facteurs, les termes de I’échange ou
les dépenses publiques) n’ont pas d’impact sur
I’économie tant qu’ils restent neutres du point
de vue du patrimoine — c’est-a-dire tant que

la baisse du revenu qu’ils entrainent dans un
premier temps est suivie d’'une hausse du revenu
futur qui la compense exactement, de sorte que
la valeur actuelle du revenu reste inchangée. La
production, I'investissement, le prix du capital
(¢ de Tobin) et la consommation ne varient pas,
car aucune limitation de I’acces au crédit n’em-
péche les ménages et les entreprises d’emprun-
ter autant que nécessaire pour mener a bien

les plans de consommation et d’investissement
qu’ils ont élaborés avant le choc?.

Les résultats sont tout a fait différents si le
marché est imparfait. Supposons, par exemple,
que les agents ne soient autorisés a emprunter
qu’a concurrence d’une fraction de la valeur
de leurs avoirs. Il peut en étre ainsi parce que,
compte tenu des institutions juridiques en place
— ou le cott du suivi des débiteurs par les
créanciers —, les préteurs ne peuvent recouvrer
qu’une fraction des avoirs des emprunteurs en
défaut de paiement, ou parce que ces derniers
n’ont droit de «titriser» qu'une fraction de leurs
avoirs a titre de garantie. Qu’arrive-t-il si cette
économie est frappée par le méme choc neutre
du point de vue du patrimoine? Tant que la
contrainte de garanties ne joue pas, les résultats
restent les mémes : consommation, production,
investissement et ¢ de Tobin restent inchangés,
car les agents économiques peuvent emprunter
pour étaler les effets du choc temporaire sur
leur revenu. Mais si le choc est «suffisamment
grave», ces limites sont atteintes et le mécanisme
de déflation par la dette s’enclenche, entrainant
une contraction de la consommation, de 1’'in-
vestissement et de la production. Qui plus est,
les effets réels de ce choc persistent, car le recul

?Le ¢ de Tobin est défini comme le ratio de la valeur
marchande des actifs d’une société au cout de rempla-
cement de ces actifs.
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initial de I'investissement diminue la capacité de
production future de I’économie.

Pour mieux comprendre I'importance que
pourrait avoir le mécanisme de déflation par la
dette, un exemple a été bati a partir de valeurs
de parametre plausibles donnant un ratio de
levier financier initial de 11 % pour I’économie
considérée (voir Mendoza, 2005)3. Supposons
maintenant qu'un choc neutre du point de vue
du patrimoine entraine une contraction initiale
du revenu représentant 2 % du PIB (soit I’équi-
valent de I’écart-type du PIB réel sur le cycle
économique dans de nombreux pays industria-
lisés). Les agents économiques souhaitent em-
prunter en réponse a ce choc négatif (afin de
lisser leur consommation), mais aussi parce que
leur stock de capital est relativement faible par
rapport a son niveau de long terme. Si le mar-
ché du crédit est parfait, le levier financier aug-
mentera dans cet exemple jusqu’aux alentours
de 15 %. L’économie a donc besoin d’un accés
a ’endettement suffisamment élevé (a hauteur
de 15 % au moins de la valeur des actifs) pour
que la consommation et I'investissement ne
patissent pas du choc. Cependant, si le marché
financier a atteint un stade de développement
qui lui permet de soutenir des leviers financiers
d’au moins 11 % mais pas de plus de 15 %, le
choc enclenchera un processus de déflation

3Le taux d’intérét réel est fixé a 6 %, la part du
capital dans le PIB est de 34 %, et I’élasticité de subs-
titution intertemporelle de la consommation de 0,5,
tandis que le coefficient des cotits d’ajustement du
capital est fixé a 1. L’encours initial de la dette est de
60 % du PIB et le stock initial de capital physique est
égal a 50 % de sa valeur a long terme.

Dans le modéle, le plafond imposé au levier finan-
cier correspond au ratio des engagements nets des
ménages et des entreprises a la valeur marchande du
stock total de capital (équipement et structures, y com-
pris 'immobilier résidentiel et commercial). Les me-
sures effectives de ces ratios varient trés sensiblement
selon les pays industrialisés. Par exemple, le ratio des
engagements hypothécaires (variable de substitution
pour la dette garantie) au patrimoine non financier
du secteur des ménages oscille entre 10 % environ au
Japon et 30 % environ aux Etats-Unis (voir Mendoza,
Quadrini, and Rios-Rull, 2006).
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Effets macroéconomiques d’une déflation par la dette répondant a un choc,
neutre du point de vue du patrimoine, de 2 % sur la productivité globale des facteurs

Plafond de Créditen %
levier financier Production Consommation Investissement q de Tobin du PIB
0,11 -1,32 =879 -3,72 -3,72 -18,02
0,12 -0,95 =313 -2,69 -2,69 -13,50
0,13 -0,57 2,47 -1,62 -1,62 -8,78
0,14 -0,18 —1,79 -0,52 -0,52 -3,85
0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Note : Les effets macroéconomiques sont définis comme les différences entre économies avec et sans frictions financiéres, en pour-
centage de la valeur de chaque variable dans I'économie lorsque le marché du crédit est parfait. Tous les effets se rapportent a la date a
laquelle survient le choc, sauf I'effet sur la production, qui se rapporte a la période suivante.

par la dette. Cela ne veut pas dire pour autant
qu’un systeme financier plus concurrentiel
rende nécessairement un pays plus vulnérable
aux crises de déflation par la dette pour la seule
raison qu’il autorise a augmenter le levier finan-
cier. De fait, étant donné que le levier financier
potentiel (autrement dit, la limite d’endette-
ment) augmente lorsque ces systémes se perfec-
tionnent et améliorent effectivement le partage
des risques et de I'information, un développe-
ment plus poussé des marchés financiers qui
permet de diversifier les possibilités d’emprunt
en réponse a un choc réduit par 1a méme les
effets d’une crise de déflation par la dette pour
un choc réel d’ampleur donnée.

Le tableau montre les effets réels d’une dé-
flation par la dette répondant a un choc neutre
du point de vue du patrimoine de 2 % du PIB
pour un plafonnement du levier financier com-
pris entre 11 % et 15 %. Pour un levier situé
entre ces deux chiffres, les effets observés sont
d’autant plus forts que le plafond imposé est bas.

Les effets se rapprochent de zéro quand on
laisse le ratio d’endettement augmenter jusqu’a
15 %, car, a ce point, la capacité d’utiliser le
levier financier est suffisante pour qu'un choc
neutre du point de vue du patrimoine ne fasse
pas jouer la contrainte de garanties. Dans I’autre
cas extréme — ou le levier financier est plafonné
a 11 % —, le choc aurait un effet maximum sur
I’économie en provoquant une contraction de la
production d’environ 1,3 %, accompagnée d’un
repli de Ia consommation et de I'investissement

proche de 4 % (voir tableau). Les exportations
nettes, en revanche, augmenteraient fortement
en raison de la baisse tres sensible des importa-
tions qui accompagnerait la contraction de la
demande intérieure induite par la diminution
de l'acces au crédit, laquelle pourrait atteindre
jusqu’a I’équivalent de 18 points de PIB*.

