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Perspectives de l’économie mondiale, questions d’actualité, 1992-98
Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale reposent sur un certain nombre d’hypothèses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés entre le 9 février et le 4 mars 1998, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme de change européen (MCE) resteront constants en valeur nominale; que les politiques nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothèses relatives aux politiques budgétaires et monétaires dans les pays industrialisés, voir l’encadré 4); que le prix moyen du baril de pétrole sera de 14,59 dollars E.U. en 1998 et de 15,94 dollars E.U. en 1999, et qu’il restera constant en valeur réelle à moyen terme; enfin, que le LIBOR (taux offert à Londres sur les dépôts interbancaires à six mois en dollars E.U.) s’établira en moyenne à 6,1 % en 1998 et en 1999. Il s’agit évidemment d’hypothèses de travail plutôt que de prévisions, et l’incertitude qui les entoure s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes à toute projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles à la fin mars 1998.
Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude:
Par «billion», il faut entendre mille milliards.
Par «point de base», on entend un centième de point de pourcentage (ainsi, 25 points de base équivalent à un quart de point de pourcentage).
Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement à la somme de leurs composantes.
Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement à une entité territoriale constituant un État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique également à un certain nombre d’entités territoriales qui ne sont pas des États, mais qui peuvent être considérées comme des économies distinctes aux fins de l’analyse économique et de l’établissement des statistiques.
* * *
Les questions relatives au contenu des Perspectives de l’économie mondiale, y compris en ce qui concerne la base de données des perspectives de l’économie mondiale et les demandes d’informations supplémentaires, peuvent être adressées par courrier, courrier électronique ou télécopie (il ne peut être donné suite aux demandes par téléphone) à:
World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W., Washington, D.C. 20431, U.S.A.
Messagerie électronique: weo@imf.org Télécopie: (202) 623-6343
Les projections et l’analyse présentées dans les Perspectives de l’économie mondiale font partie intégrante de la surveillance que le FMI exerce sur l’évolution et les politiques économiques des pays membres et sur le système économique mondial. La version anglaise (World Economic Outlook), qui était annuelle entre 1980 et 1983, est semestrielle depuis 1984. Les versions espagnole et française sont publiées depuis mai 1990 et la version arabe paraît depuis octobre 1992.
Le rapport sur les perspectives et politiques économiques mondiales est l’aboutissement d’une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour l’essentiel sur les renseignements recueillis par les services du FMI dans le cadre de leurs consultations avec les pays membres. Ces consultations sont surtout menées par les départements géographiques, de concert avec le Département de l’élaboration et de l’examen des politiques et le Département des finances publiques.
Les départements géographiques du FMI établissent les projections relatives aux différents pays à partir d’hypothèses cohérentes au plan international concernant l’activité économique mondiale, les taux de change et la situation des marchés internationaux des capitaux et des produits. Pour environ 50 des économies les plus importantes—qui assurent 90 % de la production mondiale —, les projections sont mises à jour pour chaque édition. Pour les plus petits pays, elles sont fondées sur les projections établies dans le cadre des consultations ordinaires au titre de l’article IV avec les pays membres, ou lorsque ceux-ci font appel aux ressources du FMI; des mises à jour concernant ces pays sont fonction de la modification des hypothèses retenues et de la situation économique mondiale.
L’analyse que présente le rapport sur les Perspectives de l’économie mondiale repose largement sur les travaux des départements géographiques et des départements spécialisés du FMI; elle est coordonnée par le Département des études, sous la direction générale de Michael Mussa, Conseiller économique et Directeur du Département des études. Les travaux sont dirigés par Flemming Larsen. Directeur adjoint du Département des études, et Graham Hacche, Directeur assistant et Chef de la Division des études économiques internationales.
Les principaux collaborateurs de la présente édition sont Francesco Caramazza, John H. Green, Staffan Gorne, Mark De Broeck, Paula De Masi, Jahangir Aziz, Ramana Ramaswamy, Ramil Salgado, Phillip Swagel et Cathy Wright. Ont également contribué à cette édition, Susan J. Adams, Barry Eichengreen, Peter Isard, George Kopits, Thomas Krueger, Douglas Laxton, Donogh McDonald, Guy Meredith, Gian Maria Milesi-Feretti, Ceyla Pazarbasioglu, Blair Rourke et Andrew Tweedie. La Division des analyses de finances publiques du Département des finances publiques a effectué les calculs relatifs au budget structurel et à l’impulsion donnée par le budget. Assistants de recherche: Sungcha Hong Cha, Jeffery Gable, Gretchen Gallik, Mandy Hemmati et Anthony G. Turner. Traitement des données et gestion des systèmes informatiques: Allen Cobler, Nicholas Dopuch, Isabella Dymarskaia, Yasoma Liyanarachchi et Olga Plagie. James McEuen, du Département des relations extérieures, a revu le texte et coordonné la production de l’édition anglaise. Marina Primorac a coordonné la production des éditions arabe, espagnole et française. Traduction: Division française du Bureau des services linguistiques.
Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements ainsi que de ceux qu’ont formulés les administrateurs lorsqu’ils ont examiné les Perspectives de l’économie mondiale les 25 et 27 mars 1998. Cependant, les projections, comme les considérations relatives aux politiques économiques, sont celles des services du FMI et ne doivent être attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu’ils représentent.
Les turbulences financières qui ont éclaté en Asie au milieu de 1997 se sont apaisées depuis janvier, et les marchés ont regagné une partie du terrain perdu. Les monnaies et les actifs des pays concernés se retrouvent néanmoins fortement dévalorisés par rapport à leurs niveaux d’avant la crise, et une grande incertitude demeure quant à la résolution de celle-ci et à ses répercussions mondiales. Il est manifeste, d’ores et déjà, que la crise et ses effets prévisibles sont plus graves qu’on ne l’avait d’abord pensé, et que certains des risques mis en évidence dans le rapport intérimaire sur les perspectives de l’économie mondiale de décembre 1997 (World Economic Outlook: Interim Assessment) se sont concrétisés. Cependant, il semble toujours que le ralentissement de la croissance mondiale qui en résultera sera beaucoup moins prononcé que ceux de 1974-75, 1980-83 et 1990-91 (graphique 1). L’expansion vigoureuse de la demande intérieure attendue dans la plupart des pays industrialisés et les effets de contagion limités de la crise asiatique dans les autres régions expliquent en grande partie que le fléchissement prévu de l’activité dans le monde soit relativement modéré. Les projections à moyen terme continuent de tabler sur une croissance mondiale supérieure à la moyenne observée depuis 1970, car les pays en transition devraient enregistrer un nouveau renforcement de l’expansion, et les pays en développement confirmer les résultats relativement solides affichés au début et au milieu des années 90.
Graphique 1. Production et inflation dans le monde1
(Variation annuelle en pourcentage)
La crise asiatique ne devrait entraîner qu’un ralentissement modéré et passager de la croissance mondiale.
1Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI. Sauf indication contraire, les agrégats sont pondérés sur la base des parités de pouvoir d’achat (PPA).
La présente édition des Perspectives de l’économie mondiale prévoit une croissance de la production mondiale très légèrement supérieure à 3 % en 1998, contre des projections de 3½ % dans le rapport intérimaire de décembre et de 4¼ % dans les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 (voir chapitre II, tableau 2). Les principales révisions à la baisse concernent les trois économies les plus touchées par la crise—la Corée, l’Indonésie et la Thaïlande —, où le tarissement des financements extérieurs privés, conjugué à la forte dépréciation des monnaies et à la baisse des prix des actifs, entraîne une contraction brutale de la demande intérieure qui ne sera contrebalancée qu’en partie par un essor des exportations nettes. Des phénomènes similaires, mais de moindre envergure, ont quelque peu assombri les perspectives de croissance à court terme de la Malaisie, des Philippines et d’un certain nombre d’autres économies est-asiatiques. Tous ces pays connaîtront un ralentissement très sensible de la demande intérieure et des importations en 1998, qui devrait s’accompagner d’une contraction du PIB réel dans les pays les plus durement touchés. En Indonésie, les incertitudes qui pèsent encore sur l’orientation de la politique économique ont empêché un retournement décisif des marchés financiers, mais il semble que le sentiment des investisseurs ait déjà commencé à s’améliorer dans les autres pays touchés de plein fouet par la crise. Bien que des ajustements douloureux soient encore à venir, on est en droit de s’attendre à une confirmation du regain de confiance dans ces économies au cours de l’année qui vient, suivie d’un léger redressement de l’activité en 1999. En effet, la volonté politique de mener à bien les mesures de stabilisation et de réforme qui s’imposent est de plus en plus claire dans ces pays, et le fort potentiel de croissance de ces économies devrait se réaffirmer une fois que les excès antérieurs et les lacunes les plus graves—dans le secteur financier, en particulier—auront été corrigés et que la confiance sera revenue.
Les effets de contagion de la crise ont modifié les perspectives des autres économies de marché émergentes. La diminution des financements extérieurs, le creusement des écarts de taux d’intérêt sur les emprunts extérieurs, la baisse des cours des actions et les politiques plus rigoureuses mises en place pour rendre les économies moins vulnérables aux volte-face perturbatrices du marché ont entraîné, à travers le monde, une détérioration des perspectives de croissance à court terme qui n’a pas épargné certains pays en transition. Il semble toutefois que ces perturbations seront le plus souvent modérées et que la croissance restera positive, bien que le risque d’un ralentissement plus brutal ne puisse pas être écarté si la crise devait s’aggraver en Asie. Les effets de la crise se font aussi sentir à travers le fléchissement des prix des produits de base, et notamment du pétrole. Les pays en développement ou en transition qui sont importateurs nets de ces produits bénéficieront d’une évolution favorable des termes de l’échange; en revanche, ce fléchissement des prix aura un impact négatif—parfois considérable—sur la croissance, la balance courante et la situation budgétaire de beaucoup d’exportateurs nets de produits de base.
Parmi les économies avancées, le Japon a enregistré une nouvelle détérioration de ses perspectives à court terme. Si l’essoufflement de la reprise l’an passé a été exacerbé par les difficultés que rencontrent bon nombre de ses partenaires commerciaux en Asie, il est dû en grande partie à des difficultés d’ordre interne, et notamment à la fragilité du secteur financier et au problème des créances irrécouvrables, au retard pris dans les réformes structurelles indispensables pour revigorer l’économie et à la forte diminution de la stimulation budgétaire en 1997 alors que la reprise était encore fragile. En dépit des initiatives prises récemment pour résoudre les problèmes du secteur financier et soutenir la demande intérieure, les projections tablent maintenant sur une stagnation de l’activité en 1998. Des mesures supplémentaires s’imposent de toute urgence pour favoriser une reprise rapide de la croissance.
Fort heureusement, l’expansion est restée soutenue en Amérique du Nord et en Europe occidentale, et semble devoir conserver ce rythme dans la période à venir. La demande intérieure—robuste aux ÉtatsUnis, au Canada et au Royaume-Uni, et en voie de consolidation dans une grande partie du continent ouest-européen—facilitera la correction des balances courantes que la diminution très sensible des entrées de capitaux impose dans les économies de marché émergentes d’Asie. Le processus d’ajustement de ces économies entraînera une baisse des exportations nettes de l’Amérique du Nord et de l’Europe et réduira aussi, dans certains cas, les investissements directs de l’étranger (effectués par les entreprises asiatiques en difficulté). Mais la réorientation des investissements financiers vers les marchés matures a contribué, en revanche, à la baisse des taux d’intérêt réels et l’amélioration des termes de l’échange aidera aussi à appuyer la demande intérieure. Reste à savoir dans quelle mesure la confiance sera affectée par la diminution des commandes à l’exportation en provenance des pays asiatiques ou des autres marchés émergents, et par les répercussions que les difficultés rencontrées par les emprunteurs asiatiques auront sur certains établissements financiers. On peut penser toutefois qu’en définitive, la crise asiatique se traduira vraisemblablement par une contraction et une désinflation modérées dans les pays industrialisés et dans d’autres économies, et réduira par là même le risque de surchauffe dans les pays où le niveau d’utilisation des ressources est élevé, et en particulier aux États-Unis.
Bien que la menace que la crise asiatique fait peser sur la croissance mondiale semble toujours limitée, il est clair que des risques de détérioration de la situation subsistent. Tout dérapage des politiques économiques menées dans les pays en crise pourrait miner encore davantage la confiance, perturber les marchés financiers et retarder la reprise. La crise, conjuguée à l’évolution récente des prix des produits de base (et notamment à la baisse des prix du pétrole), entraînera dans certains cas de fortes corrections des positions extérieures qui auront des conséquences douloureuses pour quelques pays, et il est important que les pays dont les équilibres extérieurs se détériorent s’abstiennent d’ériger des obstacles aux échanges ou de recourir aux dépréciations compétitives des monnaies. Ces réactions défensives seraient en effet contreproductives, car elles ne feraient que ralentir le processus d’ajustement des pays en crise et freiner la croissance dans le monde.
L’évolution des marchés des changes et des marchés financiers des pays industrialisés pourrait contribuer elle aussi à une détérioration de la situation. En effet, les marchés d’actions de nombreux pays ont atteint récemment de nouveaux sommets et le dollar s’est encore raffermi. Il est possible que la réorientation des flux financiers vers les marchés matures ait contribué à cette évolution. Mais le creusement très sensible du déficit extérieur courant des Etats-Unis attendu cette année pourrait modifier, à terme, le sentiment du marché vis-à-vis du dollar, et inverser ainsi l’évolution d’un des facteurs qui ont aidé temporairement à juguler l’inflation aux États-Unis. Si les prix mondiaux des produits de base devaient se ressaisir au cours de cette période, et si la tension du marché du travail continue de pousser les salaires à la hausse, la Réserve fédérale risque de devoir resserrer très sensiblement les conditions monétaires, et les marchés d’actions et d’obligations pourraient subir de fortes corrections. La fermeté de la livre sterling soulève des préoccupations similaires dans le cas du Royaume-Uni. Aussi, bien que la crise asiatique semble militer, pour la période à venir, en faveur de conditions monétaires un peu plus souples qu’elles n’auraient dû l’être dans les pays industrialisés en d’autres circonstances, les autorités devront rester attentives à l’évolution des tensions inflationnistes, et en particulier aux pressions qui pourraient provenir des marchés financiers. Enfin, les difficultés et la fragilité du secteur financier de bon nombre d’économies de marché émergentes et de certaines économies avancées—du Japon, en particulier—posent des risques supplémentaires.
La présente édition des Perspectives de l’économie mondiale élargit et met à jour (au chapitre II) l’analyse des ramifications mondiales de la crise asiatique présentée dans le rapport intérimaire. Alors que ce dernier examinait les facteurs qui ont mené à la crise dont il analysait le déroulement, elle tire en effet des leçons (au chapitre IV), plus largement, de la crise financière actuelle et de celles qui l’ont précédée. Une des questions essentielles posées dans ce contexte—à savoir le choix d’un régime de change par les économies de marché émergentes—a déjà fait l’objet d’une étude approfondie dans les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997. La présente édition se penche aussi (au chapitre III) sur les liens entre l’évolution des taux de change—notamment entre les grandes monnaies—et la divergence des cycles économiques entre les pays, et répond ainsi à une question importante pour l’analyse de la configuration récente des taux de change entre les principales monnaies. Cela dit, l’événement majeur de l’année qui vient en ce qui concerne les marchés des changes sera sans doute le lancement prévu de la phase 3 de l’Union économique et monétaire (UEM) en Europe. La question a donné lieu à un examen détaillé dans les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 et l’on trouvera, en appendice au présent chapitre, un bilan des progrès récents dans ce domaine. Enfin, la présente édition fait le point (au chapitre V) sur l’avancement de la réforme budgétaire dans les pays en transition, pour lesquels elle représente souvent un défi économique majeur.
Que l’on considère leur rythme de croissance ou l’amélioration de leur niveau de vie, les économies estasiatiques touchées par la crise comptent parmi les marchés émergents les plus prospères. L’orientation généralement prudente de leur politique budgétaire et des taux d’épargne privée le plus souvent élevés avaient fait d’eux un modèle pour de nombreux pays. L’hypothèse que cette région se trouve plongée dans l’une des crises financières les plus graves de l’après-guerre n’avait pour ainsi dire jamais été considérée—dans la région ou hors de celle-ci—comme réaliste. Que s’est-il donc passé? Il semble que ces économies aient été, dans une certaine mesure, victimes de leur propre succès. La réussite qu’elles connaissaient a conduit en effet les investisseurs nationaux et étrangers à sous-estimer les points faibles de ces économies. Elle a aussi, ne serait-ce qu’en encourageant l’entrée de flux financiers massifs, accentué la pression sur les politiques et les institutions économiques (sur le secteur financier en particulier, mais pas exclusivement), et ces dernières n’ont pas été adaptées aux nouveaux défis. Ce n’est qu’avec l’aggravation de la crise que les lacunes les plus graves des politiques économiques et leurs ramifications sont apparues au grand jour. Il se peut aussi que les responsables économiques, forts des succès passés, aient eu tendance à refuser d’admettre la nécessité de répondre à ces problèmes lorsqu’ils se sont fait jour.
Plusieurs facteurs—principalement internes mais aussi externes, plus ou moins actifs selon les pays et exacerbés par les effets de contagion internationale—semblent avoir contribué à la détérioration spectaculaire du sentiment des investisseurs étrangers et nationaux. Ainsi qu’il a été dit dans le rapport intérimaire, ces facteurs clés auraient été les suivants: premièrement, la surchauffe progressive des économies, qui s’est manifestée par le creusement d’importants déficits extérieurs et par une hausse des prix de l’immobilier et des cours des actions; deuxièmement, le maintien de taux de change fixes pendant une période trop longue, ce qui a compliqué la réponse de la politique monétaire à la surchauffe et fini par apparaître comme une garantie implicite de la valeur de change des monnaies, encourageant par là même les emprunts extérieurs—souvent à court terme—et conduisant à une exposition excessive des établissements financiers et des entreprises au risque de change; troisièmement, s’agissant des systèmes financiers, les carences de la gestion des établissements et des risques, l’application laxiste des règles prudentielles et l’insuffisance des contrôles qui, associées à l’orientation du crédit et à l’octroi de prêts privilégiés par l’État, ont entraîné une grave détérioration des portefeuilles de prêts des banques; quatrièmement, les problèmes observés dans la diffusion des données et le manque de transparence, qui ont empêché les marchés de se faire une idée réaliste des variables économiques fondamentales et ont ajouté à l’incertitude; cinquièmement, enfin, les déficiences dans la gestion des affaires publiques et privées, et les incertitudes politiques, qui ont exacerbé la crise de confiance, accru la réticence des créanciers extérieurs à renouveler les prêts à court terme et intensifié les pressions à la baisse sur les marchés des changes et les marchés boursiers.
Les facteurs externes ont aussi joué un rôle. L’afflux massif de capitaux privés dans les marchés émergents est dû, dans une large mesure, à une sous-estimation des risques par les investisseurs internationaux en quête de meilleurs rendements à un moment où les placements proposés au Japon et en Europe paraissaient moins rentables, puisque l’atonie de la croissance obligeait à maintenir des taux d’intérêt peu élevés. Comme plusieurs de ces pays ont lié leur monnaie au dollar, les amples fluctuations de la parité yen/dollar entre 1994 et 1997 ont contribué elles aussi à créer les conditions d’une crise en faisant fluctuer la compétitivité internationale de ces pays d’une façon qui s’est révélée insupportable. En particulier, les pertes de compétitivité liées à l’appréciation du dollar, notamment vis-à-vis du yen, depuis le milieu de 1995 ont contribué au ralentissement des exportations d’un certain nombre de pays de la région en 1996-97. Enfin, les investisseurs internationaux—les banques commerciales et les banques d’affaires, principalement—ont pu apporter parfois une contribution non négligeable aux pressions à la baisse des monnaies en crise, parallèlement aux investisseurs et aux résidents des pays touchés qui cherchaient à couvrir leurs engagements en devises. Quant aux fonds spéculatifs, il semble que leur rôle n’ait été significatif que dans le cas du baht thaïlandais (encadré 1). Beaucoup d’investisseurs étrangers ont essuyé en fait de lourdes pertes.