Les résultats susmentionnés laissent penser
que, pour un choc d’ampleur donnée, les pays
proches du plafond fixé a I'effet de levier sont
les plus vulnérables. Les économies qui bénéfi-
cient du plus fort potentiel de levier financier
doivent donc mieux résister a des chocs de
faible ampleur que celles qui n’ont qu’'un acces
relativement limité au crédit, mais elles restent
vulnérables a des chocs suffisamment graves
pour déclencher une déflation par la dette. En
revanche, les systemes financiers fondés sur la
relation emprunteur—préteur utilisent moins les
garanties comme base des préts, ce qui peut les
rendre moins vulnérables a de brusques renver-
sements de la tendance des prix des actifs et au
risque concomitant de spirale de déflation par
la dette. Cependant, ils se privent aussi des avan-
tages d’un marché financier plus développé.

“Le chapitre II de I’édition d’avril 2003 et le cha-
pitre IV de I’édition d’avril 2004 des Perspectives de
’économie mondiale présentent des preuves empiriques
d’amples variations du levier financier des entreprises
cotées en bourse des économies émergentes, et exa-
minent de facon plus approfondie leur role dans I’ex-
plication des crises des marchés émergents.
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corrélation entre la contribution d’un secteur
ala croissance mondiale et la part de ce sec-
teur dans la valeur ajoutée du pays au début de
la période considérée : plus cette corrélation
est élevée, plus cette distance est courte. Paral-
lelement, un systeme de financement reposant
davantage sur les transactions d’égal a égal
devrait aider les pays concernés a compenser le
handicap que constitue une spécialisation ini-
tiale dans d’autres secteurs, c’est-a-dire 1'incon-
vénient d’étre plus éloigné de la combinaison
optimale des secteurs d’activité économique.
On peut donc penser que, plus I'indice finan-
cier d’un pays est élevé, moins la distance entre
la combinaison initiale de ses secteurs d’activité
et celle qui maximiserait son potentiel de crois-
sance constitue un obstacle a la croissance.

Une analyse économétrique formelle de ces

propositions appliquée au secteur manufacturier

renforce I'idée selon laquelle les systémes plus

concurrentiels ont permis aux secteurs d’activité

des pays concernés de mieux s’adapter aux muta-

tions de I’environnement mondial 2.

Sur la période 1980-2001, les pays qui affi-
chaient un indice financier élevé ont aussi été
les mieux a méme de saisir les opportunités de
croissance offertes dans le monde.

Ceux qui, en 1980, étaient déja spécialisés
dans les secteurs qui ont affiché une forte
croissance (au plan mondial) entre 1980 et
2001 ont su mieux que les autres profiter des
gisements de croissance dans le monde.
Cependant, la robustesse de ce lien entre spé-
cialisation initiale et forte croissance ultérieure
diminue en cas d’indice financier élevé, ce qui
veut dire que plus il est possible de se procurer
des financements dans le cadre de transactions
d’égal a égal, moins le fait qu'une économie
soit «mal» spécialisée initialement est un obs-
tacle a la croissance.

Ces résultats tendent a confirmer que les sys-

temes plus concurrentiels seraient mieux équipés

pour assurer la réaffectation des ressources requise

2Les résultats de la régression sont présentés a I'appen-

dice 4.2. Ils sont robustes puisqu’ils restent valables quand
les Etats-Unis sont exclus de I’échantillon.
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en période de forte innovation et de profonde
restructuration des secteurs d’activité dans I’éco-
nomie mondiale. En d’autres termes, ces systémes
pourraient bien allouer plus efficacement les res-
sources des secteurs en déclin vers ceux qui sont
en expansion®. En revanche, les systémes finan-
ciers qui reposant sur les relations emprunteur—
préteur semblent plus efficaces lorsqu’il s’agit de
lisser les fléchissements temporaires de ’activité.

Systemes financiers et flux
internationaux de capitaux

L’importance grandissante des flux financiers
internationaux souléve une question qui a recu
récemment une attention considérable : comment
les différences de systéme financier peuvent-elles
influer sur I'aptitude d’un pays a attirer des flux
d’investissements de portefeuille, donc a financer
son déficit extérieur courant. Pour Caballero,
Farhi et Gourinchas (2006), par exemple, c’est
I’aptitude d’un pays a créer des actifs financiers a
partir d’investissements réels qui importe. Pour
Chinn et Ito (2005), ce serait plutét le dévelop-
pement global des marchés financiers qui comp-
terait, en tout cas dans les économies avancées.
L’importance plus ou moins grande des transac-
tions d’égal a égal dans le systéme financier peut
aussi influencer fortement les flux financiers in-
ternationaux. En régle générale, les investisseurs
étrangers n’ont pas de relations préalables avec les
emprunteurs potentiels d’un pays. Cela rend donc
les systemes plus concurrentiels particulierement
a méme d’assurer I'intermédiation des capitaux
qui affluent de I'extérieur, d’autant plus que ces
systémes offrent d’ordinaire un plus large éven-
tail d’instruments financiers aux épargnants qui
veulent atteindre leurs objectifs d’investissement
et de gestion du risque, tout en proposant une
liquidité et une transparence plus grandes. Ces
facteurs peuvent accroitre la masse d’épargne a

30Ces systémes financiers qui donnent plus de souplesse
aux différents secteurs d’activité doivent bien sar étre
complétés par d’autres facteurs — un marché du travail
flexible, par exemple — pour que ces secteurs puissent se
restructurer.
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laquelle ménages et entreprises du pays concerné
ont acces et supporter, le cas échéant, un niveau
de consommation et d’investissement plus élevé.
Cela laisse penser que la demande intérieure
globale peut étre plus forte, en moyenne, dans les
pays dont I'indice financier est plus élevé et sou-
tenir des déficits extérieurs courants plus impor-
tants a court terme3!,

La titrisation trés avancée des créances hy-
pothécaires aux Etats—Unis, par exemple, est
pour beaucoup dans I’attrait que ce pays exerce
sur les investisseurs étrangers. Selon les esti-
mations, plus de 10 % des 8.000 milliards de
dollars que représente I’encours des créances
hypothécaires résidentielles aux Etats-Unis est
désormais financé par les investisseurs étran-
gers via leurs placements en titres adossés a des
créances hypothécaires (voir Knight, 2006, et
FMI, 2006a). Les systémes financiers des Etats-
Unis et du Royaume-Uni, en particulier, offrent
aussi aux investisseurs une panoplie trés diverse
d’instruments liquides que le secteur des services
financiers — trés développé — de ces pays peut
adapter aux préférences des uns et des autres
en matiere de risque et de rendement, ce qui les
rend plus attrayants pour les investisseurs étran-
gers (voir FMI, 2006b). D’autres facteurs bien
connus — rendements anticipés de I'investisse-
ment, arbitrage entre devises, fiscalité et cadre
réglementaire — restent bien str des détermi-
nants majeurs de la configuration d’ensemble
des flux financiers internationaux.

Cependant, c’est un bilan contrasté que
donnent les preuves empiriques plus systéma-
tiques du lien entre I'importance des transactions
financieres d’égal a égal et les flux internationaux
de capitaux pour le groupe des économies avan-
cées en général. Certains des éléments disponibles
semblent appuyer la thése d’une corrélation po-
sitive entre le role joué par les transactions finan-
cieres d’égal a égal et I'afflux d’investissements
de portefeuille : les Etats-Unis et le Royaume-Uni
affichent ainsi des scores élevés dans les deux

3IPour un examen des liens entre mondialisation et
déséquilibres externes, voir les Perspectives de ['économie

mondiale d’avril 2005.

cas, lorsque cet afflux est mesuré en proportion
des exportations et des importations des pays
concernés (graphique 4.13, panneau supérieur).
Cette corrélation est moins nette lorsque I’afflux
d’investissements de portefeuille ou le niveau des
avoirs étrangers est mesuré en proportion de ’en-
cours total des titres en portefeuille, la proportion
de titres d’un pays détenus par des investisseurs
étrangers apparaissant relativement élevée dans la
zone euro, bien que les systémes financiers soient
en général moins concurrentiels dans cette zone
(graphique 4.13, panneau inférieur). Toutefois,
cette proportion élevée pourrait s’expliquer par
I'influence de la monnaie commune et I’har-
monisation des réglementations. Mesurée sur
I’ensemble de la zone euro, la part des titres na-
tionaux détenus par des investisseurs étrangers est
plus faible qu’aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni.
Pour identifier plus clairement la relation
entre le role des transactions d’égal a égal dans
les systémes financiers et les investissement de
portefeuille internationaux privés, un modele de
gravitation a été estimé a partir des données de
I’Enquéte coordonnée sur les investissements de
portefeuille effectuée par le FMI. L’impact de la
taille du pays et de la proximité géographique a
été pris en compte (comme dans tout modele de
gravitation), de méme que l'effet de la monnaie
commune aux pays de la zone euro. Il ressort des
résultats (présentés a I’appendice 4.2) que les
investissements de portefeuille bilatéraux sont
associés de facon positive au réle des transactions
d’égal a égal dans le systeme financier des pays
de destination®2. Globalement, les investisseurs
étrangers semblent détenir un montant plus im-
portant de titres en portefeuille dans les pays ou
ces transactions sont plus développées. Le role
des transactions d’égal a égal dans le systeme
financier du pays de destination semble moins
compter, cependant, pour les investissements
transfrontiéres entre pays d’Europe continentale.

32Les éléments d’information disponibles sur les éco-
nomies avancées laissent penser que les avoirs internatio-
naux de titres de portefeuille sont liés de facon positive
aux valeurs observées de I'indice financier dans le pays
d’origine et dans le pays de destination.
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Graphique 4.13. Indice financier et investissements
de portefeuille étrangers

Les éléments disponibles laissent apparaitre une corrélation positive
entre I'afflux d'investissements de portefeuille étrangers et I'indice financier.
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Conclusion

Les systemes financiers des économies avan-
cées ont beaucoup changé, en I'espace de
quelques années, suite aux mutations technolo-
giques et aux progres paralleles de la dérégle-
mentation financiere. Néanmoins, les modalités
de 'intermédiation des financements dans les
bilans des ménages et des entreprises difféerent
encore considérablement d’un pays a I'autre.
Ces variations témoignent des disparités qui
subsistent en ce qui concerne le role joué par les
transactions d’égal a égal dans les systemes finan-
ciers et 'importance des relations durables entre
préteurs et emprunteurs. Les systémes financiers
d’Australie, des Etats—Unis, des Pays-Bas et du
Royaume-Uni se caractérisent de plus en plus par
le réle relativement important qu’y jouent les
transactions d’égal a égal. Les systemes allemand,
francais, italien et japonais ont aussi évolué
dans ce sens, méme s’ils continuent de faire une
place relativement plus importante aux relations
emprunteur—préteur.

Les résultats empiriques présentés dans ce
chapitre laissent penser que ces différences de
systeme financier peuvent influer sur le compor-
tement des ménages et des entreprises durant les
cycles économiques. Les systémes plus concur-
rentiels et ceux qui reposent davantage sur les
relations emprunteur—préteur semblent présen-
ter, les uns comme les autres, des forces et des
faiblesses spécifiques selon les défis qu’il s’agit
de relever. Dans un systéeme plus concurrentiel,
par exemple, les ménages peuvent avoir un plus
large acces aux financements et semblent mieux
a méme de lisser leur consommation en cas de
variation temporaire de leur revenu. Cela pour-
rait avoir contribué a la diminution constatée
de la volatilité de la consommation au cours du
cycle économique. Les ménages semblent tou-
tefois plus vulnérables en cas d’inversement de
la tendance des prix des actifs dans les systémes
plus concurrentiels, et les principaux épisodes
de flambée puis de chute de ces prix ont, par
conséquent, des répercussions plus sensibles
sur la demande. Cependant, cet effet est parfois
contrecarré, dans une certaine mesure, par le



fait que les épisodes de ce type peuvent étre de
moindre ampleur dans les pays dont le systeme
financier est plus concurrentiel.

S’agissant du secteur des entreprises, les fluc-
tuations cycliques de I'investissement semblent
moins marquées dans les systémes qui font
une plus grande place aux relations emprun-
teur—préteur, peut-étre parce que ces systemes
aident davantage les entreprises victimes des
aléas de la demande a surmonter leurs difficultés
de trésorerie. Le fait que les intéréts des entre-
prises et ceux des préteurs coincident beaucoup
plus dans ces systemes pourrait donc faciliter un
meilleur lissage durant les phases de fléchisse-
ment conjoncturel et atténuer les pressions en
faveur d’une restructuration draconienne des
bilans. Cela dit, lorsque les ressources doivent
étre réaffectées des secteurs et entreprises en
déclin vers de nouveaux secteurs et de nouvelles
entreprises — nées par exemple de I’apparition
d’une technologie nouvelle —, les systemes plus
concurrentiels semblent mieux armés pour saisir
ces opportunités et améliorer ainsi leur producti-
vité et leur rentabilité.

Le roéle joué par les transactions d’égal a égal
dans les systemes financiers semble aussi peser
sur les décisions des investisseurs internationaux
en matiere d’allocation des portefeuilles. En
effet, c’est 'importance de ce réle — et pas seu-
lement des facteurs bien connus tels que la taille
de leurs marchés — qui incitent les investisseurs
internationaux a investir dans les économies
avancées. De méme, les investisseurs des éco-
nomies avancées aux systemes financiers plus
concurrentiels semblent investir davantage dans
les titres en portefeuille d’autres pays.