Pour contenir les dommages économiques occasionnés par la crise, les pays directement touchés par celle-ci ont dû prendre des mesures correctives et la communauté internationale a apporté, sous la conduite du FMI, son appui financier aux programmes économiques mis en oeuvre par les pays les plus durement touchés, à savoir la Corée, l’Indonésie et la Thaïlande. Dans ces trois cas, hélas, l’hésitation initiale des autorités à engager les réformes indispensables et à prendre d’autres mesures de nature à rétablir la confiance ont aggravé la crise en suscitant, sur les marchés des changes et des actions, une baisse beaucoup plus prononcée que ne le justifiait une évaluation raisonnable des fondamentaux économiques, même si l’on tient compte de la crise. Ce surajustement des marchés financiers a exacerbé la panique et aggravé les difficultés des entreprises et des établissements financiers en gonflant, en particulier, la valeur en monnaie nationale de la dette extérieure. Au cours de la période récente, toutefois, et en dépit des incertitudes qui persistent en Indonésie, il est manifeste que la volonté politique de prendre les mesures de réforme et d’ajustement qui s’imposent s’est considérablement raffermie dans les autres pays.
Le retour de la confiance et le redémarrage de la croissance passent par l’adoption de stratégies reposant sur un large éventail de mesures, qui doivent être conçues en fonction des faiblesses propres à chaque pays. Les programmes appuyés par le FMI en Corée, en Indonésie et en Thaïlande s’ordonnent autour de quelques idées essentielles:
La politique monétaire doit demeurer suffisamment ferme pour s’opposer à la dépréciation excessive de la monnaie, qui a des conséquences dommageables non seulement pour l’inflation intérieure, mais aussi pour les bilans des établissements financiers et des entreprises du pays dont les engagements en devises sont importants1. En rendant les monnaies des partenaires commerciaux moins compétitives et en alimentant les pressions à la baisse dont elles font l’objet, la dépréciation excessive d’une monnaie aggrave le risque de déclencher une spirale de dépréciations compétitives qui ne bénéficieront à personne mais contribueront à l’instabilité monétaire de tous. À mesure que les lacunes les plus graves des politiques économiques sont comblées et que la confiance revient, les autorités peuvent laisser les taux d’intérêt retrouver des niveaux plus normaux. De fait, la Corée et la Thaïlande ont déjà pu détendre quelque peu les conditions monétaires. Mais l’expérience—y compris la crise asiatique—montre qu’un assouplissement prématuré peut être coûteux.
La fragilité du secteur financier est au coeur de la crise asiatique et appelle de toute urgence une attention particulière, qui passe par la publication d’un calendrier de réformes précis dans chaque pays. Cette fragilité résulte en partie du grand nombre de garanties explicites ou implicites données par l’État, qui a encouragé les établissements financiers et leur clientèle à accumuler des engagements excessifs en devises et à prendre d’autres risques, et contribué à une politique de prêt débridée. (L’Asie n’a pas l’apanage de ces problèmes, que l’on retrouve à travers le monde.) Dans bien des cas, nombre d’établissements financiers fragiles mais viables devront être restructurés et recapitalisés. Les institutions insolvables devront être fermées ou absorbées par les établissements plus solides afin de faciliter le retour de la confiance. Dans le secteur public, les opérations de sauvetage financier devront s’inscrire dans des stratégies de restructuration globale qui en limitent le coût pour les contribuables—en veillant notamment à ce que les détenteurs d’actions ou d’obligations et les autres prêteurs supportent une juste part des pertes—et qui renforcent les règles et le contrôle prudentiels.
L’amélioration de la gestion des affaires publiques et du gouvernement d’entreprise ainsi que le renforcement de la transparence et de la responsabilité sont essentiels. Les difficultés récentes s’expliquent en partie par l’interventionnisme de l’État dans l’économie, l’ampleur du clientélisme politique et du népotisme et le laxisme des pratiques comptables. Il est primordial, pour que la confiance revienne, que les responsables politiques fassent savoir, par des signes forts et dépourvus d’ambiguïté, que ces pratiques ne seront plus tolérées, et qu’ils adoptent des réformes dans ce sens.
La politique budgétaire doit aider à réduire la dépendance de ces pays vis-à-vis de l’épargne extérieure et prendre en compte les coûts considérables de la restructuration et de la recapitalisation des systèmes bancaires. Il convient, sans renoncer à la discipline budgétaire, de réorienter les ressources des dépenses publiques improductives vers celles qui peuvent aider à réduire au minimum le coût social de la crise, et notamment vers la consolidation des dispositifs de protection sociale. L’ampleur et les modalités de l’ajustement budgétaire requis varieront en fonction de la situation de chaque pays, et les objectifs fixés dans ce domaine par les programmes appuyés par le FMI ont été ajustés en fonction de l’évolution des circonstances et réévalués au besoin. Il importe de trouver un juste équilibre entre deux impératifs: rétablir la stabilité macroéconomique (et rassurer les investisseurs nationaux et étrangers à cet égard) et veiller à ce que la demande intérieure ne soit pas comprimée à l’excès.
Les institutions financières internationales ont engagé un effort d’assistance sans précédent afin d’endiguer les conséquences dommageables de la crise pour les pays directement touchés et pour l’économie mondiale, tout en s’employant à limiter l’aléa moral (encadré 2). Les prêts considérables accordés par le FMI à la Corée, à l’Indonésie et à la Thaïlande sont complétés par les contributions d’autres agences multilatérales. Toutefois, étant donné l’ampleur de la dette à court terme de plusieurs des pays en crise, il est irréaliste de penser que l’aide publique permettra à elle seule le remboursement anticipé des prêts à court terme accordés par les banques internationales. Les créanciers privés devront donc apporter leur pierre à l’édifice en renouvelant les prêts et en allongeant les échéances ainsi qu’en accordant de nouveaux financements à moyen terme. Il se peut enfin que les titulaires de créances sur des emprunteurs insolvables ou illiquides soient amenés à participer à des opérations de restructuration de la dette. On ne peut donc que se féliciter que les créanciers privés de la Corée aient donné récemment leur accord à un échange volontaire de créances permettant de restructurer la quasi-totalité de la dette bancaire (à l’exclusion des crédits commerciaux).
Dans tous les pays qui sont au coeur de la tourmente actuelle, les conséquences de la crise commencent à se manifester par une contraction très sensible de l’investissement et de la consommation accompagnée d’un redressement rapide des balances commerciales. Pour 1998 dans son ensemble, les projections tablent sur un solde extérieur courant globalement excédentaire de 20 milliards de dollars environ pour l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande (ASEAN-4), contre des déficits de 27 milliards de dollars en 1997 et 54 milliards de dollars en 1996, et l’ajustement pourrait fort bien être plus important que prévu. L’amélioration forcée des positions extérieures compensera en partie le repli de la demande intérieure, mais on s’attend toujours à une baisse de la production en Corée, en Indonésie et en Thaïlande en 1998.
On devrait assister à un retour progressif de la confiance en 1998, à mesure que les politiques nécessaires seront mises en oeuvre et que les positions extérieures s’amélioreront, ouvrant la voie à une légère reprise de la croissance en 1999 suivie d’une expansion plus solide en l’an 2000. L’évolution qu’ont connue le Mexique et l’Argentine suite à la crise «tequila» de 1994–95 et l’expérience de beaucoup d’autres pays qui se sont trouvés dans une situation similaire montrent clairement qu’un début de reprise un an environ après le creux d’une crise est une hypothèse réaliste, et un objectif à la portée des autorités si elles sont prêtes à s’attaquer aux causes mêmes des perturbations financières. Compte tenu des carences du secteur financier et d’autres fragilités structurelles qui ont joué un rôle important dans la crise asiatique, les mesures correctives qui s’imposent, et notamment les réformes institutionnelles et juridiques, risquent de demander plus de temps que dans le cas où la résolution de la crise passe avant tout par un ajustement macroéconomique. Dans le même temps, toutefois, la chute brutale des marchés des changes et des marchés financiers laisse penser qu’on pourrait assister à des redressements assez spectaculaires lorsque la confiance reviendra.
Les crises financières graves ne datent pas d’aujourd’hui, et il y en aura d’autres. Étant donné la mondialisation croissante des marchés financiers et la tendance apparente des investisseurs à répondre avec exubérance aux succès et avec retard aux problèmes qui se font jour, pour réagir finalement de façon exagérée lorsque le sentiment du marché se modifie, il est fort possible que le risque de crise—et la menace de contagion internationale—augmente. Désamorcer le risque de nouvelles crises représente un formidable défi, qui appelle une vigilance accrue des autorités nationales et des investisseurs privés, la publication d’informations économiques et financières plus complètes par les gouvernements, les établissements financiers et les entreprises, et une surveillance internationale et régionale renforcée de l’évolution et des politiques économiques et financières. Il est primordial aussi de veiller à la transparence de la formulation et de l’exécution des politiques suivies (voir annexe I).
Encadré 1. Rôle des fonds spéculatifs sur les marchés financiers
Les turbulences qui ont agité les marchés financiers internationaux ces dernières années ont attiré l’attention sur le rôle des investisseurs institutionnels, et en particulier des fonds de placement à haut risque dits «fonds spéculatifs» (hedge funds). Après la crise du Système monétaire européen (SME) de 1992 et les soubresauts des marchés obligataires internationaux en 1994, puis à nouveau après la tourmente qu’ont connue les marchés financiers est-asiatiques au milieu de 1997, on a pu dire que les fonds spéculatifs précipitent les grands mouvements des prix des actifs, soit directement par leurs propres transactions, soit indirectement par l’effet d’entraînement qu’ils exercent sur les autres participants au marché. Les informations sur l’activité de ces fonds sont rares, ce qui a conduit les services du FMI à se pencher sur leur rôle dans l’évolution récente des marchés1. Le présent encadré récapitule leurs principales conclusions.
Que sont ces fonds spéculatifs?
Les fonds spéculatifs sont des fonds d’investissement privés souvent domiciliés sur les marchés offshore pour profiter d’avantages fiscaux et réglementaires. Aux États-Unis, ils émettent d’ordinaire leurs parts via des placements privés, et rassemblent moins de 100 gros investisseurs (classés comme tels en fonction de leur actif net) afin d’échapper aux dispositions du Securities Act de 1933, du Securities Exchange Act de 1934 et de l’Investment Company Act de 1940. Ils perçoivent une rémunération qui est fonction des résultats obtenus et qui prend en général la forme d’une commission de gestion de 1 % et d’une commission d’investissement de 20 %, ces taux pouvant toutefois varier. Dans la plupart des fonds, les participants sont tenus d’annoncer à l’avance leurs retraits, la notification pouvant aller de 30 jours (pour les fonds engagés dans des placements liquides) à trois ans.
Les pratiques sont toutefois très variables. Les opérateurs distinguent essentiellement deux types de fonds spéculatifs: 1) les macro hedge funds, qui nouent des positions considérables (non couvertes) à la hausse ou à la baisse sur le marché d’un pays selon le jugement qu’ils portent sur sa situation macroéconomique et financière, et 2) les relative value funds ou fonds d’arbitrage entre valeurs relatives, qui parient sur les prix relatifs d’effets étroitement liés (bons du Trésor et obligations, par exemple) et sont moins exposés aux fluctuations macroéconomiques. Ces derniers s’appuient le plus souvent sur un levier financier plus important que les fonds macroéconomiques, car il faut assez peu de capital pour prendre une position sur les instruments qu’ils détiennent.
Si la notion de fonds spéculatifs est difficile à cerner, c’est en partie parce que les autres investisseurs se livrent très largement aux mêmes activités. Les particuliers qui investissent, tout comme leurs contreparties institutionnelles que sont les banques d’affaires, achètent également des actions sur marge. Les banques commerciales ont un levier financier en ce sens que, dans un système bancaire où elles maintiennent un certain pourcentage de réserves, le total de leurs avoirs et engagements représente plusieurs fois leur capital. Et elles disposent, comme les banques d’affaires, de services spécialisés qui nouent des positions, achètent ou vendent des dérivés financiers et modifient leurs portefeuilles de la même façon que les fonds spéculatifs. Beaucoup de fonds de placement en valeurs mobilières, de fonds de pension, de compagnies d’assurances, voire de fondations universitaires, s’engagent dans certaines de ces activités et figurent parmi les principaux investisseurs en fonds spéculatifs.
Plusieurs sociétés de services se sont spécialisées dans la collecte et la vente d’informations sur les fonds spéculatifs. Si l’on excepte ceux de ces fonds qui investissent uniquement dans d’autres fonds spéculatifs (funds of funds), les données recueillies indiquent que les capitaux placés à ce titre avoisinaient 100 milliards de dollars au troisième trimestre de 1997. Sur ce total, 25 milliards de dollars étaient placés dans des macro hedge funds, dont le levier financier démultiplie en général de quatre à sept fois le capital. Ces chiffres, bien que considérables, souffrent néanmoins de la comparaison avec le capital des autres investisseurs institutionnels (fonds de pension ou de placement collectif, compagnies d’assurances, banques commerciales ou d’affaires), qui dépasse 20 billions de dollars sur les seuls marchés matures. Et ces derniers sont de plus en plus actifs sur les marchés internationaux.
Quelle est leur stratégie d’investissement?
Les stratégies d’investissement des global macro hedge funds, dits aussi «fonds planétaires», sont très diverses, mais n’en présentent pas moins quelques points communs.
Premièrement, les fonds planétaires s’efforcent d’identifier les pays dont les variables macroéconomiques s’écartent nettement des niveaux viables et où les variations des prix des actifs (et les plus-values correspondantes) seront considérables lorsque la correction finira par arriver. Les autres investisseurs sont conscients que les fonds planétaires prennent des risques importants dans l’espoir de bénéficier également de rendements importants.
Deuxièmement, les gestionnaires de ces fonds sont particulièrement attirés par les placements pour lesquels le risque de grave moins-value est nul—parce qu’ils reposent, par exemple, sur un taux de change susceptible d’être dévalué, mais dont la réévaluation est inconcevable dans un avenir prévisible.
Troisièmement, les fonds spéculatifs risquent davantage de nouer des positions importantes lorsque leurs coûts de financement sont faibles. L’existence de financements bon marché leur permet de maintenir une position même en cas d’incertitude sur le déroulement précis des événements qu’ils anticipent: c’est ce qui se passe, notamment, lorsque les investisseurs tablent sur une dévaluation très probable mais dont la date exacte est incertaine.
Quatrièmement, les gestionnaires des fonds spéculatifs sont attirés par les marchés liquides, où ils peuvent effectuer des transactions importantes à faible coût. Sur les marchés émergents, en particulier, la liquidité limitée et le plafonnement des transactions autorisées sont une contrainte pour les fonds spéculatifs et les autres investisseurs qui cherchent à nouer des positions. Lorsqu’un pays contrôle les mouvements de capitaux ou restreint les opérations de ses établissements bancaires avec leurs contreparties extraterritoriales, les fonds spéculatifs ont des difficultés à nouer des positions par rapport aux banques commerciales ou d’affaires qui opèrent à la fois dans le pays et sur le marché offshore. Les gestionnaires de ces fonds ne tiennent guère, en outre, à apparaître comme contrepartie dans les transactions de l’État ou de la banque centrale, et l’anonymat est très difficile à préserver sur des marchés plus étroits et moins liquides.
Les fonds spéculatifs entraînent-ils d’autres investisseurs?
Une idée répandue veut que les fonds spéculatifs se caractérisent par la promptitude de leurs décisions, et leurs gestionnaires par leur sagacité. La rumeur que ces fonds prennent telle ou telle position peut donc encourager d’autres investisseurs à leur emboîter le pas.
Il existe toutefois peu de preuves systématiques de ce type de relation. L’analyse des données communiquées à la Commodity Futures Trading Commission des ÉtatsUnis par les maisons de courtage, banques commerciales, banques étrangères, fonds spéculatifs, compagnies d’assurances, fonds communs de placement, fonds de pension et établissements d’épargne et de prêt qui prennent des positions importantes sur les marchés de contrats à terme montre que les fonds spéculatifs s’influencent les uns les autres en ce qui concerne les contrats sur l’indice Standard and Poor’s 500 et le contrat sur l’euro-dollar à trois mois. Les fonds de petite taille suivent les fonds plus importants pour les contrats sur le yen et sur l’indice Standard and Poor’s 5002.
L’extension de cette analyse pour déterminer si les fonds spéculatifs entraînent les autres catégories d’investisseurs donne des résultats contrastés. On observe une corrélation négative entre les positions des fonds spéculatifs et celles des autres opérateurs institutionnels pour une période donnée, et une faible corrélation entre les positions des opérateurs à un moment donné et celles des fonds spéculatifs au cours de la période immédiatement antérieure.
Faut-il soumettre les fonds spéculatifs à une réglementation et à des normes d’information plus exigeantes?
Les autorités chargées de la réglementation des marchés aux États-Unis et au Royaume-Uni, où opèrent les principaux fonds spéculatifs, ne voient guère l’utilité de prendre des dispositions spécifiques pour réguler et limiter les activités de ces fonds afin de stabiliser davantage les marchés financiers. En particulier, selon ce point de vue dominant, les fonds spéculatifs qui nouent des positions courtes contre des devises réagissent en fait à l’incohérence de politiques économiques qui leur semblent incompatibles avec la défense durable d’une parité. Cependant, dans la mesure où ils achètent des monnaies fortement dépréciées après une attaque spéculative, ces fonds sont une source de liquidité et un facteur de spéculation stabilisatrice qui atténue les fluctuations du marché.
Quoi qu’il en soit, on peut envisager de prendre des mesures limitées pour renforcer le contrôle, la réglementation et la transparence du marché. Il serait possible par exemple de reprendre, en les renforçant, les mécanismes qui régissent déjà la communication des principales opérations—et des positions qui en résultent—aux Etats-Unis, afin d’accroître la transparence des opérations des fonds spéculatifs. Pour être utile, cependant, tout système régissant la divulgation à l’autorité de contrôle d’informations détaillées sur les portefeuilles et les positions des opérateurs devra s’appliquer aussi, entre autres, aux banques commerciales ou d’affaires, aux compagnies d’assurances et aux fonds de pension. Et cette obligation d’informer doit exister dans tous les pays, sans quoi les opérateurs qui jugent la diffusion d’informations coûteuse risquent d’enregistrer leurs transactions sur le marché offshore.
La capacité des fonds spéculatifs à nouer des positions sur les marchés financiers doit aussi être limitée en obligeant les banques et les courtiers à relever les marges de garantie et les sûretés. On peut aussi faire en sorte que ces fonds aient plus de difficultés à prendre des positions courtes sur les devises en abaissant les limites dans lesquelles les établissements financiers peuvent prêter des actifs intérieurs à des non-résidents. Là encore, toutefois, ces obligations n’influeront sur le fonctionnement du marché qu’à condition de s’appliquer aussi aux banques, fonds de pension, compagnies d’assurances et autres participants.
Cela dit, l’imposition de limites sévères aux prises de position peut empêcher les fonds spéculatifs et les autres investisseurs internationaux de jouer contre la tendance. En effet, si les fonds spéculatifs sont sans doute parmi les premiers investisseurs institutionnels à prendre une position courte sur une monnaie dès qu’il apparaît que les variables macroéconomiques fondamentales sont incohérentes ou qu’une parité ne peut être défendue, ils sont aussi les premiers à revenir sur le marché pour racheter une monnaie dépréciée après une crise et corriger ainsi le surajustement des cours. Il n’est pas dit, par conséquent, que l’on réduira la volatilité des marchés des changes ou d’autres actifs en décourageant les fonds spéculatifs de nouer des positions.
La principale initiative que les autorités peuvent prendre pour protéger leur économie des fluctuations erratiques des marchés consiste à éviter d’offrir aux spéculateurs la possibilité de parier à coup sûr en menant ellesmêmes des politiques incohérentes ou en s’efforçant de maintenir une parité indéfendable. Elles peuvent aussi rendre les systèmes de compensation, de règlement et de paiement plus résistants aux fluctuations des prix des actifs. Enfin, elles peuvent diffuser de meilleures informations sur la politique qu’elles conduisent et sur la situation financière du secteur privé pour limiter la tendance des investisseurs mal informés à «suivre le mouvement» et à amplifier ainsi les répercussions des positions prises par les grands investisseurs institutionnels, dont les fonds spéculatifs ne sont qu’une catégorie.
1Barry Eichengreen, Donald Mathieson et al., «Hedge Funds and Financial Market Dynamics», Étude spéciale n° 166 (Washington, FMI, 1998).
2Laura E. Kodres et Matthew Pritsker, «Directionally Similar Position Taking and Herding by Large Futures Market Participants» (non publié; Washington, FMI et Conseil des gouverneurs du Système fédéral de réserve, 1997).
Encadré 2. Aléa moral et prêts du FMI
Certains commentateurs font valoir que l’aide de la communauté internationale aux pays qui traversent des crises financières ne peut qu’encourager les emprunteurs, prêteurs et investisseurs à se montrer moins prudents, ce qui est l’une des manifestations du phénomène qualifié d’«aléa moral». Il y a aléa moral lorsqu’en fournissant une assurance contre un risque donné, on encourage des comportements qui rendent la concrétisation de ce risque plus probable. Dans le cas des prêts du FMI, on craint que le seul fait que cette assistance financière soit disponible n’entraîne un relâchement de la discipline économique ou n’encourage les investisseurs internationaux à prendre davantage de risques parce qu’ils sont convaincus de n’en subir que partiellement les conséquences (voire qu’elle ne conjugue ces deux effets).
Selon les buts fondamentaux énoncés dans l’article I de ses Statuts, le FMI a notamment pour mission de:
Donner confiance aux États membres en mettant les ressources générales du Fonds temporairement à leur disposition moyennant des garanties adéquates, leur fournissant ainsi la possibilité de corriger les déséquilibres de leurs balances des paiements sans recourir à des mesures préjudiciables à la prospérité nationale ou internationale.
En assumant son rôle de prêteur, le FMI répond à l’un des objectifs de l’action publique dans le domaine économique, qui est de limiter le coût économique et social des crises. L’expérience de la «Grande dépression» a appris aux responsables économiques que les crises financières systémiques peuvent avoir des effets dévastateurs et se propager à travers le monde entier. Les pouvoirs publics ont donc une excellente raison d’intervenir pour éviter que ces crises ne prennent une ampleur et une gravité excessives.
Cependant, le fait qu’ils comptent bénéficier au besoin des financements du FMI peut encourager parfois les pays eux-mêmes—emprunteurs potentiels auprès du FMI—et leurs bailleurs de fonds à prendre des risques. D’autre part, les autorités d’un pays donné mèneront peut-être une politique économique moins prudente si elles savent que le FMI leur viendra en aide en cas d’échec des mesures qu’elles auront engagées. Et les prêteurs pourront aussi prendre des risques excessifs s’ils ont le sentiment qu’en cas de difficultés financières, tel pays ou tel secteur bancaire pourra compter sur un prêt du FMI pour s’acquitter de ses dettes.
Il importe, lorsque l’on considère la question de l’aléa moral, de distinguer entre les emprunteurs et les prêteurs ainsi qu’entre les différents instruments d’investissement. Du point de vue des emprunteurs, on a du mal à croire qu’un pays prendra le risque délibéré d’une crise financière pour la seule raison qu’il estime pouvoir compter sur l’assistance du FMI. Et c’est d’autant moins probable, semble-t-il, quand on sait l’énormité des coûts économiques et sociaux de ces crises et le prix à payer, sur le plan politique, si l’on veut mener à bien les mesures de réforme et d’ajustement nécessaires pour en sortir. On est en droit, bien sûr, de s’inquiéter de ce que les pays en difficulté soient bien souvent incapables de solliciter une aide suffisamment tôt, lorsqu’il est encore possible d’éviter une crise grave en prenant des mesures préventives. Le fait est que les gouvernements tendent le plus souvent à répondre à l’accumulation des problèmes par des mesures qui ne font qu’aggraver la crise éventuelle et la rendre plus coûteuse. Mais ces retards et ces mesures témoignent sans doute moins de l’existence d’un aléa moral que de la réticence profonde du pouvoir politique à admettre —jusqu’à ce qu’il n’y ait plus d’alternative—qu’il faut changer de politique économique et engager des réformes de fond.
Qu’ils détiennent des actions ou des titres de créance à long terme, les investisseurs internationaux ne semblent pas motivés au premier chef par la perspective d’opérations internationales de sauvetage financier. De fait, lorsque le marché boursier et les marchés des changes ont accusé une chute brutale entre le milieu de 1997 et le début de 1998, la valeur des investissements de portefeuille étrangers sur certaines places asiatiques a été réduite au moins de moitié, et parfois des deux tiers. À aucun moment, on n’a pu raisonnablement penser que les détenteurs d’actions seraient protégés de pertes de cette ampleur par des opérations de renflouement à l’initiative des gouvernements ou par une aide internationale. De même, les détenteurs d’obligations ne s’attendent pas, de toute évidence, à être compensés des conséquences immédiates d’une crise.
L’aléa moral est plus préoccupant, en revanche, pour les crédits à court terme consentis par les banques internationales et d’autres investisseurs. Il ne fait aucun doute que les cas d’illiquidité, d’insolvabilité et de défaut de paiement dans le secteur financier posent de sérieux problèmes aux responsables économiques, en particulier lorsqu’il existe une menace de contagion et de dommages injustifiés pour les tiers. Aussi les gouvernements accordent-ils parfois des garanties très étendues aux créanciers extérieurs des banques pour les convaincre de renouveler des crédits à court terme, comme on l’a vu dans plusieurs des pays asiatiques en crise. Même dans ce cas, toutefois, les banques étrangères ne sont pas totalement protégées; de plus, une partie de leurs créances sur les entreprises des pays en crise sont en général dévaluées. La chute des bénéfices d’exploitation et l’augmentation des provisions pour créances irrécouvrables enregistrées au quatrième trimestre de 1997 par les banques fortement exposées sur les marchés émergents d’Asie donnent une idée du coût élevé de cette crise pour les banques internationales.
Le respect scrupuleux des bons usages bancaires est essentiel pour protéger le secteur financier de l’aléa moral ou réduire celui-ci au minimum. Il faut en particulier que les établissements financiers soient suffisamment capitalisés et réglementés pour assurer que ce sont les actionnaires et les créanciers de second rang qui supporteront, le cas échéant, l’essentiel des conséquences de décisions financières imprudentes.
Par ses conseils de politique économique, le FMI s’efforce de faire en sorte que les parties prenantes aux transactions privées supportent, dans toute la mesure du possible, le coût de leurs initiatives. Dans le cadre de la restructuration du secteur bancaire, par exemple, le FMI préconise en général de fermer les établissements insolvables et de réduire la valeur des actifs des banques restructurées. Cependant, il peut être nécessaire de protéger les déposants dans certaines limites, voire plus largement s’il existe un risque réel de crise systémique. S’agissant des créanciers extérieurs, en revanche, il peut être difficile d’éviter totalement l’aléa moral, même s’il est possible d’envisager la conclusion d’accords par lesquels les banques étrangères accepteraient de renouveler les prêts à court terme (moyennant des primes de risque raisonnables) dans des conditions où elles ne le feraient pas en temps normal.
Les créanciers privés doivent-ils—et dans l’affirmative, de quelle manière—supporter une plus grande part du poids des crises financières, contrairement à ce qui se passe lors des opérations de renflouement? La question devra faire l’objet d’un examen attentif, ainsi que l’a suggéré récemment le Groupe des Sept1.
Etant donné le coût des crises financières pour les emprunteurs comme pour la plupart des prêteurs, il paraît peu probable que les décisions imprudentes qui peuvent être prises dans ces domaines résultent principalement de l’aléa moral que créerait l’existence du FMI et des autres organismes financiers internationaux. Elles découlent sans doute aussi d’erreurs de jugement ou de cette «exubérance irrationnelle» qui conduit les investisseurs et les banques à sous-estimer les risques sur les marchés émergents (puis à réagir de façon exagérée lorsque le sentiment du marché commence à s’inverser). Cela souligne combien il importe que les décisions d’investissement s’appuient sur des informations aussi à jour et précises que possible afin que les investisseurs, prêteurs et emprunteurs aient pleinement conscience de la situation et de la vulnérabilité d’un pays donné (voir encadré 3).
* * *
Aussi limité qu’il soit, l’aléa moral ne peut sans doute pas être totalement annulé sans alourdir considérablement le coût économique et social des crises pour les pays directement impliqués ou, par contagion, pour l’économie mondiale. Mais il faut absolument s’efforcer de le réduire au minimum, et c’est une dimension essentielle des programmes appuyés par le FMI pour aider les pays qui sont au coeur de la crise asiatique.
1Voir le communiqué diffusé à l’issue de la réunion des ministres des finances et des gouverneurs de banque centrale du Groupe des Sept le 21 février 1998.
Une des tâches essentielles des responsables de la politique économique consiste à identifier assez tôt les points faibles et les déséquilibres pour pouvoir les corriger avant qu’une crise n’éclate. La mise au point et le suivi de systèmes d’alerte avancée peuvent les y aider. S’il n’est peut être pas possible de détecter et d’interpréter correctement, et suffisamment tôt, les signes avant-coureurs de tous les types de crise, il ne fait aucun doute que bon nombre de secousses qui auraient pu être graves ont été évitées par le passé grâce à des mesures préventives.
Il peut être nécessaire, dans certains cas, d’envisager la modification du régime de change. Le rattachement à une monnaie d’ancrage, les unions monétaires et les caisses d’émission ont été fort utiles à de nombreux pays, y compris dans leurs efforts de stabilisation; et, lorsqu’elle est couronnée de succès, la défense d’une parité relativement fixe peut avoir des effets bénéfiques qui l’emportent sur ses coûts à court terme. Mais l’ampleur des flux financiers rend de plus en plus difficile la défense de parités ajustables. Et le rattachement à une monnaie d’ancrage ou tout autre type de taux fixe suppose non seulement que certaines conditions préalables soient remplies, mais aussi que le choix de la monnaie d’ancrage et le taux auquel il s’effectue soient appropriés, et que la politique économique soit subordonnée à la défense de la parité fixée. Il se peut que, pour certaines économies, le rapport coûts/avantages évolue en faveur d’une flexibilité accrue du taux de change, ne serait-ce que parce qu’il vaut mieux éviter que le maintien d’un taux fixe n’encourage l’accumulation d’engagements excessifs en devises. Cela dit, il est souvent difficile de renoncer à un régime de taux fixe. Dans l’idéal, la décision d’abandonner un système de change doit être prise en période de calme relatif des marchés des changes mais, dans la pratique, il est souvent impossible d’éviter qu’elle intervienne en période de tension. Pour réduire le risque d’une dépréciation excessive de la monnaie, les autorités confrontées à cette situation doivent absolument engager des mesures d’accompagnement économiques et structurelles et offrir clairement un nouvel ancrage aux anticipations de prix et de taux de change2. Dans les pays qui auront opté pour une plus grande flexibilité, le taux de change demeurera par la force des choses une dimension majeure de la politique économique et continuera de faire l’objet, de temps à autre, d’ajustements destinés à limiter l’instabilité de la monnaie.
Tous les pays peuvent tirer profit de l’accès aux marchés internationaux de capitaux et de la meilleure allocation des ressources favorisée par la concurrence qui s’instaure, au sein de ces économies et entre elles, pour attirer les financements disponibles. L’accès aux marchés internationaux de capitaux a notamment pour avantage d’intensifier la concurrence en ouvrant les secteurs financiers nationaux aux établissements étrangers. Parallèlement, toutefois, il est clair que des conditions préalables importantes doivent être remplies pour que la libéralisation des mouvements de capitaux se fasse de manière ordonnée. Il est indispensable, en particulier, de pouvoir compter sur un système financier robuste étayé par une réglementation et un contrôle effectifs des établissements de crédit. Durant la transition vers un régime de libre circulation des capitaux et de déréglementation du secteur financier intérieur, les instruments reposant sur le marché—tels que les réserves obligatoires sur les dépôts en devises et les emprunts à court terme—peuvent aider à modérer les flux financiers, tout comme les limites prudentielles qui, en tout état de cause, doivent s’appliquer aux engagements en devises du système financier, et notamment leurs engagements envers des clients dont les emprunts en devises ne sont pas couverts. La libéralisation des systèmes financiers intérieurs qui devrait précéder, ou tout au moins accompagner, l’ouverture aux investisseurs étrangers, facilitera le développement des marchés de capitaux intérieurs et, partant, réduira le risque que les entrées de capitaux deviennent un substitut à la mobilisation et à l’intermédiation efficace des ressources financières intérieures.
La crise asiatique a relancé le débat sur les aménagements qui pourraient être apportés à l’architecture institutionnelle du système monétaire international pour réduire la probabilité et la gravité des crises. Le secteur privé, de même que les gouvernements et les organisations internationales telles que le FMI, a un rôle à jouer à cet égard (encadré 3).
La crise asiatique aura des répercussions négatives sur toutes les économies avancées. Cependant, son impact sur les différents pays et sur leur politique économique variera en fonction de trois séries de facteurs. Premièrement, l’importance des liens commerciaux et financiers avec les économies en crise; ceux-ci sont en général plus étroits dans les pays de la région Asie-Pacifique3. Deuxièmement, la situation initiale des pays concernés: l’effet de contraction de l’ajustement des économies en crise sera plus sensible dans les pays où l’activité et la confiance étaient déjà faibles—au Japon, en particulier —, alors qu’il aidera à endiguer les pressions inflationnistes dans les économies proches du plein emploi de leurs capacités, ce qui est le cas notamment des Etats-Unis et du Royaume-Uni. Troisièmement, l’impact de la crise asiatique variera aussi selon que l’économie concernée sera plus ou moins touchée par l’évolution des marchés des changes et des marchés financiers qui a accompagné la crise, et qui découle en partie des anticipations du marché quant aux conséquences économiques de celle-ci, mais qui s’explique aussi par la façon dont les flux financiers ont été réorientés. Cette évolution a pris notamment la forme d’une baisse générale des rendements obligataires et d’un raffermissement du dollar et de la livre sterling.
Au Japon, la crise a frappé une économie dont la reprise naissante marquait déjà le pas. Après quatre années de stagnation, la production avait augmenté de 4 % en 1996 et, au début de 1997, il semblait que la croissance puisse s’entretenir d’elle-même. Mais l’activité a accusé une chute brutale au deuxième trimestre, et elle est restée inférieure à son niveau du premier trimestre jusqu’à la fin de l’année. L’essoufflement de la croissance avant le milieu de l’année peut être imputé à un certain nombre de facteurs d’origine principalement interne, tels que le relèvement de la taxe sur la consommation en avril 1997, les coupes claires opérées dans les dépenses publiques et la fragilité du système financier, laquelle reflète en partie l’effet persistant de l’effondrement des prix des actifs depuis le début de la décennie. Au second semestre de 1997 et au début de 1998, la crise asiatique (en particulier sa propagation en Corée), les inquiétudes quant à la solidité du secteur financier japonais et la nouvelle baisse des cours des actions se sont conjuguées pour affaiblir encore la demande intérieure. En comprimant la demande de certains pays voisins qui sont aussi d’importants partenaires commerciaux et en érodant la compétitivité de l’économie japonaise par rapport à eux, la crise entraînera aussi un tassement des exportations, qui commence d’ailleurs à apparaître dans les statistiques du commerce. Etant donné ces difficultés, on s’attend désormais à une stagnation de l’activité au Japon en 1998. Cependant, les projections n’ont pas été révisées pour tenir compte des mesures de relance budgétaire proposées fin mars, faute de renseignements suffisants pour en évaluer les effets possibles sur l’économie. Elles n’ont pas été révisées non plus en fonction des données économiques publiées fin mars et début avril (et notamment de l’étude Tankan), qui laissent craindre une fragilité plus grande qu’on ne l’avait supposé. Il est clair, néanmoins, que des risques significatifs continuent de peser sur ces projections.
Un certain nombre de mesures devront être prises pour sortir l’économie japonaise de la stagnation. Dans le domaine monétaire, le niveau négligeable de l’inflation structurelle, l’importance de l’écart de production, l’atonie de la demande et du crédit et le risque de pénurie de financements justifient tous la poursuite de la politique de détente monétaire et s’opposent à un relèvement des taux directeurs dans l’immédiat. De fait, il est possible que la marge de manoeuvre limitée encore disponible pour abaisser ces taux doive être utilisée parallèlement aux mesures déjà engagées pour s’assurer que l’économie dispose de liquidités abondantes. Dans le domaine financier, les autorités ont annoncé fin décembre plusieurs mesures destinées à rétablir la confiance et à encourager les banques à prêter, et notamment l’utilisation de fonds publics (à hauteur de 6 % du PIB) pour protéger les déposants des établissements en faillite et recapitaliser les banques fragiles mais solvables. Cette participation financière de l’État a été particulièrement bien accueillie et a aidé à raffermir la confiance. Une première injection de fonds publics a eu lieu à la fin mars. Elle a concerné la plupart des grandes banques, mais les conditions dont elle était assortie n’étaient pas très contraignantes. Il est important que l’allocation de ces fonds obéisse à des règles transparentes qui garantissent que les bénéficiaires de ces aides prendront les mesures nécessaires pour assurer leur viabilité à long terme. De même, des réformes énergiques devront être engagées, à moyen terme, pour favoriser la mise en place du système financier concurrentiel, dynamique et fondé sur le marché prévu dans le cadre du «big bang».
Dans le domaine budgétaire, il faudra s’assurer que la politique mise en oeuvre en 1998 soutient la croissance. En effet, en dépit des allégements d’impôts attendus dans le courant du premier semestre, le budget pour l’ensemble de l’exercice 1998 devrait exercer un effet de contraction de l’ordre de ½ % du PIB compte tenu du freinage persistant des dépenses. L’assainissement budgétaire à moyen terme reste soutenu, mais la nécessité d’accompagner la reprise plaide en faveur de l’adoption de mesures supplémentaires propres à assurer une forte stimulation budgétaire cette année. L’allégement de la fiscalité, qui devra être compensé par un élargissement de l’assiette de l’impôt et des compressions de dépenses une fois la reprise mieux assurée, aura l’avantage de favoriser la réalisation des objectifs de réforme structurelle à moyen terme tout en stimulant l’activité à court terme. Il faudra s’assurer également que les dépenses publiques supplémentaires sont utilisées efficacement et stimulent le potentiel productif de l’économie japonaise. Dans le domaine structurel, enfin, une accélération des réformes s’impose depuis fort longtemps pour améliorer le potentiel de croissance à moyen terme du Japon et favoriser la reprise en raffermissant la confiance et en ouvrant de nouveaux domaines à l’investissement. Le train de mesures économiques annoncé en novembre a renforcé les initiatives antérieures par diverses mesures de déréglementation touchant le secteur des télécommunications et l’utilisation des sols. Il sera primordial d’approfondir la réforme du marché foncier afin d’appuyer les efforts engagés pour redresser la situation financière des banques. De même, la réforme du système de distribution doit être poursuivie pour ouvrir davantage l’économie nippone.