Les résultats obtenus dans ce chapitre étayent
I'idée selon laquelle la structure du systeme fi-
nancier influe sur le comportement économique
et les grandes tendances cycliques. I1 est bon
toutefois de rappeler qu’il s’agit ici d’un nouveau
domaine de recherche et que les résultats pré-
sentés sont plus indicatifs que définitifs. En effet,
ce n’est que depuis quelque temps qu’il est pos-
sible d’observer le comportement cyclique d’éco-
nomies ou les transactions d’égal a égal jouent
un grand role dans les systemes financiers, et il

CONCLUSION

a fallu caractériser ces systémes trés complexes
en utilisant un seul indice. Les recherches pour-
raient étre approfondies : il serait intéressant,
par exemple, de montrer comment les diverses
composantes de I'indice financier interagissent
avec le comportement cyclique.

Les transactions d’égal a égal continueront
vraisemblablement a gagner du terrain, car
la déréglementation des systémes financiers
favorise la concurrence, la mondialisation des
marchés et des services financiers se poursuit,
les technologies de I'information et des télé-
communications progressent, et la gouvernance
des entreprises, de méme que les normes comp-
tables et juridiques qui s’appliquent a elles, se
renforce. Dans un tel environnement, la com-
pétition entre établissements financiers devrait
continuer a accroitre le role des transactions
d’égal a égal empruntant le canal des marchés
et réduire — mais en aucun cas supprimer — la
possibilité d’entretenir durablement des rela-
tions financiéres rentables du fait des informa-
tions privilégiées sur lesquelles elles reposent.
L’essor des fonds de pension privés stimulera
probablement aussi les transactions d’égal a
égal dans bon nombre de systémes financiers
en augmentant le role des intermédiaires non
bancaires et en donnant plus de profondeur et
de liquidité aux marchés de capitaux. Il restera
toutefois, dans les systémes financiers, des niches
pour les transactions reposant sur les relations
emprunteur—préteur — les partenariats dans le
cadre de sociétés de capital-investissement, par
exemple — concues pour exploiter la connais-
sance spécialisée de secteurs ou de technologies
spécifiques. Plus généralement, le passage a des
systémes financiers de plus en plus concurren-
tiels facilitera la transformation de la nature des
relations elles-mémes.

L’essentiel, pour les responsables écono-
miques, est de savoir comment maximiser les
effets bénéfiques de cette transition vers des
systemes financiers reposant davantage sur les
transactions d’égal a égal, tout en réduisant au
minimum les risques liés a ce changement. Les
politiques financieéres et les réglementations
doivent s’adapter a ces systémes en mutation afin
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de maintenir la stabilité financiére. La vitesse
et la flexibilité accrues avec lesquelles les tran-
sactions peuvent étre exécutées, conjuguées a
I’endettement plus important des ménages dans
les systémes plus concurrentiels, pourraient de-
venir une source d’instabilité financiére, avec de
possibles répercussions macroéconomiques si le
processus n’est pas suivi de facon adéquate (voir
Geithner, 2006). Les autorités de controle et de
réglementation devront donc évaluer et amélio-
rer sans cesse leurs instruments pour s’adapter
a la complexité grandissante des systémes finan-
ciers. L’impact des variations de taux d’intérét
sur les prix des actifs deviendra sans doute aussi
un canal de plus en plus efficace de transmission
de la politique monétaire via ses effets sur la
consommation et sur I’investissement résidentiel.
Dans un tel environnement, les effets de patri-
moine pourraient étre plus importants qu’on ne
le prévoit aujourd’hui sur la base des données
historiques, et les autorités monétaires devront
continuer a faire preuve de la souplesse requise
pour adapter leurs évaluations aux changements
en cours afin de refléter, le cas échéant, toute
modification de I'impact des prix des actifs sur
les comportements économiques.

A mesure que I’assurance temporaire dont
les entreprises bénéficient dans le cadre des
relations emprunteur—préteur diminuera, les
pressions en faveur d’une restructuration de
leurs activités en période de fléchissement
conjoncturel s’intensifieront. Des réformes com-
plémentaires aideraient a assurer qu’elles pour-
ront ajuster sans a-coups les différents aspects
de leurs activités aux phases de ralentissement
conjoncturel et se redéployer plus facilement
vers les nouveaux gisements de croissance. Les
marchés du travail, la transférabilité des régimes
de retraite des salariés et la législation sur les
faillites sont trois domaines clés dans lesquels
les réformes peuvent donner aux entreprises les
moyens de mieux répondre a I’évolution de leur
environnement. Enfin, des dispositifs de protec-
tion sociale solides mais bien définis assureraient
un soutien adéquat aux personnes et favoriserait
leur recyclage en fonction des nouvelles possibi-
lités d’emploi.

COMMENT LES MARCHES FINANCIERS INFLUENT-ILS SUR LES CYCLES ECONOMIQUES?

Appendice 4.1. Construction
de I'indice financier

Le principal auteur de cet appendice est Roberto
Cardarelli.

Cet indice décrit en détail la méthode et les
données utilisées pour batir I'indice financier
examiné dans ce chapitre. L’indice financier
global est calculé comme la moyenne simple
de trois indices qui visent a saisir la position de
chacune des 18 économies avancées de 1’échan-
tillon sous trois angles distincts : I'importance de
I'intermédiation bancaire traditionnelle (fondée
sur les relations emprunteur—préteur), le déve-
loppement de nouveaux types d’intermédiation
financiére s’inscrivant largement dans un cadre
concurrentiel et le roéle joué par les marchés fi-
nanciers. Nous examinerons successivement ces
trois points (voir aussi le graphique 4.14).

Indice d’intermédiation bancaire traditionnelle

Cet indice est construit comme la moyenne
simple de trois sous-indices (graphique 4.15)33.
Le premier saisi le role traditionnel des banques
dans la collecte des dépots et 'octroi de préts
aux entreprises et aux consommateurs. Les deux
autres rendent compte du degré de concurrence
dans le secteur bancaire et de la plus ou moins
grande diffusion des informations financiéres
dans le public. Si les deux derniéres variables
peuvent étre groupées en plus d’un indice (et
s’insérer, par exemple, dans 'indice de nouvelle
intermédiation financiére ou celui des marchés
financiers, voire dans les deux), le regroupe-
ment adopté repose sur le postulat que les deux
caractéristiques clés du financement bancaire
traditionnel (reposant sur les relations emprun-
teur—préteur) sont I’exercice par les banques

33D’autres méthodes d’agrégation, telles que les com-
posantes principales, pourraient en principe avoir été
utilisées. Cependant, Djankov e al. (2005) montrent que
I'utilisation des composantes principales a de grandes
chances de conduire a des conclusions identiques a celles
obtenues en utilisant les moyennes simples. La méthode
employée dans ce chapitre a I’avantage de la simplicité et
de la transparence. Elle évite aussi d’imposer des pondéra-
tions implicites aux différentes composantes des indices.



d’un certain pouvoir de marché sur les emprun-
teurs qu’elles financent — pouvoir qui est plus
faible dans un systéme bancaire plus concurren-
tiel — et la relative rareté des informations finan-
ciéres sur les emprunteurs auxquelles le public
a acces. C’est pourquoi, méme si le volume de
Iintermédiation bancaire y est considérable, un
pays affichera une valeur plus faible pour cet
indice s’il existe une forte concurrence entre les
banques — et donc probablement moins de re-
lations durables entre emprunteur et préteur —
ou si les informations disponibles sur I'aptitude
des emprunteurs a rembourser leur dette ou a
en assurer le service sont largement diffusées
(ce qui signifie que les banques ne bénéficient
pas d’informations particulieéres du fait de leur
relation privilégiée avec certains emprunteurs).
Chacun de ces trois sous-indices se présente lui
aussi sous forme de moyenne simple d’une série

de variables décrites ci-aprés3*.