Les autres économies avancées d’Asie et du Pacifique Sud occupaient en général une position plus forte que le Japon dans le cycle au moment où la crise a éclaté. En Australie, la croissance s’est renforcée en 1997 dans un contexte caractérisé par une faible inflation, un budget proche de l’équilibre et un déficit extérieur courant réduit. Si la crise asiatique a entraîné une dépréciation très sensible du dollar australien vis-à-vis des monnaies des autres pays industrialisés à la fin de 1997, celui-ci a refait une partie du terrain perdu au début de 1998. L’amélioration de la compétitivité extérieure atténuera les effets de la crise sur les exportations nettes et la croissance et, en dépit de l’impact que la dépréciation de la monnaie aura sur les prix, on s’attend à ce que l’inflation reste dans la fourchette de 2 à 3 % retenue par les autorités. Malgré le creusement probable du déficit extérieur courant, la poursuite du programme d’ajustement budgétaire continue de s’imposer et il faudra laisser les stabilisateurs automatiques absorber les répercussions éventuelles de la crise. En Nouvelle-Zélande, la politique monétaire devra comme en Australie trouver un juste équilibre entre deux nécessités: étayer la reprise de la croissance face au ralentissement de l’activité en Asie, et limiter l’impact inflationniste que pourrait avoir la faiblesse de la monnaie. Le déficit extérieur courant de 7¾ % accusé par la NouvelIe-Zélande en 1997 était le plus important des économies avancées, et un durcissement de la gestion des finances publiques pourrait être nécessaire pour dégager l’excédent budgétaire projeté et garder la confiance des investisseurs.
La crise régionale a eu un impact très sensible sur les nouvelles économies industrielles d’Asie. Les politiques conduites par les pays en crise, dont la Corée, ont déjà été analysées. La compétitivité de la Région administrative spéciale de Hong Kong (RAS de Hong Kong) s’est quelque peu détériorée suite à la dépréciation des autres monnaies de la région, et les taux d’intérêt ont été relevés à plusieurs reprises et portés à des niveaux relativement élevés pour répondre aux pressions sporadiques qui se sont exercées sur le dollar de Hong Kong. Les corrections survenues récemment sur le marché des actions et le marché immobilier, la hausse des taux d’intérêt et le fléchissement de la demande extérieure contribueront à réduire le risque de surchauffe apparu en 1996—97 et à ralentir l’activité en 1998. Le maintien du lien avec le dollar E.U. dans le cadre du régime de caisse d’émission sera facilité par la flexibilité des marchés des produits et des facteurs de Hong Kong, et par l’importance de ses réserves internationales. Enfin, le secteur bancaire n’a pas été épargné par les tensions nées de la crise régionale, mais reste protégé par la bonne tenue des variables économiques fondamentales et la rigueur de sa réglementation. La solidité de leur secteur financier a également permis à Singapour et à la province chinoise de Taiwan de contenir les répercussions de la crise régionale. Dans ces deux cas, la monnaie s’est nettement dépréciée vis-à-vis de celles de la plupart des pays industrialisés et les taux d’intérêt intérieurs ont été très sensiblement relevés.
Encadré 3. Réduire le risque de crises dans le système monétaire international
Il ne faut pas s’attendre à ce que les réformes engagées au niveau national et international éradiquent totalement le risque de crises comparables à celles que connaissent aujourd’hui plusieurs économies asiatiques. Mais on s’accorde en général à penser que des réformes pourraient être envisagées dans certains domaines pour en réduire la fréquence et le coût.
Collecte, diffusion et transparence des informations
Les marchés et les établissements financiers sont tributaires de l’information. S’ils ne sont pas bien informés sur la situation économique et financière exacte des entreprises, des banques ou des pays, si la diffusion des informations disponibles est restreinte et si l’on craint qu’il y ait falsification ou rétention des informations qui peuvent être préjudiciables, les systèmes financiers nationaux ou internationaux sont moins efficaces et risquent davantage d’avoir une influence perturbatrice. L’amélioration de l’information passe d’abord et avant tout par un effort du secteur privé, et en particulier par l’adoption de méthodes comptables saines et de normes appropriées de diffusion des informations aux investisseurs, institutions financières et organismes officiels ainsi qu’au grand public. Les gouvernements ont un rôle essentiel à jouer pour promouvoir ces pratiques et ces normes, de même que pour favoriser la collecte de données économiques et financières fiables et suffisamment détaillées, ainsi que leur diffusion dans des délais raisonnables. L’élaboration de comptes budgétaires exhaustifs et transparents est une responsabilité majeure des gouvernements, et c’est un domaine dans lequel beaucoup de pays peuvent encore progresser. Des efforts considérables s’imposent aussi pour produire de meilleures statistiques financières, notamment en ce qui concerne la dette extérieure et son échéance. Les consultations engagées avec un large éventail de participants au marché (publics et privés) et dans le cadre de l’assistance technique permettent à la communauté internationale d’encourager la mise au point et l’adoption de règles d’information judicieuses et compatibles avec les normes acceptées au niveau international. Pour sa part, le FMI a créé une Norme spéciale de diffusion des données (NSDD) à laquelle souscrivent volontairement les pays membres qui empruntent sur les marchés internationaux de capitaux ou envisagent de le faire. Des initiatives ont été engagées afin d’améliorer la NSDD en étendant sa couverture aux réserves internationales et en y ajoutant des indicateurs bancaires d’ordre prudentiel et des indications plus précises sur la dette extérieure privée. Et le FMI a pris une série de mesures, telles que l’adoption des Notes d’information à la presse (voir ci-après), pour améliorer la transparence de ses propres activités. Il importe, enfin, de renforcer la diffusion d’informations sur les infrastructures institutionnelles, et en particulier l’utilisation de normes comptables comparables au plan international, l’adéquation du contrôle et de la réglementation bancaires et, le cas échéant, l’existence de procédures de mise en faillite transparentes et efficaces.
Gestion prudentielle et contrôle des établissements financiers
La fragilité des systèmes financiers accroît la vulnérabilité aux crises économiques et aggrave ces dernières lorsqu’elles se déclenchent. Les grandes lignes de la réforme qui s’impose ont été esquissées dans les Principes fondamentaux pour un contrôle bancaire efficace1 énoncés par le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et dans une étude intitulée Toward a Framework for Financial Stability2 publiée par le FMI. L’objectif primordial est de faciliter et de renforcer la discipline du marché pour inciter efficacement les banques et les autres institutions financières à évaluer et à gérer comme il convient les risques encourus. Cette réforme s’ordonne autour de quelques éléments clés: des normes rigoureuses de constatation et de publication des gains et pertes, une capitalisation suffisante pour couvrir les risques, une limitation très stricte des aides publiques en cas de besoin systémique, une politique de sortie rapide des établissements insolvables ou très fragiles et une réglementation bancaire indépendante de toute ingérence politique. La crise asiatique ayant montré une fois encore le risque systé-mique créé par l’existence d’un volume considérable d’emprunts à court terme en devises, cette question semble mériter une attention particulière dans le cadre d’une réglementation prudendielle adéquate.
Libéralisation ordonnée des mouvements de capitaux
Si l’ouverture d’une économie aux flux internationaux de capitaux apporte des avantages considérables, elle est loin d’être sans risques et ces derniers sont d’autant plus grands que l’économie qui s’ouvre est mal préparée ou mal structurée. La libéralisation des mouvements de capitaux révèle souvent la fragilité d’un système financier protégé jusqu’alors de la concurrence intérieure et internationale et handicapé par l’intervention des pouvoirs publics. En s’efforçant de tirer parti des possibilités que leur offre cet accès plus large aux marchés internationaux de capitaux sans apprécier convenablement les risques encourus, les gouvernements, les entreprises et les établissements financiers risquent de favoriser l’apparition puis l’éclatement de bulles spéculatives. Pour prévenir ce type de danger, les propositions visant à étendre la mission du FMI à la libéralisation des mouvements internationaux de capitaux prévoient en général que cette libéralisation doit être accompagnée ou précédée par une réforme structurelle des systèmes financiers, et notamment par l’adoption de mesures de sauvegarde adaptées. Certaines de ces mesures (la limitation des risques de change pris par les établissements financiers, par exemple) peuvent prendre la forme de dispositions permanentes d’un régime prudentiel appelé à persister après la libéralisation des mouvements de capitaux.
Politique macroéconomique
Ainsi que le prouve malheureusement l’expérience asiatique, le fait de mener durablement une politique monétaire et budgétaire saine ne garantit en aucune manière que l’on échappera à une crise économique majeure. Un pays peut fort bien enregistrer un creusement de son déficit extérieur courant ou une surévaluation de sa monnaie alors qu’il mène une politique macroéconomique prudente, et sa vulnérabilité aux crises peut s’aggraver en cas d’inflation des prix des actifs intérieurs ou d’un afflux de capitaux générateur de dettes à court terme. Lorsque la crise menace, la question n’est pas de savoir si la politique menée jusqu’alors était bonne, mais si les autorités peuvent réagir avec promptitude et crédibilité à cette menace. Les pays qui ont montré qu’ils pouvaient apporter une réponse macroéconomique vigoureuse aux pressions récentes sur les flux de capitaux vers les marchés émergents ont en général traversé la tourmente avec plus de succès que ceux qui n’y ont réagi que par des mesures velléitaires et incohérentes. Le ressort de l’économie—et en particulier de son secteur financier—face à un raffermissement de la politique monétaire et budgétaire et la volonté gouvernementale de resserrer ces politiques s’il le faut sont un élément essentiel de la capacité de chaque pays à contenir les crises qui se font jour.
Dans le domaine des changes, si nombre d’économies ont largement profité du maintien de parités fixes, on voit depuis quelques années de plus en plus de pays en développement changer de régime de change pour adopter des taux flottants, non sans maintenir le plus souvent une certaine intervention des autorités. L’ouverture croissante des économies les rend plus sensibles aux variations des flux de capitaux, des échanges commerciaux et des taux de change des principales monnaies, et l’on peut s’attendre à ce qu’elles soient de plus en plus nombreuses à se demander si un régime de change plus flexible (accompagné d’un assouplissement des autres politiques économiques) ne correspondrait pas mieux à leurs besoins et à leur situation. Quoi qu’il en soit, ainsi que le soulignaient les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997, le taux de change doit rester au centre des préoccupations des autorités, et les économies de marché émergentes qui ont opté pour un taux de change flexible doivent être prêtes à corriger au besoin la politique suivie pour limiter les fluctuations de leur monnaie.
Réformes de la deuxième génération
Les réformes structurelles de grande envergure dites de la «deuxième génération» sont indispensables pour soutenir et accélérer la croissance sur la longue période, atténuer le risque que les fluctuations de la confiance des investisseurs n’entraînent des perturbations lorsque les problèmes économiques et financiers finissent par se faire jour, et donner plus de crédibilité aux mesures prises pour prévenir ou endiguer les crises. Ces réformes couvrent un certain nombre de domaines mis en lumière par la crise asiatique, qu’il s’agisse de la nécessité de réduire l’intervention de l’État dans les secteurs économiques où les forces du marché se montrent plus efficaces, de combattre la corruption et d’améliorer la gestion des affaires publiques et le «gouvernement d’entreprise», de rendre les budgets publics plus transparents (voir annexe I) ou de consolider le secteur financier et de le rendre plus efficace.
Surveillance
Le processus de surveillance auquel contribuent le FMI, d’autres organisations multilatérales ou régionales et divers groupements de pays peut aider à déceler les cas de vulnérabilité aux crises éventuelles et à déterminer les remèdes à y apporter. Les consultations annuelles au titre de l’article IV que le FMI tient avec chaque État membre pour faire le point sur sa situation économique sont le principal instrument de la surveillance qu’exerce l’institution. Le rapport auquel elles donnent lieu, qui repose sur les travaux des services du FMI et leurs entretiens avec les autorités du pays concerné, est présenté ensuite au Conseil d’administration du FMI, où les 24 administrateurs représentant les 182 Etats membres procèdent à son examen. Les événements récents laissent penser que la surveillance devrait insister davantage sur la vulnérabilité aux retournements soudains des flux internationaux de capitaux, le danger spécifique que présente l’endettement à court terme en devises, la solidité des systèmes financiers et leur infrastructure d’information ainsi que le risque de propagation des crises. Dans ce contexte, il est parfois plus facile aux groupements régionaux de peser sur tel ou tel de leurs membres pour qu’il s’attaque aux problèmes dès qu’ils se font jour. Pour renforcer l’efficacité du processus, il semble indispensable aussi d’inciter plus efficacement les autorités nationales à accorder toute leur attention au message qui leur est adressé dans le cadre de la surveillance, et à le faire quand les problèmes peuvent encore être maîtrisés. La question soulevée—dans quelle mesure et par quels canaux les conclusions du processus de surveillance doivent-elles être communiquées aux marchés financiers et au public en général—est délicate. L’adoption des Notes d’information à la presse, qui permettent aux pays membres de faire connaître l’opinion du Conseil d’administration du FMI sur leur politique économique à l’issue des consultations de l’article IV, marque un pas dans cette direction3.
Discipline des flux de capitaux privés
L’afflux massif de capitaux dans les économies de marché émergentes a déclenché des épisodes de surexpansion impossibles à supporter durablement, et l’inversion rapide de ces flux a accéléré le déclenchement de crises graves. Pour atténuer ce phénomène, il serait souhaitable, semble-t-il, de faire en sorte que les appor-teurs et les utilisateurs de capitaux prennent davantage conscience de ces risques et que ce soit eux, plutôt que des tiers innocents, qui supportent le cas échéant l’essentiel du coût des crises. Les flux de capitaux, qui s’investissent en actions, posent peu de problèmes, car les fluctuations des cours absorbent en grande partie les sautes d’humeur des investisseurs sans occasionner les perturbations liées à la concrétisation ou à la menace d’un défaut de paiement sur le service de la dette. Les flux de dettes et les transactions qu’ils entraînent entre entités privées doivent demeurer des obligations privées soumises aux mécanismes—efficaces et transparents, si possible—prévus pour régler les différends entre emprunteurs et prêteurs privés. Il semble toutefois que l’on ait du mal à maintenir ce principe quand l’essentiel du système financier d’un pays (ou une grande partie de son secteur privé) est au bord de la faillite. Les règles prudentielles qui limitent la prise de risques à court terme (sur les devises, notamment) offrent une protection appropriée contre ce type de situation, en particulier pour le secteur financier où l’État peut être appelé à intervenir en tant que prêteur en dernier ressort. Chaque pays doit également se doter d’une législation de la faillite afin de faciliter une répartition équitable des pertes. De manière plus générale, on évitera ce type de situation en veillant à ce que les emprunteurs et les prêteurs privés s’attendent effectivement à essuyer des pertes en cas de défaillance des établissements financiers, de sorte que toutes les parties apprécient convenablement les risques liés aux emprunts et que la gestion prudente de ces risques devienne un usage établi. Pour éviter l’aléa moral en cas de crises généralisées, les autorités doivent éviter de renflouer systématiquement les créanciers ou débiteurs privés. S’il apparaît souhaitable de faciliter la participation des créanciers privés à la résolution rapide de ces crises en prévoyant, entre autres, un juste partage des pertes entre les débiteurs, de tels mécanismes sont difficiles à élaborer et à mettre en oeuvre. Le mieux est donc d’éviter ces crises systémiques.
Dette des emprunteurs souverains
La défaillance des emprunteurs souverains pose des problèmes particulièrement difficiles. Il n’existe pas. à l’heure actuelle, de mécanisme permettant de faire face dans les meilleurs délais à ces situations, et la réponse désordonnée apportée à la crise de la dette des années 80 serait beaucoup plus difficile à gérer maintenant que l’essentiel de la dette souveraine est contractée sous forme d’obligations et détenue par des investisseurs très divers. Pour que ce type de problème puisse être maîtrisé, il faut que le volume de la dette souveraine, et en particulier de la dette en devises, venant à échéance chaque année soit contenu dans des proportions gérables et que chaque pays conserve des réserves en devises suffisantes. Les autorités doivent aussi s’efforcer de limiter, par la réglementation prudentielle et les coefficients de réserves, les obligations qu’elles risquent d’avoir à assumer en tant que prêteur en dernier ressort dans l’hypothèse d’une crise du système bancaire. L’aggravation du risque de contentieux lié à des défaillances sur la dette obligataire internationale des États souligne avec quelle prudence doit être abordée la question de la levée des immunités souveraines, en particulier par les banques centrales. Qui plus est, comme le suggère le rapport des suppléants du Groupe des Dix sur La gestion des crises de liquidité des emprunteurs souverains’4, il serait bon d’examiner les clauses des nouveaux contrats de prêt et des emprunts obligataires afin d’encourager les créanciers à engager des actions constructives pour recouvrer leurs créances lorsqu’un emprunteur souverain a de graves difficultés à s’acquitter de ses obligations.
1Comité de Bâle sur le contrôle bancaire. Principes fondamentaux pour un contrôle bancaire efficace (Bâle. Suisse. Banque des règlements intemationaux, 1997).
2David Folkerts-Landau et Carl-Johan Lindgren, Toward a Framework for Financial Stability (Washington, FMI, janvier 1998).
3Le texte des Notes d’information à la presse figure au site du FMI sur le web à l’adresse suivante: http:/www.imf.org.
4Groupe des Dix. La gestion des crises de liquidité des emprunteurs souverains: rapport des ministres et des gouverneurs, préparé sous les auspices des suppléants (Bâle, Suisse, 1996).
En règle générale, les économies avancées d’Amérique du Nord et d’Europe souffriront moins de la crise. Aux États-Unis, celle-ci semble avoir permis d’éviter de resserrer la politique monétaire pour freiner la croissance de la demande. De fait, les résultats de l’économie américaine en 1997 sont exceptionnellement favorables: la croissance est la plus rapide des neuf dernières années, l’inflation (mesurée par le dé-flateur du PIB) est à son plus bas depuis 32 ans, le chômage n’a jamais été aussi faible depuis 24 ans et, pour la première fois depuis le début des années 70, le budget fédéral est en quasi-équilibre. S’il n’est pas encore acquis que la croissance se modérera cette année comme prévu, l’orientation actuelle de la politique monétaire semble judicieuse, surtout si l’on tient compte de la vigueur du dollar et du fléchissement récent des prix des produits de base, qui devraient aider à brider l’inflation. Il n’y a donc pas lieu d’ajuster à nouveau les taux directeurs dans un sens ou dans l’autre avant que l’on observe les signes de poursuite d’une croissance supérieure au potentiel ou d’une nouvelle accélération des coûts salariaux, ou que l’on assiste au contraire à un ralentissement brutal et inattendu de l’activité. La baisse des rendements obligataires infléchit les perspectives d’évolution dans la première de ces directions, car elle tend à stimuler des dépenses aussi sensibles aux taux d’intérêt que l’achat de logements ou l’investissement des entreprises. En revanche, l’impact de l’appréciation du dollar et du ralentissement de l’activité en Asie sur les exportations nettes tend à jouer en sens inverse. Il est important que le léger excédent budgétaire attendu pour 1998-99 puisse se concrétiser si l’on veut contenir la croissance de la demande globale, d’autant que le vieillissement démographique posera des problèmes budgétaires à plus long terme. Il serait bon en fait d’accélérer la réforme des prestations sociales pour consolider encore la situation budgétaire, qui est appelée à se détériorer dans la prochaine décennie. Enfin, la rigueur budgétaire aidera aussi à endiguer l’expansion du déficit extérieur et son corollaire, le risque d’une correction brutale du dollar à un moment donné.
Le Canada a connu lui aussi une forte croissance en 1997 mais, vu l’important volant de ressources inemployées, l’inflation a poursuivi son repli. Le creusement très sensible du déficit extérieur courant et l’atonie des marchés mondiaux des produits de base ont alimenté les pressions à la baisse du dollar canadien, que la crise asiatique a encore accentuées. Les taux directeurs ont été relevés en novembre et décembre 1997, puis à nouveau en janvier 1998, pour amortir l’impact de la dépréciation du dollar canadien sur les conditions monétaires. La politique budgétaire n’a pas changé de cap après les vigoureux efforts d’assainissement consentis ces dernières années, et les services du FMI tablent sur des excédents budgétaires en 1998/99 et au-delà. Le faible niveau d’inflation, l’ampleur de l’écart de production, l’orientation prudente de la politique budgétaire et les répercussions négatives de la crise asiatique laissent penser qu’il n’y a pas lieu. à l’heure actuelle, de modifier les conditions monétaires. Mais il pourrait être nécessaire de les resserrer pour maintenir l’inflation dans les limites fixées si l’expansion se poursuit à un rythme soutenu.
En Europe, les divergences des positions dans le cycle sont demeurées considérables. Dans un groupe de pays—le Royaume-Uni, le Danemark, la Finlande, l’Irlande, les Pays-Pas et la Norvège—l’expansion est restée vigoureuse et l’inflation peu élevée bien que les rares capacités encore disponibles aient été presque toutes utilisées. Il sera essentiel pour eux de réduire le risque de surchauffe.
Au Royaume-Uni, la croissance supérieure au potentiel enregistrée l’an passé a ramené le chômage à son niveau le plus bas depuis 17 ans et, bien que l’inflation soit restée le plus souvent proche de l’objectif de 2½ %, la hausse des salaires s’est accélérée. La croissance a nettement ralenti et son déséquilibre s’est accentué vers la fin de l’année dernière, car les résultats du commerce extérieur ont fléchi alors que la demande intérieure restait soutenue; la production industrielle a amorcé un recul progressif après avoir atteint un sommet au milieu de 1997. On s’attend à ce que l’appréciation réelle de la livre sterling—très sensible depuis le milieu de 1996—et la crise asiatique entraînent un nouveau repli des exportations nettes cette année, tandis que la demande intérieure devrait ralentir sous l’effet conjugué du resserrement des conditions monétaires de l’année dernière et de la fin des effets favorables que certains changements survenus dans le système financier avaient eus pour les consommateurs. La diminution plus rapide que prévu des emprunts publics en 1997/98 signifie que l’essentiel de l’assainissement budgétaire attendu sur deux ans a eu lieu et que l’effet de contraction de la politique budgétaire sera moins sensible cette année qu’on ne le prévoyait. Il sera délicat, dans ces conditions, de trouver un juste équilibre pour la politique monétaire. Si la demande intérieure ne se modère pas suffisamment pour que les autorités soient assurées de garder la maîtrise de l’inflation, il faudra procéder à un nouveau resserrement; mais les autorités devront être prêtes à autoriser une certaine détente des conditions monétaires au cas où la croissance donnerait des signes d’un ralentissement prononcé.
Dans un second groupe de pays européens composé de l’Allemagne, de la France et de l’Italie, la croissance s’est renforcée modérément au début de 1997 après avoir donné des signes de faiblesse au cours des deux années précédentes. Il appartient désormais à ces pays, où le chômage approche des niveaux records, d’entretenir cette dynamique en consolidant la croissance de la demande intérieure. C’est particulièrement important dans le cas de l’Allemagne et de la France, où la demande extérieure a été jusqu’à présent le principal moteur de la croissance. Le ralentissement de l’économie asiatique risque d’affaiblir les exportations nettes au cours de la période à venir, même si elles continueront d’être étayées par les gains de compétitivité dégagés depuis 1995. Dans ces trois pays, les projections tablent sur un léger raffermissement de la demande intérieure en 1998, qui sera favorisé par la baisse récente des rendements obligataires et l’absence probable de nouvelles mesures vigoureuses d’assainissement budgétaire. Ce raffermissement est déjà perceptible en France, mais moins net en Allemagne. Dans ces deux pays, il semble qu’il n’y ait pas lieu de modifier l’orientation de la politique monétaire à l’heure actuelle. En Italie, les taux courts restent supérieurs de plus de 2 points à ceux pratiqués en Allemagne et en France bien que les taux directeurs aient été abaissés à nouveau fin décembre; les nouvelles baisses attendues à mesure que la convergence progressera dans la future zone euro ne devraient pas entraîner des pressions inflationnistes excessives.
Les économies européennes qui n’appartiennent pas à ces deux principaux groupes de pays occupent des positions très différentes dans le cycle. En Suisse, la reprise s’amorce à peine après six ans de stagnation et, vu la modestie des perspectives de croissance, la politique d’accompagnement monétaire devrait encore s’imposer pendant quelque temps. En Espagne et au Portugal, qui affichent en revanche une croissance assez forte et une inflation peu élevée, le nouvel assouplissement des conditions monétaires attendu dans la perspective de l’entrée en vigueur de l’Union économique et monétaire (UEM) ne devrait pas poser de problèmes dans l’immédiat. En Autriche, en Belgique et en Suède, l’expansion se poursuit à un rythme modéré.
Les impératifs de la politique économique de l’Europe pour la période à venir doivent être replacés dans le contexte de la phase 3 de l’UEM, qui devrait s’ouvrir le 1er janvier 1999 avec l’entrée en vigueur des taux de change irrévocables. Les pays qui feront partie de la première vague d’adhésion seront désignés début mai (voir appendice). A la fin du mois de mars, la Commission européenne a recommandé, sur la base de son propre rapport sur la convergence et de celui de l’Institut monétaire européen, que les 11 pays qui envisagent de participer d’emblée à l’UEM (soit tous les Etats membres de l’Union européenne sauf le Danemark, la Grèce, le Royaume-Uni et la Suède) soient qualifiés. La décision sur les taux de change bilatéraux irrévocables des monnaies des pays qui entreront dans l’UEM sera prise elle aussi début mai. Dans cette perspective, le taux pivot de la livre irlandaise dans le mécanisme de change (MCE) du Système monétaire européen (SME) a fait l’objet d’une réévaluation qui a pris effet le 16 mars. Parallèlement, dans le cadre de l’engagement du gouvernement grec à rejoindre l’UEM en 2001, la drachme est entrée dans le MCE après avoir été dévaluée par rapport à l’unité monétaire européenne (écu).
La perspective de l’UEM a des conséquences pour les politiques monétaire, budgétaire et structurelle. Dans le domaine monétaire, la convergence des taux d’intérêt des pays candidats à l’adhésion devrait se poursuivre cette année, et il reste encore une certaine marge de manoeuvre pour abaisser le niveau moyen des taux à court terme (graphique 2). A mesure que la convergence progressera, il faudra coordonner plus étroitement les politiques monétaires pour s’assurer qu’elles maintiennent un juste équilibre entre la nécessité de réduire au minimum le risque de surchauffe dans les économies où l’expansion est parvenue à maturité et le soutien de la reprise là où elle est moins avancée. L’orientation générale des conditions monétaires sera vraisemblablement compatible avec le renforcement de résultats économiques dans la future zone euro, ce qui devrait créer des conditions favorables à un lancement réussi de la nouvelle monnaie (voir chapitre III).
Graphique 2. Taux d’intérêt nominaux et réels dans la future zone euro1
Les taux d’intérêt à court terme peuvent encore converger en 1998.
(En pourcentage)
1Les taux d’intérêt à court terme correspondent aux taux nominaux déflatés des variations des prix à la consommation au cours des quatre trimestres précédents.
2Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas et Portugal.
Dans le domaine budgétaire, le processus de convergence a permis d’accomplir des progrès très sensibles dans l’assainissement des finances publiques ces dernières années. C’est ainsi que l’an passé, l’Italie a réduit son déficit de l’équivalent de 4 % du PIB, ce qui constitue une performance rarement égalée par d’autres pays industrialisés. Cependant, l’effort d’assainissement ne devrait guère progresser en 1998-99 dans la plupart des pays candidats à l’UEM, et l’on prévoit par conséquent que les déficits structurels resteront proches ou au-dessus de 1 % du PIB, et que les déficits effectifs tomberont très légèrement en dessous de 3 % du PIB. L’UEM comprendra donc au départ plusieurs pays dont la situation budgétaire limite la marge de manoeuvre dans le cadre du Pacte de stabilité et de croissance. Il faut donc que l’assainissement des finances publiques se poursuive, et ces pays doivent profiter de la conjoncture favorable pour s’engager résolument dans cette voie. Les coûts que le vieillissement démographique entraînera à moyen terme soulignent aussi la nécessité d’agir dans ce sens, et d’aller en général plus loin que ne le prévoit le Pacte. Dans bien des cas, cet effort devrait être mené de front avec la réforme des allocations sociales, des subventions et des impôts, qui s’impose de toute urgence pour augmenter l’emploi et améliorer l’efficacité des économies.
S’agissant enfin des politiques structurelles, le peu de progrès accomplis dans l’assouplissement des marchés des produits et du travail reste préoccupant. Le fonctionnement médiocre du marché du travail est une caractéristique de la plupart des candidats à l’UEM, et en particulier des trois plus grands d’entre eux. Non seulement les rigidités du marché du travail continueront à s’opposer à la baisse des taux de chômage élevés de ces pays, mais elles feront aussi obstacle à l’ajustement macroéconomique en régime de monnaie unique, et tendront à accroître le nombre des sans-emploi. L’incapacité de réformer les marchés du travail en Europe est sans doute le talon d’Achille du projet d’UEM4. Son entrée en vigueur prochaine rend encore plus urgente la réforme de la fiscalité, des prestations sociales et de la législation sur l’emploi et la formation pour accroître l’offre de travail et la mobilité de la main-d’oeuvre, et améliorer les incitations à la création d’emplois. En revanche, des mesures telles que la réduction de la durée hebdomadaire du travail ou le relèvement du salaire minimum par voix législative risquent d’aggraver plutôt que de diminuer le problème du chômage structurel.
Les pays en développement de toutes les régions du monde sont touchés, à des degrés divers, par la crise asiatique. S’il semble peu probable que les investisseurs internationaux se désengagent sensiblement des économies de marché émergentes qui ne sont pas au coeur de la crise ou proches de celui-ci, le niveau généralement élevé des primes de risque, les pertes de compétitivité, la baisse des prix des produits de base et l’intensification des efforts déployés pour corriger les déséquilibres intérieurs et extérieurs se traduiront sans doute, dans la plupart des pays en développement, par un ralentissement au moins modéré de la croissance en 1998.
La Chine a été relativement épargnée par la crise, ce qu’elle doit en partie au fait qu’elle a bénéficié principalement d’entrées de capitaux sous forme d’investissements directs et qu’elle n’offre guère d’instruments propices à la spéculation financière. Le taux de change effectif réel a légèrement progressé (d’environ 6 %) suite à la dépréciation très nette des monnaies de la région5, mais la balance commerciale demeure solide et les réserves internationales sont abondantes. On s’attend à ce que la croissance ralentisse quelque peu cette année, sous l’effet conjugué du fléchissement de la demande intérieure et d’une détérioration de la conjoncture internationale. Les autorités se sont engagées à ne pas dévaluer le renminbi, estimant à juste titre qu’il s’agit là d’une condition essentielle au rétablissement de la stabilité dans la région. Pour que la croissance conserve son rythme soutenu, il sera indispensable toutefois de restructurer les entreprises publiques et d’améliorer leur rentabilité (y compris en diversifiant leur actionnariat) et de consolider parallèlement le système bancaire.
En Inde, la roupie a enregistré depuis la fin de 1997 une dépréciation d’environ 10 % par rapport au dollar qui s’explique en partie par les répercussions de la crise régionale, mais sa valeur de change calculée sur une base multilatérale réelle est restée sensiblement la même. Le pays devrait bénéficier d’un afflux soutenu de capitaux, et l’investissement direct étranger dispose encore d’une marge de progression considérable. Bien qu’il soit imputable en partie à des facteurs cycliques, le ralentissement récent de la croissance laisse penser que l’impulsion donnée par les réformes lancées en 1991 s’estompe. L’Inde ne s’engagera durablement sur un sentier de croissance plus rapide que si les autorités redoublent d’efforts pour réduire un déficit budgétaire qui reste considérable, libéraliser l’investissement et le commerce extérieur, desserrer les goulets d’étranglement qui existent au niveau des infrastructures, déréglementer le marché intérieur des produits et réformer les entreprises et les établissements financiers. Au Pakistan, dont les comptes extérieurs demeurent fragiles, de vigoureux efforts d’ajustement s’imposent aussi pour consolider l’acquis des réformes structurelles en cours.
En Amérique latine, le Brésil a répondu au contrecoup de la crise asiatique en resserrant très sensiblement les politiques monétaire et budgétaire en octobre puis en novembre, ce qui a permis de rétablir la confiance du marché et d’arrêter la ponction sur ses réserves de change. La poursuite des privatisations devrait aider à maintenir l’afflux des capitaux extérieurs, et la réduction probable du déficit extérieur courant (qui devrait être inférieur à 3¼ % du PIB) en 1998 éloigne le risque d’une résurgence des pressions sur le real. On s’attend toutefois à ce que la croissance ralentisse pour s’établir autour de 1 ½ % cette année. Les efforts engagés en vue de contenir les déséquilibres budgétaire et extérieur devront donc être poursuivis pour renforcer la croissance et préserver la stabilité financière. L’Argentine a enregistré elle aussi une tension des marchés financiers au mois d’octobre, qui a été marqué par une forte correction du marché des actions et le creusement des écarts sur la dette souveraine. Le marché financier s’est détendu par la suite et la croissance devrait se modérer pour retomber de 8 % en 1997 à 5½ % en 1998, mais les projections tablent sur une nouvelle détérioration du déficit extérieur courant, ce qui constitue un élément de vulnérabilité.
La crise asiatique a également entraîné une instabilité accrue du marché des changes et des taux d’intérêt au Mexique. Le relèvement très net des taux d’intérêt intervenu à titre temporaire a aidé à stabiliser le taux de change, mais le peso est tombé à un nouvel étiage vis-à-vis du dollar en février alors que le marché des actions a refait une partie de ses pertes antérieures. Selon les projections, la croissance devrait ralentir quelque peu et s’établir à 4¾ % environ en 1998, tandis que le déficit extérieur courant se creusera légèrement pour atteindre 2½ % du PIB. Au Chili, le peso a été soumis à des pressions en décembre, mais s’est stabilisé fin janvier après une intervention officielle modérée sur le marché des changes et un relèvement sensible des taux d’intérêt. Si l’on s’attend à un léger fléchissement de la croissance du PIB réel, qui serait de l’ordre de 5½ à 6 % cette année, et à la confirmation du repli de l’inflation, les projections tablent sur une détérioration du déficit extérieur courant, car le ralentissement de l’activité en Asie aura des répercussions sur les recettes d’exportation. Au Venezuela, la reprise s’est accélérée en 1997 et la croissance du PIB réel a été de l’ordre de 5 %. La lutte contre l’inflation n’a pas donné les résultats escomptés, car l’assainissement budgétaire n’a guère progressé et le resserrement de la politique monétaire a été insuffisant. La chute des prix pétroliers devrait entraîner un léger fléchissement de la croissance en 1998. Enfin, la Bolivie et le Guyana devraient recevoir cette année une assistance de la communauté internationale dans le cadre de l’Initiative en faveur des pays pauvres très endettés (Initiative PPTE), de même qu’un certain nombre de pays africains (voir ci-après).
Les répercussions directes de la crise asiatique sont restées jusqu’à présent limitées dans l’ensemble des pays en développement du Moyen-Orient et d’Europe, dont certains ont enregistré une baisse temporaire des cours des actions et un creusement des écarts de taux d’intérêt sur leurs emprunts internationaux. Si elle devait se confirmer, toutefois, la baisse des prix pétroliers pourrait compromettre gravement les perspectives de croissance de la région, et en particulier de ses deux principaux exportateurs de pétrole, l’Arabie Saoudite et le Koweït. En République islamique d’Iran, le ralentissement de l’expansion du PIB réel l’an passé s’explique par la compression des dépenses publiques d’équipement, la stagnation des recettes non pétrolières et le retard accumulé dans les réformes structurelles. Compte tenu notamment de la baisse des prix du pétrole, on s’attend à ce que la croissance reste faible en 1998. L’expansion s’est modérée en Turquie pour s’établir à 5¾ % en 1997, et elle devrait ralentir encore en 1998, car le gouvernement redouble d’efforts pour réduire une inflation qui approche 100 % en rythme annuel. L’ampleur persistante du déficit budgétaire fait que l’économie et le système bancaire restent vulnérables à un retournement éventuel du sentiment du marché. A l’inverse, le succès des efforts de stabilisation macroéconomique et de réforme structurelle engagés par l’Egypte lui a permis d’améliorer nettement ses résultats économiques, mais la baisse des prix pétroliers, des recettes du tourisme et des envois de fonds des travailleurs expatriés ont assombri ses perspectives de croissance à court terme. La Jordanie continue de cueillir les fruits de la politique de stabilisation et de réforme qu’elle a mise en oeuvre; elle a enregistré une croissance vigoureuse de la production, une nouvelle décélération de l’inflation et une réduction de son déficit extérieur courant.
Le taux de croissance de l’Afrique en 1997, que les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 estimaient à 3¾ %, a été révisé à la baisse et ramené à 3¾ %. Ce résultat décevant tient dans une large mesure aux mauvaises conditions climatiques qu’ont connues un certain nombre de pays africains, à la chute des prix des produits de base et, dans quelques cas. à des conflits armés. Au Kenya, le fléchissement de la croissance est dû en partie aux pressions qui se sont exercées sur le marché financier au troisième trimestre de 1997 en raison des incertitudes politiques. Parmi les grands pays de la région, l’Afrique du Sud a enregistré un ralentissement de la croissance, qui est tombée de 3¼ % en 1996 à 1¾ % en 1997 en raison de l’atonie de la demande intérieure et extérieure. Au Nigéria, la croissance a été proche de 5 % l’an passé, mais l’activité économique intérieure a été perturbée par les pénuries d’électricité et de combustibles, le climat des investissements est resté défavorable et les projections tablent sur un ralentissement très sensible de l’économie en 1998. En Algérie, le fléchissement de la croissance s’explique avant tout par l’impact de la sécheresse sur l’agriculture et par de nouveaux retards dans la reprise de l’activité industrielle. On prévoit néanmoins que de nombreux pays africains connaîtront une croissance proche de 5 % en 1998 et que cette tendance se confirmera à moyen terme s’ils continuent d’appliquer des politiques d’ajustement et de réforme énergiques et s’ils s’attachent en particulier à améliorer la gestion des affaires publiques. Cependant, la faiblesse des prix des produits de base laisse penser que, cette année encore, la croissance risque de ne pas être à la hauteur des attentes. L’inflation reste jugulée dans la plus grande partie de la région, y compris dans les pays de la zone franc. L’Ouganda devrait bénéficier cette année d’une aide dans le cadre de l’Initiative PPTE, et des engagements ont été pris pour que le Burkina Faso, la Côte d’Ivoire et le Mozambique bénéficient de ressources à ce titre en l’an 2000, en 1999 et 2001, respectivement. Enfin, des entretiens préliminaires ont eu lieu avec la Guinée-Bissau et le Mali au sujet de l’assistance qui pourrait leur être apportée dans ce cadre.