Volume de Uintermédiation par le secteur bancaire

* Avoirs du secteur non financier aupres des banques
(en pourcentage du total de ses avoirs). Cette va-
riable mesure le réle des banques dans la col-
lecte de I'épargne. Les dépots inscrits a I'actif
du secteur non financier (ménages, entreprises
non financiéres, administrations publiques et
reste du monde) correspondent a un engage-
ment du secteur bancaire et sont inclus dans
cette variable. Quant aux autres instruments
(tels que les «titres autres qu’actions» et les
«actions et autres participations»), il est difficile
d’identifier le secteur qui a émis la créance, car
les comptes financiers nationaux ne ventilent

34La valeur attribuée a I'indice de chaque pays est égale
au rapport entre la variable pour ce pays et la valeur maxi-
male atteinte pour les 18 pays. Tous les indices examinés
dans ce chapitre se situent par conséquent entre 0 et 1.
Une autre méthode fondée sur le concept de distance
quadratique, qui donne la valeur zéro au pays affichant la
valeur minimale, a été utilisée et a donné des résultats trés
similaires. On notera aussi que, lors de I’établissement de
I'indice global, I'indice d’intermédiation bancaire tradi-
tionnelle a recu un signe «négatif», ce qui signifie que plus
la dimension bancaire traditionnelle d’un systeme finan-
cier est faible (donc plus la valeur affichée par cet indice
est basse), plus I'indice financier global affiché est élevé.

APPENDICE 4.1. CONSTRUCTION DE L'INDICE FINANCIER

pas les actifs financiers par émetteur (de sorte
qu’il est impossible de savoir quelle fraction
des obligations détenues par les ménages a
été émise par des entreprises ou par le secteur
public). Les créances financiéres (telles que les
obligations) sont donc «allouées» aux divers
secteurs en fonction de la part de ceux-ci dans
I’encours total des engagements (obligations)
pour I'année en question. La part des avoirs du
secteur non financier aupres des banques est es-
timée par conséquent en faisant le produit des
avoirs du secteur non financier et de la part des
banques dans le total des engagements (pour
la présentation d’une méthodologie similaire,
voir Schmidt, Hackethal, and Tyrell, 1999, ainsi
que Samolyk, 2004). Le secteur bancaire com-
prend les institutions monétaires et financieres
définies dans le Systéme des comptes natio-
naux (SCN) 93 (banques centrales, banques
commerciales, banques «universelles», caisses
d’épargne, banques postales et coopératives de
crédit)3®. Source : estimations des services du
FMI a partir des données d’Eurostat et des of-
fices nationaux de statistique.

o Engagements du secteur non financier vis-a-
vis des banques (en pourcentage du total de ses
engagements). Cette variable mesure le role des
banques dans les préts aux ménages, aux en-
treprises et au secteur public. Comme pour les
actifs, plusieurs instruments inscrits au passif
du bilan du secteur non financier ne peuvent
étre alloués a un secteur donné (il est impos-
sible de savoir dans quelle mesure le finance-
ment obligataire des entreprises a été apporté
par des banques ou par des institutions finan-
ciéres non bancaires). La regle appliquée aux
actifs vaut également pour les engagements,
qui sont donc alloués eux aussi a chaque sec-
teur en fonction de la part de celui-ci dans
I’encours total des avoirs pour I’année en
question. Les engagements du secteur non fi-

nancier vis-a-vis des banques sont donc estimés

%5Pour le Japon, le Trust Fund Bureau (institution fi-
nanciere publique qui ne collecte pas les dépots) a été in-
clus dans le secteur bancaire en raison de ses liens étroits
avec le systeme d’épargne postale.
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a partir des comptes financiers nationaux en
faisant le produit des engagements du secteur
non financier et de la part des banques dans
le total des avoirs. Source : estimations des ser-
vices du FMI a partir des données d’Eurostat
et des offices nationaux de statistique.

Concurrence dans le secteur bancaire

® Marge d’intermédiation. Différence entre le taux
préteur de la banque et le taux du marché mo-
nétaire, elle mesure le pouvoir de marché des
banques. Source : Statistiques financiéres interna-
tionales (FMI).

o Part des avoirs bancaires détenue par les trois princi-
pales banques. Cette variable mesure la concentra-
tion du secteur bancaire. Source : Beck, Demir-
gtic-Kunt, and Levine (1999); A New Database
on Financial Development and Structure).

® Pourcentage des avoirs bancaires détenu par des
banques étrangeres. La présence plus importante
des banques étrangeres indique probablement
que le secteur bancaire est plus ouvert et plus
concurrentiel. Source : Barth, Caprio, and
Nolle (2004).

e Nombre moyen de banques avec lesquelles une entre-
prise est en relation. Le fait que les entreprises
d’un pays entretiennent des relations avec plu-
sieurs banques est considéré comme un signe
de plus grande concurrence dans le systéme
bancaire. Source : Ongena and Smith (2000).

Diffusion des informations financieres

e Indice d’information sur le crédit. Cet indice varie
entre 0 et 6, les valeurs les plus élevées indi-
quant que, pour faciliter les décisions de prét,
il est possible d’obtenir davantage d’informa-
tions sur le crédit en consultant un registre pu-
blic du crédit ou en s’adressant a une centrale
des risques privée. Source : banque de don-
nées Doing Business (Banque mondiale).

o Couverture du registre public du crédit (en pourcentage
de la population adulte). Nombre de personnes et
d’entreprises inscrites au registre public du cré-
dit et pour lesquelles il existe des informations a
jour sur les remboursements, les impayés ou I’en-
cours de la dette. Source : banque de données
Doing Business (Banque mondiale).

Graphique 4.14. Lindice financier
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e Couverture de la centrale des risques privée (en pour-
centage de la population adulte). Cet indicateur
rend compte du nombre de personnes ou
d’entreprises inscrites a la centrale des risques
privée pour lesquelles il existe des informations
a jour sur les remboursements, les impayés ou
I’encours de la dette. Source : banque de don-
nées Doing Business (Banque mondiale).

® Nombre de postes des états financiers des entreprises.
Nombre de rubriques figurant dans les bilans
annuels, comptes de résultats et états des flux de
trésorerie des 20 sociétés les plus importantes de
chaque pays en termes de capitalisation bour-
siere. Mesure le volume d’informations commu-
niquées par les entreprises au public. Source :
De Nicol6, Laeven, and Ueda (2006).

® Synchronisme des cotations boursiéres. Fraction
des actions cotées dans un pays qui évoluent
dans le méme sens (voir Morck, Yeung, and
Yu, 2000). Indique dans quelle mesure le
marché boursier d’un pays est capable de
communiquer aux investisseurs des infor-
mations spécifiques a chaque entreprise
(plus cette fraction est importante, moins le
marché fournit des informations spécifiques
sur chaque entreprise). Source : De Nicolo,
Laeven, and Ueda (2006).