L’onde de choc de la crise asiatique a été ressentie sur les marchés financiers et les marchés des changes d’un certain nombre de pays en transition et, dans plusieurs cas, les projections de croissance à court terme ont été révisées à la baisse pour tenir compte, principalement, des effets de contagion attendus. Cependant, ces corrections ne modifient pas la tendance à l’accélération de la croissance dans l’ensemble du groupe, et l’on estime que les pays en transition resteront en mesure de financer des déficits extérieurs courants modérés. En 1997, la Russie et l’ensemble des pays en transition ont enregistré, pour la première fois en huit ans, une croissance positive. En 1998, pour la première fois depuis le début de la transition, aucun de ces pays ne devrait accuser une contraction de l’activité. Et l’on s’attend à ce que le raffermissement de l’expansion globale se confirme à moyen terme. Si ces résultats et ces perspectives témoignent des progrès accomplis par la plupart de ces pays dans la stabilisation et les réformes depuis le début de la décennie, ces progrès n’en restent pas moins très inégaux.
Les retombées de la crise asiatique ont été particulièrement sensibles en Russie, en Ukraine et, parmi les Etats baltes, en Estonie. En Russie, le rouble a été attaqué fin octobre et fin novembre lorsque la crise asiatique s’est intensifiée, puis à nouveau fin janvier. Les autorités ont réussi à défendre la parité en relevant très sensiblement les taux d’intérêt. Parallèlement, on a enregistré de fortes baisses des cours des actions. Ces pressions se sont déclenchées alors que la Russie affichait un solde extérieur courant proche de l’équilibre. Elles sont dues à la fragilité persistante d’une situation budgétaire caractérisée notamment par la faiblesse des rentrées fiscales, mais aussi aux craintes suscitées par l’évolution possible de la position extérieure—au cas où le déséquilibre budgétaire ne serait pas corrigé—et par la fragilité du secteur financier. Le programme d’action adopté l’an passé par le gouvernement pour donner des bases saines à la politique budgétaire russe, et en particulier le nouveau code des impôts, doit être mis en oeuvre dans sa totalité et sans retard. En Ukraine, il semble qu’en 1997 le retour de l’inflation sous la barre des 10 % et d’une croissance positive soit devenu possible, mais l’insuffisance de l’ajustement budgétaire a entraîné un recours accru aux emprunts officiels extérieurs à court terme. Cela a rendu l’Ukraine plus vulnérable aux perturbations extérieures et, lorsque la crise asiatique s’est aggravée à la fin de l’année dernière, les pressions sur le marché des changes ont obligé les autorités à resserrer fortement les conditions monétaires. Pour résoudre durablement les difficultés financières du pays, il est désormais indispensable d’assainir au plus tôt les finances publiques. En Ukraine comme en Russie, la fragilité structurelle du secteur bancaire s’est conjuguée aux pressions du marché financier suscitées par les déséquilibres budgétaires pour rendre ces économies plus vulnérables aux changements d’opinion des marchés. En Estonie, les pressions intérieures qui se sont exercées sur le marché financier suite au creusement du déficit extérieur courant (13 % du PIB en 1997) et à l’envolée des cours des actions ont été exacerbées par l’effet de contagion de la crise asiatique. Les taux d’intérêt ont été très sensiblement relevés en octobre puis en novembre, et le marché boursier a enregistré une chute brutale. Depuis la fin de l’année dernière, toutefois, les marchés financiers se sont stabilisés et les taux d’intérêt ont légèrement baissé, car les autorités ont renforcé les normes prudentielles en vigueur dans le secteur bancaire et resserré la politique budgétaire.
La crise asiatique n’a eu qu’un impact limité sur le marché financier intérieur ou sur l’accès aux financements extérieurs de beaucoup d’autres économies en transition, dont certaines sont encore relativement fermées alors que d’autres sont au contraire ouvertes sur les marchés internationaux de capitaux et accusent des déficits extérieurs courants considérables. En fait, des pays tels que la République tchèque, la Hongrie et la Pologne ont déjà enregistré des pressions à la hausse de leur monnaie qui peuvent faire penser qu’une redistribution des flux de capitaux entre les économies de marché émergentes est en cours. Il semble bien que si ces pays n’ont pas été affectés par la crise asiatique, ils le doivent dans une large mesure aux efforts qu’ils ont engagés pour corriger leurs déséquilibres macroéconomiques. La République tchèque, par exemple, a subi une crise monétaire en mai dernier, à laquelle elle a répondu par un resserrement des politiques budgétaire et monétaire. Résultat, le déficit extérieur courant a été très sensiblement réduit, même si cela s’est fait au prix d’un ralentissement de la croissance, et la crise asiatique n’a entraîné que de faibles turbulences. Pour confirmer et consolider le redressement de ses comptes extérieurs tout en raffermissant la croissance en 1998, la République tchèque devra contenir la hausse des salaires, éviter tout dérapage budgétaire et renforcer son système bancaire. La crise asiatique n’a entraîné de même que des pressions limitées sur le marché des changes en Hongrie, qui doit peut être cette conjoncture favorable à l’amélioration notable des résultats obtenus sur le front des finances publiques, de la croissance et des échanges commerciaux après le vigoureux effort d’ajustement de 1995-97. Le ralentissement de l’inflation (qui était encore de 18 % en 1997) reste néanmoins un problème majeur. En Pologne, après six années d’expansion soutenue, l’évolution récente du marché financier semble également attester la confiance des opérateurs dans la politique macroéconomique du gouvernement. Pour que ces anticipations se réalisent, il importe que les autorités engagent une politique budgétaire ferme, tout en continuant d’appliquer une politique de rigueur monétaire pour ralentir encore l’inflation.
Le rôle déterminant des politiques d’ajustement et de réforme a été illustré de façon particulièrement claire, en 1997, en Albanie et en Bulgarie. La crise financière qui a éclaté en Bulgarie en 1996 suite au dérapage de la politique économique s’est prolongée en 1997 et le pays a enregistré, pour la seconde année consécutive, un recul de la production. En Albanie, la crise déclenchée en mars 1997 par l’effondrement des «pyramides financières» a entraîné elle aussi une chute de la production l’an passé. Dans les deux cas, toutefois, l’amélioration très sensible des politiques menées en 1997 a permis de redresser en partie les déséquilibres macroéconomiques et la croissance a déjà repris. La Bulgarie a enregistré, dès le début de 1997, une décélération spectaculaire de l’inflation à laquelle la caisse d’émission (créée dans le cadre du programme appuyé par le FMI) a pris une part éminente. En Roumanie, au contraire, le retard pris dans les réformes budgétaires et structurelles a débouché non seulement sur une chute de la production l’an dernier, mais aussi—compte tenu du relâchement très net de la politique monétaire—sur une recrudescence de l’inflation au début de 1998.
Les réformes structurelles restent une dimension essentielle du défi lancé aux économies en transition. Dans bien des cas, les carences structurelles sont la cause profonde des déséquilibres macroéconomiques qui ont alimenté les pressions sur le marché financier et perturbé la croissance. C’est ainsi qu’en Russie, le recouvrement médiocre des recettes témoigne de déficiences dans l’administration de l’impôt et l’application de la législation fiscale, mais aussi de la stagnation de la réforme de l’État et de la mauvaise gestion des deniers publics, lesquelles ont contribué au problème des arriérés de paiements de l’État, qui font craindre un relâchement de la discipline en ce qui concerne le respect de ses obligations de paiement en général. Dans plusieurs pays également, la fragilité du secteur bancaire explique aussi, en partie, le déséquilibre budgétaire et le recours excessif aux emprunts extérieurs, et impose parfois de sévères contraintes à la politique monétaire. Au Bélarus, l’absence de progrès dans les réformes structurelles et l’application de mesures de stimulation de la croissance non viables—expansion accélérée du crédit et accumulation concomitante d’arriérés de paiements—a débouché sur la crise monétaire de mars 1998 et aggravé le risque que les projections de croissance ne se concrétisent pas.
Les carences structurelles tendent non seulement à compliquer la stabilisation, mais aussi à ralentir la croissance tendancielle. Des études empiriques ont montré que si la Russie et les 11 autres pays issus de l’ex-URSS (non compris les États baltes) enregistrent des taux de croissance inférieurs à ceux de la plupart des pays d’Europe centrale et orientale, c’est avant tout parce que les réformes structurelles qu’ils ont engagées pour se doter d’une économie de marché progressent plus lentement6. Les pays qui affichent des résultats de croissance insuffisants sont aussi les moins avancés dans la mise en place du cadre juridique et institutionnel nécessaire au bon fonctionnement de l’économie de marché. Dans tous les pays en transition, toutefois, il existe des domaines où les réformes ne sont pas assez avancées, qu’il s’agisse de transformer le rôle de l’État ou de créer un climat propice à l’initiative privée. Dans la plupart des cas, ces pays doivent se donner les priorités suivantes: renforcer la réglementation et le contrôle bancaires, poursuivre les privatisations et la réforme des entreprises, réduire au minimum le pouvoir des monopoles (y compris dans le secteur d’utilité publique), engager des réformes juridiques et institutionnelles de nature à faciliter l’exercice du droit de propriété et à assurer l’exécution des contrats, améliorer la fiscalité et la bonne gestion des affaires publiques et réformer le régime des pensions et le système de santé pour atténuer les pressions budgétaires induites par le vieillissement démographique. Ces réformes sont indispensables pour augmenter la croissance potentielle, mais aussi pour rendre ces pays moins vulnérables à un revirement brutal du sentiment des investisseurs comparable à celui auquel on a assisté récemment en Asie.
Le 2 mai 1998, le Conseil de l’Union européenne se réunira au niveau des chefs d’État et de gouvernement pour décider quels pays participeront à l’UEM. Quatre seulement des 15 États membres n’envisagent pas d’y adhérer d’emblée: le Danemark, la Suède et le Royaume-Uni ont indiqué qu’ils ne souhaitaient pas le faire à l’heure actuelle, et la Grèce envisage de rejoindre l’UEM en 2001.
Le Conseil décidera quels pays sont en mesure d’entrer dans l’UEM sur la base des critères de convergence établis en matière d’inflation, de finances publiques, de taux d’intérêt et de taux de change par le Traité de Maastricht (tableau 1 et note). La Commission européenne et l’Institut monétaire européen ont publié leurs rapports respectifs sur la convergence le 25 mars dernier et, sur cette base, la Commission a recommandé que les 11 pays qui prévoient de participer à l’UEM dès 1999 soient qualifiés.
Tableau 1. Union européenne: indicateurs de convergence
(Pourcentages)
Sources: sauf indication contraire, sources nationales et prévisions établies par les services du FMI
Note: Ce tableau présente les résultats effectifs et les estimations du FMI concernant les critères de convergence stipulés par le Traité de Maastricht, à l’exception du critère du taux de change. Les données et les prévisions concernant l’inflation mesurée par les prix à la consommation sont basées sur les statistiques nationales et non sur les indices harmonisés de prix à la consommation actuellement mis au point par Eurostat, qui seront utilisés pour l’application des critères de Maastricht. S’agissant du déficit des administrations publiques et de la dette publique, les données présentées dans ce tableau ne reposent pas toujours sur la définition utilisée par l’UE pour évaluer les progrès de la convergence. Les trois critères de convergence en question sont les suivants: 1) la hausse des prix à la consommation ne doit pas dépasser de plus de 1½ point celle des trois pays qui obtiennent les meilleurs résultats dans ce domaine; 2) les taux d’intérêt sur les titres d’État à long terme ne doivent pas dépasser de plus de 2 points ceux des trois États membres présentant les meilleurs résultats en matière de stabilité des prix; 3) la situation des finances publiques doit être viable, ce qui signifie en particulier que le déficit des administrations publiques doit être égal ou inférieur à la valeur de référence de 3 % du PIB. Dans le cas contraire, le rapport doit avoir diminué de manière substantielle et continue, et atteindre un niveau proche de la valeur de référence, ou bien le dépassement de la valeur de référence doit être exceptionnel et temporaire. Le rapport entre la dette brute des administrations et le PIB doit être égal ou inférieur à 60 %, à moins que ce rapport ne diminue suffisamment et ne s’approche de la valeur de référence à un rythme satisfaisant. Le critère du taux de change est défini comme suit: la monnaie d’un État membre doit avoir respecté les marges normales de fluctuation prévues par le mécanisme de change européen depuis deux ans au moins, sans dévaluation à l’initiative de cet État.
1 Objectifs ou intentions officiels. Les projections budgétaires des services du FMI figurant dans les deux colonnes précédentes reposent, dans certains cas, sur des hypothèses différentes de celles retenues par les autorités nationales en ce qui concerne la croissance, l’inflation et le taux d’intérêt; en outre, elles ne tiennent pas compte des mesures supplémentaires de rééquilibrage que les gouvernements de l’UE prévoient de prendre dans le cadre de leurs programmes de convergence, mais qui n’ont pas encore été annoncées. Les hypothèses retenues par le FMI en matière budgétaire figurent à l’encadré 4.
2 Les données relatives à la dette se rapportent à la fin de l’année et concernent la dette des administrations publiques. Pour le Royaume-Uni, on dispose d’une évaluation de la dette consolidée des administrations publiques à la fin du mois de mars.
3 Rendement des obligations d’État à dix ans ou à l’échéance la plus proche de dix ans, retenu dans les rapports sur la convergence publiés par la Commission et l’IME. Pour la Grèce, les données sur le rendement des obligations à dix ans ne sont disponibles que depuis juin 1997; les chiffres antérieurs portent sur le rendement des obligations à sept ans.
4 Indice des prix de détail hors intérêts hypothécaires.
5 Moyenne pondérée par les parts de chaque pays dans le PIB de l’UE, calculées sur la base des parités de pouvoir d’achat, pour l’indice des prix à la consommation, le solde budgétaire des administrations publiques et la dette.
6 Le traité ne spécifie pas la méthode à utiliser pour calculer les valeurs de référence concernant l’inflation et le taux d’intérêt, notant seulement qu’elles doivent l’être à partir des trois pays où l’inflation est la plus faible. À des fins d’illustration, les valeurs de référence sont déterminées sur la base d’une simple moyenne arithmétique des résultats de ces trois pays.
Comme le rappelait l’édition d’octobre 1997 des Perspectives de l’économie mondiale, des progrès considérables ont été enregistrés dans la réduction de l’inflation et des déséquilibres budgétaires depuis la signature du traité (graphique 3). Si l’on excepte la Grèce—qui n’en a pas moins accompli des progrès notables elle aussi —, l’inflation dans les pays de l’UE était inférieure à la valeur de référence du Traité de Maastricht en 1997, et les déficits publics satisfaisaient à la valeur de référence de 3 % du PIB (tableau 1). Ces avancées et la confiance du marché quant à l’entrée en vigueur de l’UEM dès janvier 1999 ont permis aux pays candidats d’afficher des taux d’intérêt à long terme conformes à la valeur de référence de Maastricht en 1997, et il n’y a pas eu de tensions majeures au sein du mécanisme de change européen (MCE) depuis le printemps de 1995.
Graphique 3. Union européenne: inflation moyenne et solde budgétaire des administrations publiques1
Depuis la signature du Traité de Maastricht, les Etats membres de l’Union européenne ont accompli des progrès considérables dans la réduction de l’inflation et des déséquilibres budgétaires.
1La zone ombrée correspond aux projections des services du FMI.
Dans le cadre de son évaluation, le Conseil tiendra compte aussi des perspectives d’évolution de l’inflation et des finances publiques et examinera si la réduction de la dette publique brute se poursuit à un rythme satisfaisant, au cas où celle-ci resterait supérieure à la valeur de référence de 60 % du PIB fixée par le Traité de Maastricht. Les bons résultats d’inflation devraient sans doute se confirmer, car les projections tablent sur une hausse annuelle des prix de 2 % en 1998–99 dans l’ensemble de l’UE et les statuts de la Banque centrale européenne (BCE) donnent la priorité à la stabilité des prix. À compter de 1998, les déficits publics devraient être inférieurs à 3 % du PIB dans tous les pays, y compris en Grèce où, selon les projections, le critère de déficit devrait être respecté pour la première fois cette année. S’agissant de la dette publique, l’attention s’est portée sur la façon dont le Conseil interprétera le critère de Maastricht pour les pays dont le ratio d’endettement diminue mais reste égal ou supérieur à 100 %. Les écarts de taux longs entre les pays qui as pirent à participer à l’UEM dès 1999 n’étant plus que de ¼ de point ou moins, les marchés s’attendent clairement à ce que la recommandation de la Commission concernant la qualification de tous les pays candidats soit entérinée par le Conseil.
La convergence nominale a suffisamment progressé pour que l’UEM entre en vigueur dès 1999. Les résultats obtenus sur le front de l’inflation, en particulier, offrent un point de départ propice à la monnaie unique. Dans la plupart de ces pays, toutefois, des mesures budgétaires et structurelles supplémentaires—qui sont du reste dans l’intérêt des pays eux-mêmes—s’imposent pour que l’union monétaire fonctionne de façon harmonieuse et efficace.
Les candidats à l’UEM doivent s’engager à mener une politique budgétaire qui assure le respect des critères de Maastricht en période de faiblesse conjoncturelle, ainsi que le prévoit le Pacte de stabilité et de croissance7. C’est important à la fois pour permettre un dosage équilibré des politiques économiques dans la zone euro et faire en sorte que chaque pays dispose d’une latitude suffisante pour faire face à des circonstances susceptibles d’entraîner une asynchronie entre son cycle économique et celui de la zone euro dans son ensemble. L’expérience passée montre que les fluctuations conjoncturelles de la production et les estimations de la sensibilité des soldes budgétaires aux fluctuations du cycle doivent être prises en compte quand on évalue l’ampleur de la marge de manoeuvre que ces pays doivent continuer à se ménager. Cependant, l’objectif adapté à chaque pays dépendra aussi de la nécessité ou non de prévoir une marge pour d’éventuelles mesures budgétaires discrétionnaires, de la sensibilité du solde budgétaire aux fluctuations des taux d’intérêt et, dans un horizon de long terme, des mesures à prendre en prévision de l’impact budgétaire du vieillissement démographique. Si l’on tient compte de toutes ces considérations, la plupart des candidats à l’UEM doivent se donner pour objectif de parvenir à une situation budgétaire à moyen terme au moins équilibrée, et sans doute légèrement excédentaire s’ils choisissent de se préparer aux mutations démographiques en accroissant l’épargne budgétaire plutôt qu’en réformant les régimes de retraite.
Parmi les pays qui envisagent de participer à l’UEM dès 1999, seuls la Finlande, l’Irlande et le Luxembourg devraient dégager un solde budgétaire équilibré ou excédentaire en 1998. Selon les projections, le déficit budgétaire structurel des huit autres candidats oscillera entre 1 et 2½ % du PIB (graphique 4, page 23). Il leur faudra donc consolider leur situation budgétaire pour respecter les objectifs à moyen terme du Pacte de stabilité et de croissance. Plusieurs d’entre eux devraient être aidés dans cette tâche par l’allégement très sensible des charges d’intérêts attendu ces prochaines années en raison de la baisse des ratios d’endettement et de la répercussion de la diminution des primes d’intérêts. Il est décevant, toutefois, de constater que malgré la baisse des paiements d’intérêts et la reprise conjoncturelle, les pays qui doivent réduire leur déficit structurel ne progresseront pas dans cette voie, selon les projections, en 1998-99. Quant aux quatre pays qui n’envisagent pas d’adhérer à la zone euro à ce stade, le Danemark et la Suède dégagent déjà un excédent budgétaire structurel, et le Royaume-Uni devrait être très proche de l’équilibre structurel en 1998.
Graphique 4. Union européenne: soldes budgétaires des administrations publiques1
(En pourcentage du PIB)
En 1997, tous les pays membres de l’UE, sauf la Grèce, affichaient des déficist publics conformes à la valeur de référence de 3 % stipulée dans le Traité de Maastricht.