Indice de nouvelle intermédiation financiére

Cet indice mesure I’étendue de I'intermédiation
financiére effectuée dans le cadre de marchés
financiers concurrentiels par les banques elles-
mémes ou par d’autres intermédiaires financiers.
I1 est construit comme la moyenne simple de trois
sous-indices (graphique 4.15) permettant de sai-
sir 1) I’évolution des banques dans les nouveaux
domaines d’intermédiation (en passant a des ac-
tivités génératrices de commissions et en nouant
des liens financiers avec d’autres institutions
financiéres); 2) 'importance des intermédiaires
financiers non bancaires; et 3) la mesure dans la-
quelle les pays adoptent les innovations financieres
via I’offre de nouveaux produits tels que les titres
adossés a des actifs, le capital-risque ou les dérivés
financiers. Chaque sous-indice est la moyenne
simple d’une série de variables décrites ci-apres.

COMMENT LES MARCHES FINANCIERS INFLUENT-ILS SUR LES CYCLES ECONOMIQUES?

Intermédiation bancaire non traditionnelle

® Revenus bancaires hors intéréts (par rapport au total
des avoirs). Cette variable mesure I'aptitude des
banques a diversifier leur activité en dehors de
I'intermédiation traditionnelle du risque de
crédit, en se tournant vers les nouvelles activi-
tés. Source : OCDE, Banque de données sur la
rentabilité des banques.

® [ingagements des banques vis-a-vis des institutions
[financieres non bancaires (en pourcentage des enga-
gements bancaires). Cette variable indique dans
quelle mesure les banques empruntent aupres
d’institutions financiéres non bancaires. Elle est
estimée a partir des comptes financiers natio-
naux en faisant le produit des engagements ban-
caires et de la part des institutions financieres
non bancaires dans le total des avoirs. Avec les
avoirs des banques aupres des institutions non
bancaires (voir ci-apres), ils permettent de saisir
les liens financiers entre banques et institutions
financieres non bancaires. Source : estima-
tions des services du FMI a partir des données
d’Eurostat et des offices nationaux de statistique.

Avoirs des banques aupres les institutions finan-
cieres non bancaires (en pourcentage des avoirs
bancaires). Cette variable indique dans quelle
mesure les banques accordent des crédits aux
institutions financiéres non bancaires. Elle
est estimée a partir des comptes financiers
nationaux en faisant le produit des avoirs ban-
caires et de la part des institutions financiéres
non bancaires dans le total des engagements.
Source : estimations des services du FMI a
partir des données d’Eurostat et des offices
nationaux de statistique.

Intermédiation financiére non bancaire

® Avoir des ménages aupres des institutions finan-
cieres non bancaires (en pourcentage des avoirs des
ménages). Cette variable indique dans quelle
mesure les institutions financiéres non ban-
caires attirent I’épargne des ménages. Elle est
estimée en faisant le produit des avoirs des mé-
nages et de la part des institutions financieres
non bancaires dans le total des engagements.
Source : estimations des services du FMI a par-
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échantillon de pays avancés

sous-indices pour un

Graphique 4.15. Indice financier
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Données disponibles pour 2003 seulement.

Source : calculs des services du FMI.

1
2

139



140

CHAPITRE 4

tir des données d’Eurostat et des offices natio-
naux de statistique.

o Préts consentis par les institutions financiéres non
bancaires (en pourcentage du total des préts). Cette
variable indique dans quelle mesure les préts
sont financés par des institutions financiéres
non bancaires (apres qu’ils ont été titrisés).
Elle est estimée par le ratio des préts des insti-
tutions financiéres non bancaires au total des
préts. Source : estimations des services du FMI
a partir des données d’Eurostat et des offices
nationaux de statistique.

e Obligations émises par les institutions finan-
cieres non bancaires (en pourcentage du total des
émissions obligataires). Cette variable mesure
I’'importance des émissions obligataires en
tant que source de financement des ins-
titutions financiéres non bancaires. Elle
est estimée par le ratio engagements sous
forme de «titres autres qu’actions» des ins-
titutions financieéres non bancaires au total
des engagements sous cette forme. Source :
estimations des services du FMI a partir des
données d’Eurostat et des offices nationaux
de statistique.

Innovation financiere

o Titres adossés a des actifs, émission brute (ratio au
PIB). Sources : estimations des services du FMI
a partir des données des organismes suivants :
Forum européen sur la titrisation pour les pays
européens; Bond Market Association pour les
Etats-Unis, Dominion Bond Rating Service pour
le Canada; Australian Securitization Forum pour
I’Australie; et FinanceAsia.Com pour le Japon.

o Investissement sous forme de capital-risque (ratio au
PIB) (moyenne 1998-2004). Source : OCDE (2006).

o Volume moyen des transactions quotidiennes concer-
nant les dérivés sur devises et sur taux d’intérét
(ratio au PIB). Source : BRI, «Survey of Foreign
Exchange and Derivatives Market Activity», dif-
férentes éditions.

Indice des marchés financiers

Cet indice saisit les déterminants essentiels
de I'efficacité et de I’activité des marchés finan-

COMMENT LES MARCHES FINANCIERS INFLUENT-ILS SUR LES CYCLES ECONOMIQUES?

ciers. C’est la moyenne simple de trois sous-
indices qui rendent compte de 1) I'existence
de mécanismes efficaces permettant d’assurer
I’exécution des contrats et, ce faisant, de ré-
duire les frictions susceptibles d’entraver le dé-
veloppement d’une libre concurrence; 2) 1’ap-
titude des entreprises a accéder aux marchés
pour financer leurs activités; et 3) la liquidité
et ’activité des marchés d’actions et d’obliga-
tions. Chacun de ces sous-indices est obtenu
en faisant la moyenne d’une série de variables

décrites ci-apres.

Exécution des contrats

* Nombre de procédures. Le nombre de procédures
a suivre entre le moment ou le plaignant saisit
la juridiction compétente et celui ou le paie-
ment est recu. Source : base de données Doing
Business (Banque mondiale).

e Durée des procédures. Temps nécessaire (en
jours) pour résoudre un différend. Source :
base de données Doing Business (Banque
mondiale).

o Cout des procédures (en pourcentage de la valeur
de la créance). Cout des procédures juridiction-
nelles, c’est-a-dire des frais de justice et des
honoraires d’avocats lorsque le recours a ces
derniers est obligatoire ou habituel, ou cott
d’une procédure administrative de recouvre-
ment de la dette. Source : base de données
Doing Business (Banque mondiale).

o Indice de protection des investisseurs. L'indice varie
entre 0 et 10, les valeurs plus élevées signalant
une meilleure protection des investisseurs.
C’est la moyenne de sous-indices visant a saisir
1) la transparence des transactions; 2) I’éten-
due de la responsabilité des dirigeants d’entre-
prises pour les dommages causés a celles-ci; et
3) la possibilité pour les actionnaires de pour-
suivre en justice les responsables d’entreprises
pour fautes commises dans I’exercice de leurs
fonctions. Source : base de données Doing
Business (Banque mondiale).

Acces aux marchés

® Nombre de sociétés cotées en bourse, par personne.

Source : estimations des services du FMI a



partir des données de World Federation of Ex-
changes, et sources statistiques nationales.

o Acces des entreprises aux financements extérieurs. Va-
riable estimée sous forme de ratio de la somme
des engagements au titre des «titres autres qu’ac-
tions» (obligations) et des «actions et autres par-
ticipations» au total des engagements des entre-
prises non financieres. Source : estimations des
services du FMI a partir des données d’Eurostat
et des offices nationaux de statistique.

Liquidité des marchés

e Volume des transactions sur le marché des actions.
Ratio de la valeur totale des actions échangées
ala capitalisation réelle moyenne du marché.
Source : Beck, Demirgtic-Kunt, and Levine
(1999; A New Database on Financial Develop-
ment and Structure).

e Capitalisation du marché des obligations privées
(ratio au PIB). Source : Beck, Demirgtc-Kunt,
and Levine (1999; A New Database on Finan-
cial Development and Structure).

Analyse typologique ou par «grappes»

Les éléments permettant de déterminer si les
systemes financiers des économies avancées ont
convergé durant la derniere décennie peuvent
étre évalués en procédant a une analyse typolo-
gique consistant a grouper statistiquement les
pays en fonction des similarités que présentent
leurs indicateurs financiers. L’objectif est de
former des «grappes» de pays en fonction de la
«distance» qui les sépare les uns des autres quand
on examine les valeurs affichées par leur indica-
teur financier en 1995 et 2004. Des techniques
de coalescence hiérarchique sont utilisées pour
fusionner successivement les grappes ainsi obte-
nues (voir Johnson and Wichern, 2002). Chaque
pays est traité au départ comme une entité dis-
tincte, puis des itérations successives ajoutent les
pays a la grappe la plus proche jusqu’au regrou-
pement total de pays de I’échantillon. Lorsque
de profondes différences subsistent entre pays,
il faut procéder a un plus grand nombre d’ité-
rations pour qu’un pays rejoigne une grappe. Il
apparait ici (voir graphique 4.16) que les pays

APPENDICE 4.1. CONSTRUCTION DE L'INDICE FINANCIER

Graphique 4.16. Résultats de I’analyse typologique?

1995

Allemagne 1
Portugal j—l(>2)
Autriche @)

France (6)
Espagnei (4)
Finlande |

Htale | 9

Suide |

(Canada

Belgique
Norvége

Danemark

Pays-Bas

Royaume-Uni

Australie
Etats-Unis

2004

AIIemagneij& n

Portugal
Autriche

France (3) (9)
e
Espagne
Norvége
Finlande :|(1)
Suéde (6)

Italie

Danemark

Japon

Belgique

Pays-Bas

Royaume-Uni |—————(5)
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Source : calculs des services du FMI.

1A chaque étape du processus, un pays est regroupé avec un autre pays ou a
une «grappe» de pays existante. Les nombres entre parenthéses indiquent a quelle
étape deux pays ou grappes de pays sont regroupés.
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Tableau 4.1. Variable dépendante :

consommation privée?
(Logarithme de la différence)

Revenu disponible™ (log. de la différence) 0,599***
Interaction avec l'indice financier -0,810**

Taux d’intérét a court terme réel 0,001

Effets fixes pour le pays et I'année Oui

Observations 161

R? 0,45

Source : estimations des services du FMI.
Note : erreur-type robuste a I'hétéroscédasticité et a I'autocorréla-
tion; ** significatif au seuil de 5 %; *** significatif au seuil de 1 %.
TConsommation privée et revenu disponible en termes réels,
par téte.

européens tendent a se regrouper pour les deux
années considérées, méme si certains d’entre eux
(I’Espagne, la France et I'Italie) se sont différen-
ciés de plus en plus a mesure qu’ils s’éloignaient
du systeme fondé sur les relations emprunteur—
préteur en 2004 (ils rejoignent alors les autres
pays européens a un stade ultérieur de I’algo-
rithme de groupage). En 1995 comme en 2004,
les Etats-Unis sont le dernier pays a rejoindre la
grappe, ce qui laisse penser que leur systeme fi-
nancier reste assez différent de celui de toutes les

autres économies avancées.

Appendice 4.2. Méthodologie
économeétrique

Les principaux autewrs de cet appendice sont Roberto
Cardarelli et Irina Tytell.

Cet appendice décrit plus en détail la dé-
marche empirique présentée dans le corps
du chapitre, et en particulier la méthodologie
économeétrique et les données utilisées pour lier
I'indice financier a la consommation des mé-
nages, a I'investissement résidentiel, a la réponse
des économies nationales aux opportunités de
croissance mondiales et a I'afflux d’investisse-
ments de portefeuille étrangers.

Secteur des ménages et indice financier

Pour étudier dans quelle mesure le degré de
concurrence dans le secteur financier influence

la propension a consommer sur la base du re-
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venu courant, le modéle suivant a été estimé a
partir des données annuelles pour 18 pays cou-
vrant la période 1996-2004 :

Ac, = o, + BAy;, + Y[Ay, x FL] + 8r,,+ M, + €,

ou i est I'indice des pays, ¢I’'indice des années,

c correspond au log de la consommation et y

a celui du revenu, rau taux d’intérét réel et FI
a I'indice financier (a et 1 sont les effets fixes
pour le pays et pour I’année, respectivement).
La consommation privée et le revenu disponible
sont mesurés en termes de revenu réel par téte.
Toutes les données proviennent de ’OCDE.

Cette formulation repose sur les travaux consa-
crés a la «sensibilité excessive» de la consomma-
tion (voir Campbell and Mankiw, 1991), mais
elle est mise en ceuvre dans le cadre d’un panel.
Pour que les comparaisons entre pays demeurent
possibles, on utilise les dépenses de consomma-
tion totales, ce qui inclut les biens durables en
plus des biens non durables et des services. Le
modele ayant été estimé sans utiliser de variables
instrumentales, les coefficients ne doivent étre in-
terprétés que comme de simples corrélations. Le
coefficient négatif du terme d’interaction laisse
penser que la propension marginale a consom-
mer sur la base du revenu courant est plus faible
pour les pays dont le systéme financier est plus
concurrentiel (tableau 4.1).