1Les hypothèses qui sous-tendent les projections en matière de finances publiques sont décrites en détail dans l’encadré 4. Les pays sont classés par ordre décroissant sur la base des projections du solde budgétaire non ajusté pour 1997; lorsque les différences entre les projections ne sont pas significatives, ils sont classés par ordre alphabétique.
2Les soldes budgétaires non ajustés ne sont pas présentés séparément pour le Danemark (1996), la Finlande (1998-99), les Pays-Bas (1998-99) et la Suède (1998-99), car ils sont inférieurs aux soldes structurels.
3Les soldes budgétaires structurels ne sont pas disponibles.
4À l’exclusion du Luxembourg.
La rigidité excessive des marchés des produits et du travail obère les résultats économiques de la plupart des pays de l’UE. Les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 ont souligné que l’assouplissement des marchés du travail, en particulier, est indispensable à la stabilité et au succès économique de la zone euro. Qui plus est, le large consensus en faveur de l’objectif de stabilité des prix risque d’être remis en cause si l’on ne parvient pas à faire reculer suffisamment le chômage structurel. Et, sans ce consensus, même une banque centrale indépendante aura des difficultés à mener durablement une politique de stabilité des prix.
Indépendamment des questions soulevées par l’UEM, beaucoup d’États membres de l’UE ne peuvent supporter les coûts sociaux et économiques élevés qu’entraîne l’ajournement des réformes structurelles. Pour satisfaire aux conditions à court terme de Maastricht, ils se sont concentrés sur la politique macroéconomique plutôt que sur les réformes structurelles. Dans une perspective plus large, toutefois, les politiques menées dans ces deux domaines doivent se renforcer mutuellement: le recul du chômage peut faciliter l’assainissement budgétaire, alors que la persistance d’un chômage élevé entraînera inévitablement la remise en question de l’effort d’assainissement. Parallèlement, il est indispensable de partir d’une situation budgétaire satisfaisante pour procéder aux réductions d’impôts qui s’imposent dans la plupart des pays de l’UE afin de renforcer les incitations à travailler et à investir8. L’assainissement budgétaire devra donc se concentrer le plus souvent sur les dépenses, et la lutte contre le chômage reposer sur un large éventail de mesures touchant aussi bien la déréglementation et la réforme des prestations sociales que l’allégement de la fiscalité.
La plupart des pays de l’UE, et en particulier les grandes économies d’Europe continentale, ont montré une réticence ou une incapacité à engager la réforme indispensable du marché du travail. De plus, les projections actuelles de stagnation du déficit structurel en 1998-99 dans la future zone euro jettent un doute sur la volonté de ces pays à continuer d’assainir leurs finances publiques. Pour donner confiance dans la stratégie économique suivie, il est indispensable que les gouvernements montrent qu’ils sont résolus à progresser sur ces deux fronts. En facilitant grandement l’assainissement budgétaire, la baisse des charges d’intérêts devrait permettre aux autorités d’accorder une attention soutenue aux réformes structurelles.
La crise des marchés financiers et des marchés des changes asiatiques s’est encore aggravée depuis la publication du rapport intérimaire sur les perspectives de l’économie mondiale (World Economic Outlook: Interim Assessment) à la mi-décembre 1997. Ce rapport, qui soulignait le risque d’une dégradation des perspectives économiques, indiquait en particulier que les pays en crise devaient engager un vigoureux effort de stabilisation et de réforme. Par la suite, durant le mois de décembre et la majeure partie du mois de janvier, l’hésitation de certains pays à mettre en oeuvre des programmes d’ajustement et de réforme a entraîné parfois un nouvel effritement de la confiance des investisseurs et a entretenu, sur les marchés financiers de la région, des turbulences qui se sont propagées à travers le monde. Depuis la fin du mois de janvier, les pressions à la baisse des monnaies asiatiques se sont apaisées et les cours des actions se sont stabilisés avant d’amorcer une remontée (graphique 5). La confiance des marchés financiers n’en reste pas moins fragile en raison, surtout, des incertitudes qui continuent de peser sur la politique économique indonésienne.
Graphique 5. Économies asiatiques (échantillon): taux de change bilatéraux vis-à-vis du dollar E.U. et cours des actions
(En dollars E.U. par unité monétaire; échelle logarithmique; 5 janvier 1996 = 100)
À mesure que la crise s’étendait et s’aggravait, les taux de change et les cours des actions se sont effondrés en chute libre dans les pays les plus durement touchés.
Sources: Bloomberg Financial Markets, LP; Société financière internationale; et Reuters
1Rattachement au dollar E.U.
2La roupie indonésienne est tombée à son plus bas (15,5) durant la semaine close le 23 janvier 1998, pour revenir à 26,8 durant la semaine close le 3 avril 1998.
Il semble aujourd’hui que les crises financières et leurs effets prévisibles sur les économies directement touchées sont plus graves qu’on ne pouvait le penser au moment de la rédaction du rapport intérimaire, début décembre. Dans les économies en crise, la baisse des financements en provenance des investisseurs privés, la dépréciation brutale des monnaies et l’engagement des mesures d’ajustement plus énergiques qui s’imposent ralentiront la croissance de la demande intérieure. Ce ralentissement, conjugué aux gains de compétitivité liés à la dévalorisation des monnaies, réduira la demande d’importations et favorisera l’essor des exportations, accélérant ainsi l’ajustement externe. D’autres pays vont ressentir l’onde de choc de la crise asiatique sous forme d’une détérioration de leur balance commerciale, et nombre d’économies de marché émergentes pâtissent aussi d’une diminution des entrées de capitaux, du coût plus élevé des intérêts et de la faiblesse des prix des produits de base. Dans les pays industrialisés, la baisse des rendements obligataires devrait amortir en partie l’impact de la crise en stimulant la demande et certains établissements financiers risquent de subir le contrecoup des difficultés rencontrées par les emprunteurs asiatiques. Il semble, toutefois, que les systèmes bancaires matures et la plupart de leurs établissements financiers soient en mesure de gérer leur exposition au risque en Asie9.
L’impact de la crise asiatique est la principale raison du ralentissement prévu de la croissance de l’économie mondiale, qui devrait tomber de 4 % en 1997 aux alentours de 3 % en 1998 (tableau 2). Les hypothèses qui sous-tendent ces projections sont exposées dans l’encadré 4. Si les nouveaux chiffres de croissance projetés pour 1998 s’inscrivent en recul d’environ 1¾ point par rapport aux Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997, ils restent néanmoins nettement supérieurs aux taux de croissance de 1¾ à 2¾% enregistrés durant le ralentissement de l’économie mondiale de 1990-93, et à peine inférieurs au taux de croissance tendanciel des deux dernières décennies. On s’attend à ce que l’inflation reste faible dans les économies avancées, et confirme sa décélération dans les pays en développement comme dans les pays en transition. L’évolution récente des prix des produits de base et la tendance projetée devraient aider à maintenir l’inflation mondiale à un niveau peu élevé à l’horizon du court terme (voir annexe II). Enfin, le commerce mondial en volume a augmenté de 9½ % en 1997, c’est-à-dire autant qu’en 1994 et 1995 où il avait enregistré sa croissance la plus rapide des deux dernières décennies. En dépit du fléchissement qui devrait la ramener aux alentours de 6½ % cette année, l’expansion des échanges restera supérieure, en 1998, à sa moyenne des années 90.
Tableau 2. Perspectives de l’économie mondiale: aperçu général des projections
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)
Note: On suppose que les taux de change effectifs resteront constants en valeur réelle aux niveaux observés entre le 9 février et le 4 mars 1998, mais que les parités bilatérales des monnaies participant au mécanisme de change européen resteront constantes en valeur nominale.
1 Moyenne non pondérée des prix du marché du disponible des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate. Le prix moyen du pétrole en 1997 était de 19,18 dollars E.U. le baril; hypothèse pour 1998: 14,59 dollars le baril et pour 1999: 15,94 dollars le baril.
2 Moyenne fondée sur la pondération des exportations mondiales de produits de base.
3 Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts.
Encadré 4. Hypothèses de politique économique retenues pour les projections d’un échantillon d’économies avancées
Les hypothèses concernant la politique budgétaire à court terme reposent sur les budgets officiels corrigés, le cas échéant, des écarts avec les résultats estimés par les services du FMI ainsi que des différences entre les hypothèses économiques retenues par ces derniers et celles des autorités nationales. Les hypothèses à moyen terme tiennent compte des mesures prévues par les autorités et dont l’application est jugée probable. Les projections à court et à moyen terme s’appuient sur les données disponibles jusqu’à la fin du mois de mars 1998. Lorsque les autorités n’ont pas annoncé les mesures prévues de façon suffisamment détaillée pour permettre d’en apprécier la faisabilité, on suppose que le solde primaire structurel est inchangé, sauf indication contraire. Les hypothèses suivantes ont été adoptées pour certaines économies avancées (les projections qui en découlent figurent aux tableaux 4 et A14—A16 de l’appendice statistique):
Etats-Unis: Les projections budgétaires relatives aux exercices 1998 à 2003 reposent sur le projet de budget présenté par l’Administration américaine en février 1998, corrigé des différences entre les hypothèses macroéconomiques des services du FMI et celles de l’Administration américaine. On suppose que les dépenses des Etats et des administrations locales demeurent constantes en pourcentage du PIB.
Japon: Les projections tiennent compte du budget de 1998 et du collectif budgétaire pour 1997 qui l’accompagne, et notamment de l’allégement de l’impôt sur le revenu des personnes physiques annoncé pour 1998. On suppose que les mesures d’assainissement inscrites dans la loi de réforme structurelle des finances publiques seront mises en oeuvre, y compris celles qui doivent intervenir dès le début de la période de réformes intensives prévue jusqu’à 2000/01. Dans ces conditions, le déficit des administrations publiques (non compris la sécurité sociale) devrait être ramené à 3 % du PIB d’ici 2003/04. Selon les projections, les dépenses totales consacrées à l’investissement public entre 1995/96 et 2004/05 seront de l’ordre de 470 billions de yen, donc conformes au nouvel objectif à moyen terme. Les prévisions tablent aussi sur l’annonce d’un collectif budgétaire modeste (prévoyant environ 1 billion de yen de dépenses supplémentaires) fin 1998 et pour les années suivantes, et sur la suppression progressive des allégements d’impôt sur le revenu consentis en 1998. Le coût des intérêts liés aux plans prévoyant l’injection de fonds publics dans le système bancaire est pris en compte.
Allemagne: Les projections des services du FMI pour 1998 prennent en compte le budget fédéral pour 1998, les projections du Conseil de planification financière pour les autres échelons d’administration ainsi que les estimations fiscales officielles, et tiennent compte de la fin des effets des mesures temporaires mises en oeuvre en 1997. La différence avec le déficit officiellement prévu pour 1998 (2½ % du PIB) est due principalement aux hypothèses macroéconomiques un peu moins optimistes retenues. Les projections à moyen terme des services du FMI tablent sur des politiques inchangées, ce qui implique un solde primaire structurel constant.
France: Les projections pour 1998 reposent sur la loi de finances pour 1998, les mesures annoncées dans le cadre de la loi sur le financement de la sécurité sociale en 1998 et les informations communiquées par les autorités en ce qui concerne les perspectives financières des autres niveaux des administrations publiques. Les projections pour 1999 incorporent une légère baisse du ratio dépenses/PIB, qui résulterait des mesures prises pour réduire les dépenses de sécurité sociale (mise en oeuvre de la réforme des soins de santé de 1995 et mise sous conditions de ressources des allocations familiales). Au-delà de 1999, les projections tablent sur un ratio recettes/PIB constant, et l’on pose en hypothèse que le solde primaire structurel reste inchangé.
Italie: Les projections prennent en compte les mesures inscrites au budget de 1998 et la réforme du régime de retraite récemment annoncée. Pour 1999-2000, elles découlent des estimations faites par les services du FMI sur la base de la politique budgétaire actuelle (tendenziale), corrigées en fonction des mesures prévues par le plan triennal pour ces années. On suppose qu’elles seront appliquées dans leur intégralité et dégageront les montants officiellement estimés. Les projections au-delà de l’an 2000 tablent sur un solde structurel inchangé.
Royaume-Uni: On suppose que les plafonds de dépenses inscrits aux budgets pour 1997-98 et 1998-99 seront respectés et que, par la suite, les dépenses corrigées des variations cycliques augmenteront au même rythme que le PIB potentiel. Les projections de recettes pour 1997-98 et 1998-99 tiennent compte de la décision de relever chaque année, en valeur réelle, les droits d’accise sur le tabac et les carburants routiers; par la suite, les taux d’imposition réels restent par hypothèse constants.
Canada: Les dépenses des ministères fédéraux et les subventions aux entreprises sont supposées correspondre aux engagements inscrits au budget fédéral adopté en février 1997, la principale exception concernant le plancher à moyen terme fixé pour les transferts aux provinces dans le cadre du TCSPS (Transfert canadien en matière de santé et de programmes sociaux), qui devrait être relevé à partir de 1997-98. La cotisation au régime d’assurance chômage a été abaissée de 20 cents en janvier 1998, et on suppose qu’elle le sera de 5 cents par an de 1999 à 2003. Les autres dépenses et recettes sont supposées suivre l’évolution macroéconomique projetée par les services du FMI. Après 1998/99, on pose en hypothèse que le gouvernement fédéral maintiendra le budget en léger excédent, ce qui passe par des allégements d’impôts modérés et une augmentation limitée des dépenses programmées. On suppose que la situation budgétaire des provinces cadrera avec leurs objectifs annoncés pour le moyen terme.
Australie: Les projections reposent sur les perspectives budgétaires et économiques pour 1997-98 présentées en milieu d’année par le gouvernement du Commonwealth, corrigées des différences entre les projections économiques des services du FMI et celles des autorités. On suppose que les politiques menées par les Etats et les administrations locales à partir de 1998 resteront inchangées.
Belgique: Les projections pour 1998 sont fondées sur le budget officiel et tiennent compte des révisions qui ont été apportées aux objectifs. Pour les années suivantes, les projections budgétaires reposent sur les politiques actuelles de recettes et de dépenses primaires, qui débouchent sur une légère détérioration de l’excédent primaire structurel à moyen terme.
Corée: Les projections à moyen terme supposent que les budgets de l’administration centrale et des administrations publiques resteront dans l’ensemble équilibrés. À court terme, toutefois, le chômage devrait monter en flèche, et l’alourdissement consécutif des dépenses de protection sociale entraînera un léger déficit budgétaire.
Espagne: Les projections pour 1998 reposent sur l’exécution du budget voté par le Parlement, mais intègrent un léger dépassement des dépenses compensé en partie par une diminution des paiements d’intérêts et une augmentation des recettes fiscales due à l’accélération de la demande intérieure. Les projections pour 1999 et audelà tablent sur une politique fiscale peu remaniée, une progression à peu près identique des salaires du secteur public et du secteur privé et une hausse modérée de l’emploi dans le secteur public.
Grèce: Les projections pour 1998 découlent de l’évaluation des résultats budgétaires officiels par les services du FMI et tiennent compte des mesures correctives annoncées lors de l’entrée de la drachme dans le MCE. Les projections au-delà de 1998 tablent sur un solde primaire structurel inchangé.
Israël: Les projections reposent sur le budget pour 1998 et le plan budgétaire à moyen terme du gouvernement, qui fixe des objectifs annuels pour le déficit du budget de l’administration centrale jusqu’en 2001. Pour les années suivantes, elles posent en hypothèse que le déficit budgétaire demeurera inchangé en pourcentage du PIB.
Pays-Bas: Les projections tablent sur la poursuite de la politique de dépenses actuelle qui entraînera une légère augmentation du solde primaire structurel à moyen terme.
Portugal: Les projections pour 1998 reposent sur le budget officiel et les projections pour la période 1999-2003 tablent sur un solde primaire structurel inchangé.
Suède: Les projections reposent sur les objectifs budgétaires arrêtés par les autorités dans la loi de finances de l’automne 1997, qui prévoit un excédent de 1¼ % du PIB en 1998 et un excédent moyen de 2 % du PIB durant le cycle qui débutera en 2001.
Suisse: Les projections pour 1998 reposent sur les chiffres du projet de budget pour 1998. Pour la période 1999-2001, elles cadrent avec les estimations officielles des services courants, mais incluent le relèvement de 1 point du taux ordinaire de la TVA en 1999 et la suppression du point supplémentaire de cotisation au titre de l’assainissement du système d’assurance chômage à compter du milieu de 1999. Après 2001, le solde primaire structurel du budget des administrations publiques reste par hypothèse constant.
* * *
Les hypothèses relatives à la politique monétaire sont définies à partir du cadre de référence établi dans chaque pays. Ce dernier suppose le plus souvent une politique de non-accompagnement de la conjoncture sur l’ensemble du cycle, de sorte que les taux d’intérêt officiels se tendent lorsque les indicateurs économiques montrent que l’inflation dépassera le taux ou la fourchette de taux acceptable, et diminuent lorsque les indicateurs suggèrent que l’inflation ne devrait pas dépasser ce taux ou cette fourchette de taux, que la croissance prévue de la production est inférieure au potentiel et que l’économie dispose d’un volant appréciable de ressources inemployées. On suppose que l’Union économique et monétaire (UEM) de l’Europe verra le jour dès le début de 1999 comme convenu. D’ici là, l’hypothèse retenue pour les participants au mécanisme de change européen (MCE)—qui utilisent la politique monétaire pour maintenir des taux de change servant de point d’ancrage—est que les taux directeurs suivront l’évolution des taux allemands, mais que tout progrès dans l’assainissement des finances publiques pourra influer sur les écarts de taux d’intérêt avec l’Allemagne. Sur cette base, les hypothèses suivantes sont retenues: le taux interbancaire offert à Londres (LIBOR) sur les dépôts en dollars à six mois sera en moyenne de 6,1 % en 1998-99, le taux offert sur les dépôts en yen à six mois s’établira en moyenne à 0,7 % en 1998 et à 1,2 % en 1999, et le taux moyen des dépôts en deutsche mark à six mois sera de 3,9 % en 1998 et de 4,5 % en 1999. Les changements par rapport aux hypothèses de taux d’intérêt retenues dans l’édition d’octobre 1997 des Perspectives de l’économie mondiale sont résumés au tableau 2.
Comparées aux Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997, les projections de croissance du groupe des économies avancées pour 1998 ont été révisées à la baisse d’environ ½ % (tableau 3, page 27). Les principales corrections concernent le Japon et les nouvelles économies industrielles, en particulier la Corée. Au Japon, le raffermissement de la reprise à la fin de 1996 et au début de 1997 a été suivi d’un repli très sensible de l’activité au second trimestre, car la demande intérieure s’est contractée après le relèvement de la taxe sur la consommation en avril 1997. Par la suite, le regain d’inquiétude quant à la santé du secteur financier et les difficultés financières des pays voisins ont porté un coup sévère à la confiance des entreprises. Les projections pour 1998 tablent désormais sur une croissance nulle au Japon, dont la situation et les perspectives d’évolution sont examinées ci-après, de même que les mesures qui pourraient aider à relancer l’activité économique.
Tableau 3. Économies avancées: PIB réel, prix à la consommation et chômage
(Variations annuelles en pourcentage; chômage en pourcentage de la population active)
1 Les prix à la consommation sont fondés sur l’indice des prix de détail, non compris les intérêts hypothécaires.
2 Les prix à la consommation excluent les taux d’intérêt; pour l’Australie, d’autres composantes particulièrement fluctuantes sont exclues.