Pour étudier comment le passage a un sys-
teme financier plus concurrentiel modifie le
comportement de I'investissement résidentiel,
un modele dans lequel la différence premiere
de I'investissement résidentiel dépend des va-
leurs courantes et des différences premiéres
retardées de I'investissement résidentiel, du re-
venu disponible, du taux du crédit hypothécaire
et du taux d’inflation a été estimé a partir de
données trimestrielles (en incluant trois retards
de chaque variable). L’investissement résiden-
tiel et le revenu disponible sont donnés en lo-
garithmes et mesurés en termes réels, par téte.
Le modele est estimé a I’aide de régressions
mobiles sur quarante trimestres®. Les résultats

36Un similaire modéle est estimé, pour les Etats-Unis,
dans Dynan, Elmendorf, and Sichel (2006).



pour les Etats-Unis semblent indiquer que la
sensibilité de I'investissement résidentiel au
revenu et au taux du crédit hypothécaire a di-
minué au cours des deux derniéres décennies?”.
Les estimations analogues faites pour d’autres
pays ne laissent pas apparaitre de baisse sensible
de la sensibilité de I'investissement résiden-

tiel. Il existe bien quelques éléments a I’appui
d’un tel recul en Australie, mais le phénomeéne
n’apparait pas assez clairement. On notera que,
pour plusieurs pays européens, ces estimations
sont compliquées par la durée limitée couverte
par les séries temporelles de taux du crédit
hypothécaire.

Analyse des événements observés lors des
contractions des marchés boursier et immobilier

Pour cette analyse, les cycles des prix des
actions et des logements ont été recensés a
I’aide de méthodes d’identification des points
de retournement du cycle économique décrites
dans les Perspectives de l'économie mondiale d’avril
2003. Les contractions ont été définies comme
les épisodes dans lesquels la chute des prix des
actifs entre un pic et un creux cycliques est
suffisamment brutale pour figurer dans la pre-
miére moitié des baisses retenues dans I’échan-
tillon, qui inclut 19 pays suivis depuis 1959 pour
les contractions du marché boursier, et 14 pays
suivis depuis 1970 pour les contractions du
marché immobilier. Cette méthodologie permet
de recenser 49 épisodes de contraction pour
le marché boursier depuis 1985, et 34 pour
le marché immobilier®®. Les réponses des va-
riables macroéconomiques a la chute des prix
des actifs (telle qu’elle est définie ci-dessus)
sont évaluées en utilisant les taux de croissance
médians sur quatre trimestres pour plusieurs

37Les taux des crédits hypothécaires conventionnels sur
30 ans sont ceux de la Réserve fédérale.

38Faute de données suffisantes, il n’a pas été possible
d’identifier des cas de contraction du marché immobilier
en Allemagne, en Autriche, en France, en Grece, en Italie,
au Japon et au Portugal. Il n’a pas été possible non plus
d’identifier des cas de contraction du marché boursier en
Greéce et au Portugal.

APPENDICE 4.2. METHODOLOGIE ECONOMETRIQUE

sous-échantillons. Les pays ont été répartis en
deux groupes selon que leur indice financier se
situait dans la moitié supérieure ou inférieure
des valeurs affichées pour les différents pays

de I’échantillon. L’analyse des cas de contrac-
tion du marché boursier privilégie la période
récente de libéralisation financiére amorcée en
1985. Depuis cette date, 26 épisodes de chute
des cours ont été enregistrés dans les pays clas-
sés dans la moitié supérieure de I’échantillon,
et 23 pour les pays de I'autre groupe. Compte
tenu des données disponibles, I’analyse des cas
de contraction du marché immobilier a privilé-
gié, de son co6té, les pays dont I'indice financier
se situe dans la moitié supérieure des valeurs
observées. L’analyse sépare la période anté-
rieure a 1985 (et donc a la vague généralisée
de libéralisation financiére) de celle qui a suivi.
Les pays dont I'indice financier se situe dans

la moitié supérieure des valeurs observées ont
connu 18 cas de contraction du marché immo-
bilier avant 1985, et 12 depuis cette date.

Allocation des ressources et indice financier

Les informations sectorielles utilisées sont
extraites de la base de données de I’Organisa-
tion des Nations Unies pour le développement
industriel (ONUDI). Ces données, qui reposent
sur la CITI (au niveau des codes a trois chiffres),
portent sur 29 branches d’activité du secteur ma-
nufacturier de 181 pays.

La méthodologie économétrique suivie a
consisté a estimer la spécification suivante :

Py = OFL+ PPy, + V(Py,;, x IT),

ou:

* p,, estla corrélation — ala période ¢ et pour
le pays ¢ — entre la croissance du produit
réel du secteur j (j = 1...29) dans le pays i et la
croissance de la production mondiale dans le
secteur j. L’objectif est de rendre compte de
I’aptitude d’'une économie a saisir les opportu-
nités de croissance qui s’offrent a elle de part
le monde.

® [l estl'indice financier pour le pays i (en
2004). Une valeur positive du coefficient o
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Tableau 4.2. Variable dépendante : p, ;,

Indice financier 1,30%*~
Dot 0,45%**
Interaction de p, ;, avec I'indice financier -1,29***
Observations 345

R? 0,68

Source : estimations des services du FMI.
Note : erreur-type robuste a I’hétéroscédasticité et a I'autocorré-
lation; *** significatif au seuil de 1 %.

indiquerait que les pays dont le systeme fi-

nancier est plus concurrentiel sont mieux a

méme de saisir les opportunités de croissance

mondiales (du fait qu’ils tendent a afficher des
corrélations py ;, plus €levées).

® Py, estlacorrélation — pour la période tetle
pays ¢ — entre la contribution du secteur j (j =

1...29) a la croissance du produit réel mondial

et la part du secteur j dans la production totale

du pays ¢ durant la premiére année couverte
par I’échantillon. L’objectif est de rendre
compte de la distance initiale entre la spéciali-
sation sectorielle du pays i et la spécialisation
sectorielle qui, avec le temps, maximiserait son
taux de croissance (une valeur plus élevée de

Py ;, indique que le pays se spécialise dans des

secteurs en vive expansion). On s’attendrait a

ce que le coefficient de p, ;, (B) soit positif si

les pays qui se spécialisent dans les secteurs en
vive expansion sont mieux placés pour tirer
parti des possibilités de croissance mondiales
au fil des ans. Cependant, le coefficient du
terme d’interaction de cette variable avec

I’indice financier (y) devrait étre négatif si le

fait de disposer d’un systéme financier plus

concurrentiel aide un pays spécialisé initiale-

ment dans les secteurs en perte de vitesse a

réaffecter ses ressources vers des secteurs en

forte expansion.

La croissance mondiale du produit réel dans
le secteur ja été estimée comme la moyenne
pondérée par le PIB du taux de croissance du
produit réel du secteur j dans les 181 pays cou-
verts par la base de données. Chaque année,
les pondérations du PIB ont été recalculées de
facon a exclure les pays pour lesquels les chiffres
de production n’étaient pas disponibles ou qui
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avaient modifié leur classification sectorielle.

La croissance du produit réel a été estimée

sous forme du logarithme de la différence de

la production nominale en dollars déflatée par
les indices des prix a la production industrielle
aux Etats-Unis pour chaque secteur (base 1982).
Les variations annuelles du logarithme de la
production dans les 5 % supérieurs et inférieurs
de la distribution ont été exclues afin de réduire
I'influence des observations aberrantes. La
contribution du secteur ja la croissance du pro-
duit réel mondial au moment ¢ a été estimée de

la facon suivante :

Yij
18155 "
T——,
i=1 Ayw,j

ou y, ; est le logarithme du produit réel du sec-
teur jdans le pays i et y,,; est le logarithme du
produit mondial réel 