Les projections de croissance des nouvelles économies industrielles d’Asie pour 1998 ont été elles aussi fortement corrigées à la baisse. En Corée, le marché financier s’est effondré à la fin de 1997 lorsque l’on a pris pleinement conscience de l’ampleur des emprunts extérieurs à court terme et de l’hémorragie des réserves de change non engagées. Cependant, l’engagement plus ferme des autorités à prendre les mesures qui s’imposent et la conclusion d’un accord avec les banques étrangères pour le refinancement de la dette à court terme ont commencé, à partir de la fin janvier, à désamorcer la crise de confiance. Il semble néanmoins que le ralentissement de l’économie sera plus prononcé qu’on ne le prévoyait en décembre, car on s’attend maintenant à ce que le niveau du PIB réel baisse de ¾ % en 1998. La crise régionale devrait entraîner aussi, par contagion, un fléchissement de la croissance dans la Région administrative spéciale de Hong Kong, à Singapour et dans la province chinoise de Taiwan.
En Australie, où le fléchissement des exportations occasionné par la crise asiatique compensera le renforcement de la demande intérieure, la croissance devrait rester à peu près inchangée aux alentours de 3¼ %, et le déficit extérieur courant se creuser pour atteindre 5 % du PIB. L’impact de la crise asiatique devrait être un peu moins sensible en Nouvelle-Zélande, dont les exportations vers l’Asie représentent une part un peu plus faible du PIB qu’en Australie. On a observé, depuis le milieu de 1997, une détente progressive des conditions monétaires qui provient pour l’essentiel de l’appréciation du dollar néozélandais, et qui devrait aider à assurer une croissance de l’ordre de 2¾ % en 1998. Les projections pour cette année tablent aussi sur une légère réduction du déficit extérieur courant, qui avait atteint 7¾ % du PIB en 1997.
La crise asiatique devrait avoir un impact modéré sur les perspectives de croissance des principaux pays industrialisés, à l’exception notable du Japon. Il faut s’attendre à un net recul des exportations vers l’Asie, mais la baisse des rendements obligataires dans la plupart des pays industrialisés depuis le milieu de 1997—qui s’explique par la réduction des anticipations inflationnistes et le resserrement des conditions monétaires, mais aussi par une restructuration des portefeuilles au détriment des investissements dans les marchés émergents—aura probablement un effet compensateur qui stimulera la croissance. Quant aux cours des actions, ils ont atteint de nouveaux sommets en mars dernier.
L’activité est restée soutenue aux États-Unis et au Royaume-Uni, où l’expansion a atteint un stade avancé (graphique 6). Aux États-Unis, la croissance est demeurée supérieure au potentiel tout au long de 1997, entraînant de nouvelles tensions sur le marché du travail, où le taux de chômage est tombé à 4,7 % en fin d’année tandis que l’on notait de nouveaux signes d’une accélération progressive de la hausse des salaires. Dans l’ensemble, toutefois, l’inflation reste peu élevée et, compte tenu de la fermeté du dollar et de la faiblesse des prix des produits de base, elle devrait conserver ce rythme à court terme. La vigueur de l’investissement dans de nouvelles capacités a permis de contenir les coûts et, au cours de la période récente, les gains de productivité ont été supérieurs aux hausses de salaires. La vigueur de l’économie américaine a gonflé les recettes publiques, et le déficit du budget fédéral a été pratiquement résorbé en 1997 (tableau 4). Selon les projections, la croissance du PIB réel devrait se modérer en 1998 pour s’établir autour de 3 % en raison du fléchissement de la demande extérieure induit par la crise asiatique, de la fermeté du dollar et du léger resserrement de la politique monétaire attendu dans le courant de l’année, conformément aux anticipations du marché.
Graphique 6. Principaux pays industrialisés: écart de production1
(Production effective diminuée de la production potentielle, en pourcentage de cette dernière)
Les principaux pays industrialisés ont continué d’occuper des positions différentes dans le cycle.
1Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI. Les estimations de l’écart comportent une marge d’incertitude significative. Les méthodes utilisées pour le calcul de la production potentielle sont analysées par Paula R. De Masi dans «IMF Estimates of Potential Output: Theory and Practice», Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington, FMI, décembre 1997), pages 40-46.
2Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent uniquement à l’Allemagne de l’Ouest.
Tableau 4. Principaux pays industrialisés: soldes budgétaires et dette des administrations publiques1
(En pourcentage du PIB)
Note: Les projections budgétaires reposent sur les informations disponibles à la fin de mars 1998. Les hypothèses spécifiques retenues pour chaque pays sont présentées dans l’encadré 4.
1 L’écart de production correspond à la production effective diminuée de la production potentielle, en pourcentage de cette dernière. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la production potentielle. Le solde budgétaire structurel correspond au solde qui serait enregistré si la production effective coïncidait avec la production potentielle. Les variations de ce solde incluent, par conséquent, les effets des mesures budgétaires temporaires, l’impact des fluctuations des taux d’intérêt et du coût du service de la dette ainsi que d’autres fluctuations non cycliques du solde budgétaire. Le calcul des soldes structurels repose sur l’estimation, par les services du FMI, du PIB potentiel et des élasticités des recettes et des dépenses (voir les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette nette représente la dette brute moins les avoirs financiers, lesquels comprennent les avoirs détenus par le système de sécurité sociale. Les données sur la dette se rapportent aux chiffres enregistrés en fin d’année (à la fin mars pour le Royaume-Uni). Les estimations de l’écart de production et du solde budgétaire structurel comportent une marge d’incertitude significative.
2 Les données relatives à l’Allemagne avant 1990 se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest. La première colonne correspondant à la dette nette se rapporte aux années 1986 à 1991. À partir de 1995, la dette et le service de la dette de la Treuhandanstalt (et de divers autres organismes) ont été pris en charge par l’État fédéral. Cette dette équivaut à 8 % du PIB, et son service à ½ %.
3 Le chiffre indiqué à la colonne 1981-91 correspond à la moyenne pour les années 1983-91.
Au Royaume-Uni, la croissance a conservé un rythme supérieur au potentiel jusqu’au dernier trimestre de 1997, et le chômage déclaré a poursuivi sa décrue pour tomber en dessous de 5 %. L’inflation est restée quant à elle proche de l’objectif de 2½ %. Si la demande intérieure est demeurée le principal moteur de la croissance, les exportations nettes ont affiché un dynamisme surprenant compte tenu de l’appréciation très sensible de la livre sterling, en termes réels, depuis le milieu de 1996. On s’attend à ce que la croissance du PIB réel ralentisse quelque peu pour s’établir à 2¼ % cette année, car la perte de compétitivité de l’économie britannique et la crise asiatique freineront les exportations, tandis que le resserrement des conditions monétaires opéré en 1997 et la poursuite de l’assainissement budgétaire modéreront la demande intérieure (graphique 7).
Graphique 7. Principaux pays industrialisés: indices des conditions monétaires1
Le resserrement très sensible des conditions monétaires—définies au sens large pour tenir compte à la fois des taux d’intérêt et des taux de change—au Royaume-Uni depuis 1996 devrait exercer une influence modératrice sur la croissance.
1Pour chaque pays, l’indice est défini comme une moyenne pondérée de la variation en points de pourcentage du taux d’intérêt réel à court terme et de la variation en pourcentage du taux de change effectif réel par rapport à une période de référence (janvier 1990). Une pondération relative de 3 à 1 est appliquée au Canada, à la France, à l’Italie et au Royaume-Uni, de 4 à 1 à l’Allemagne, et de 10 à 1 aux États-Unis et au Japon. Cette pondération vise à exprimer l’effet relatif des taux d’intérêt et des taux de change sur la demande globale; il convient de la considérer à titre indicatif plutôt que comme une estimation précise. Par exemple, le ratio de 3 à 1 indique qu’une variation de 1 point du taux d’intérêt réel à court terme a à peu près le même effet à terme sur la demande globale qu’une variation de 3 % du taux de change effectif réel. Les fluctuations de l’indice sont donc équivalentes aux variations en points de pourcentage du taux d’intérêt réel. Le décalage avec lequel une variation de l’indice agit en principe sur la demande globale dépend de la mesure dans laquelle cette variation résulte d’une fluctuation du taux d’intérêt ou du taux de change; ce décalage varie aussi selon la conjoncture et selon les pays. Il ne faut pas attacher de signification particulière à la valeur absolue de l’indice; cet indice a plutôt pour objet d’indiquer le degré de resserrement ou d’assouplissement des conditions monétaires par rapport à la période de référence (choisie de façon arbitraire). Les légères variations des poids relatifs utilisés modifient la valeur de l’indice mais non l’aspect qualitatif des conditions.
La reprise s’est accélérée l’an passé au Canada, où le PIB réel a augmenté de 3¾ %. Cependant, la persistance d’un volant de ressources inemployées dans l’économie explique que l’inflation ait diminué pour tomber à la limite inférieure de la fourchette retenue par les autorités. La Banque du Canada a répondu aux signes de poursuite d’une croissance robuste en resserrant très légèrement les conditions monétaires en octobre 1997. Elle a relevé encore les taux d’intérêt en novembre et décembre 1997, puis à nouveau en janvier 1998—pour un total de 125 points de base—afin de maintenir des conditions monétaires à peu près constantes face à la dépréciation du dollar canadien. Le budget fédéral pour 1997/98 devrait être équilibré, et il pourrait dégager de légers excédents par la suite. Selon les projections, la croissance fléchira quelque peu en 1998 pour revenir aux alentours de 3¼ %.
La reprise s’est également confortée en 1997 dans les pays d’Europe continentale, et les projections de croissance pour 1998 et 1999 auraient été révisées à la hausse s’il n’avait fallu tenir compte de l’effet de modération que la crise asiatique devrait exercer, en particulier, sur le volume des exportations. Cela dit, les conditions d’une légère accélération de l’activité économique restent réunies, qu’il s’agisse de la pause probable dans l’effort d’assainissement budgétaire, de la dépréciation des monnaies, de la baisse des taux longs ou du regain de confiance dans ces économies (graphique 8). En Allemagne, la croissance enregistrée en 1997 est due surtout au dynamisme persistant des exportations et, en dépit du redémarrage de l’investissement dans les biens d’équipement professionnel, on attend toujours que la demande intérieure se redresse véritablement (graphique 9). La reprise de l’activité en France, qui dépendait elle aussi en grande partie des exportations, est désormais mieux équilibrée, car l’essor de la demande intérieure au second semestre de 1997 a plus que compensé la croissance plus modérée des exportations. Dans les deux pays, le chômage a amorcé récemment une décrue par rapport aux sommets qu’il avait atteints, mais il reste proche de 12 %. La croissance du PIB réel devrait se renforcer cette année pour atteindre 2½ % en Allemagne et 3 % en France.
Graphique 8. Principaux pays de l’Union européenne et Etats-Unis: indicateurs de la confiance des consommateurs et des entreprises1
Aux Etats-Unis, la confiance des consommateurs est proche des sommets atteints dans les années 60; en Allemagne et en France, la confiance des consommateurs et des entreprises s’est nettement améliorée.
Sources: confiance des consommateurs: pour les États-Unis, le Conference Board; pour les membres de l’Union européenne, la Commission européenne. Confiance des entreprises: pour les EtatsUnis, le Département du commerce, Purchasing Managers Composite Diffusion Index; pour les membres de l’Union européenne, la Commission européenne
1Les indicateurs ne sont pas comparables d’un pays à l’autre.
2Pourcentage des personnes interrogées qui s’attendent à voir leur situation s’améliorer moins pourcentage de celles qui s’attendent à une détérioration.
Graphique 9. Principaux pays européens: demande intérieure totale réelle1
(Variation en pourcentage sur quatre trimestres)
On s’attend à ce que la demande intérieure se renforce cette année en Allemagne et en France.
1La zone ombrée correspond aux projections des services du FMI.
En Italie, le vigoureux effort d’assainissement des finances publiques n’a pas empêché la croissance de se raffermir très sensiblement en 1997, tout en restant inférieure au potentiel. Le redressement de l’activité a été soutenu par la reprise de la consommation privée (facilitée elle-même par des incitations fiscales temporaires à l’achat d’automobiles), l’accélération de la croissance des exportations et la reconstitution des stocks. L’effet de certains de ces facteurs s’atténuera en 1998, mais la baisse des taux d’intérêt et les espoirs considérables placés dans l’UEM devraient permettre une croissance du PIB réel de l’ordre de 2¼ %.
Ailleurs en Europe continentale, la morosité de l’activité économique a cédé la place à une expansion plus convaincante en Autriche, en Belgique et en Suède, qui devraient connaître une croissance de 2½ à 3 % en 1998. On s’attend à ce que l’expansion se renforce ou gagne encore en maturité au Danemark, en Espagne, en Finlande, en Grèce, en Irlande, en Norvège, aux Pays-Bas et au Portugal et, dans plusieurs de ces pays, le risque de surchauffe n’est pas écarté.
La croissance des pays en développement devrait ralentir et tomber d’environ 5¾ % en 1997 aux alentours de 4 % en 1998, soit à un taux nettement inférieur aux 6 % enregistrés en moyenne dans les années 90, et en recul de 2¼% point par rapport aux projections des Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 (tableau 5). Si les révisions à la baisse touchent toutes les régions du monde, les plus importantes concernent l’Asie, et en particulier les quatre pays de l’Association des nations de l’Asie du Sud-Est les plus touchés par la crise (ASEAN-4). Les perspectives d’évolution de ces pays sont examinées ci-après. Dans la plupart des autres économies de marché émergentes, la croissance ralentira en 1998 avant de se redresser un peu en 1999. L’Afrique est la seule région où les projections tablent encore sur une accélération de la croissance cette année, mais des risques considérables subsistent et les résultats effectifs pourraient être sensiblement inférieurs aux chiffres projetés.
Tableau 5. Pays en développement (échantillon): PIB réel et prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Pays africains qui, à la fin de 1997, avaient des accords en vigueur avec le FMI au titre de la facilité d’ajustement structurel (FAS) ou de la facilité d’ajustement structurel renforcée (FASR).
En Chine, le marché financier a peu souffert de la crise asiatique, car l’économie reste relativement fermée aux mouvements de capitaux—les flux financiers prennent pour l’essentiel la forme d’investissements directs—et le pays dispose de réserves de change abondantes. Compte tenu de la dévaluation des monnaies de ses partenaires commerciaux asiatiques, la compétitivité de l’économie chinoise s’est quelque peu dégradée, mais les exportations sont restées soutenues et l’excédent extérieur courant a augmenté. L’inflation devrait rester faible après le net recul enregistré en 1997, et l’on prévoit que la croissance ralentira modérément pour avoisiner 7 % cette année, même si l’hypothèse d’un fléchissement plus prononcé n’est pas exclue.
En Inde, la croissance de la production—qui avait accusé un léger recul en 1997—devrait ralentir à nouveau pour s’établir à environ 5¾ % cette année, car la situation politique reste incertaine et les taux d’intérêt réels sont élevés en raison de l’ampleur du déficit budgétaire. On s’attend aussi à ce que le fléchissement de la demande des partenaires commerciaux et les goulets d’étranglement qui existent au niveau des infrastructures freinent la croissance de ses exportations. Au Pakistan, le gouvernement a adopté un vaste programme qui prévoit de renforcer la politique macroéconomique et d’engager des réformes structurelles pour répondre au creusement des déséquilibres macroéconomiques et à la menace de crise des réserves de change à la fin 1996 et au début 1997. On prévoit que la croissance s’accélérera pour atteindre 5½ % et que l’inflation diminuera en 1998 si les mesures d’ajustement et de réforme sont mises en oeuvre comme prévu, mais la balance des paiements reste fragile.
Les pays en développement de l’Hémisphère occidental ont assez bien résisté à la crise asiatique, ce qu’ils doivent en partie aux réformes engagées et à la politique macroéconomique menée durant la dernière décennie, notamment après la crise mexicaine. Il semble néanmoins, ainsi qu’on le verra ci-après, que la croissance ralentira et se situera autour de 3½ % cette année pour l’ensemble de la région. Cette évolution s’explique en partie par l’effet de contagion de la crise asiatique et les mesures prises afin de rendre la région moins vulnérable aux volte-face des investisseurs, mais aussi par l’essoufflement naturel de la reprise au Mexique après presque trois ans d’expansion soutenue.
En Afrique, la croissance du PIB réel a diminué, tombant de 5½ % en 1996 à 3¼ en 1997, soit ½ point de moins que la projection des Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997. Le fléchissement de l’expansion—sous l’effet conjugué de l’évolution des prix des produits de base, des intempéries, de conflits armés et d’incertitudes politiques—n’a pas touché de la même manière l’ensemble du continent, les pays du Nord accusant le repli le plus prononcé. En Afrique subsaharienne, la croissance du PIB a ralenti pour passer de 5 % en 1996 à 3¾ % en 1997. Si l’on excepte l’Afrique du Sud, où le rand s’est déprécié d’environ 4 % à la fin octobre, la crise asiatique n’a guère eu de répercussions sur les marchés financiers et les marchés des changes de la région. Il n’en reste pas moins qu’un certain nombre de pays d’Afrique subsaharienne risquent de ressentir les effets de cette crise en 1998, car les pays d’Asie de l’Est—la Malaisie en particulier—représentent une source d’investissements étrangers importante pour la région, et parce que le coût des emprunts extérieurs a en général augmenté. L’évolution des prix des produits de base aura elle aussi un impact négatif sur certains pays. Les projections tablent cependant sur un rebond de la croissance en Afrique, qui devrait atteindre environ 4½ % en 1998 si les politiques macroéconomiques disciplinées menées à l’heure actuelle sont poursuivies, les réformes structurelles encore approfondies et les conflits armés locaux résolus. Dans certains cas, toutefois, des risques considérables continuent de peser sur ces projections, tels que les répercussions possibles d’El Niño sur la production agricole régionale ou la baisse des prix des produits de base.
Dans les pays en développement de la région Moyen-Orient et Europe, la croissance a quelque peu ralenti pour s’établir à 4½ % en 1997 et devrait confirmer ce repli en 1998. Le fléchissement de la croissance enregistré en 1997 résulte principalement de l’évolution de la situation en Turquie et dans la République islamique d’Iran. En Turquie, où le gouvernement prévoit de redoubler d’efforts pour freiner l’inflation—qui est désormais l’une des plus fortes du monde —, l’activité risque de ralentir encore à court terme, mais le renforcement progressif de la stabilité macroéconomique devrait améliorer les perspectives à moyen terme du pays. En République islamique d’Iran, la croissance a ralenti pour revenir aux alentours de 3¾ % l’an dernier par suite, surtout, de la baisse des recettes tirées des exportations de pétrole et de gaz, et la faiblesse des prix pétroliers freinera à nouveau l’expansion en 1998. Il faut noter que la morosité attendue des marchés pétroliers internationaux fait peser un risque plus général, à court terme, sur la croissance des pays producteurs de pétrole de la région, car elle aura un impact défavorable sur leurs soldes extérieurs courants qui nécessitera des mesures d’ajustement. Les perspectives d’évolution de l’Egypte sont analysées plus en détail ci-après.
Les pays en transition devraient enregistrer une croissance de 3 % en 1998 (tableau 6). Ce sera pour eux la deuxième année consécutive de croissance positive après huit ans de contraction de la production, mais cette projection s’inscrit néanmoins en recul d’environ 1¼ % par rapport aux Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997. La révision de ces chiffres à la baisse est imputable pour l’essentiel à la Bulgarie, à l’Ouzbékistan, à la Russie, au Turkménistan et à l’Ukraine. Les prévisions de croissance plus modeste de la Bulgarie s’expliquent par l’intensité de la crise financière qui a éclaté en 1996, et qui s’est poursuivie en 1997 jusqu’à ce que les mesures de stabilisation aient produit leur effet. La hausse des taux d’intérêt et l’accès réduit aux financements extérieurs —qu’explique en partie la crise asiatique—devraient freiner la croissance en Russie et en Ukraine. En revanche, le vif essor des exportations et la mise en oeuvre de politiques macroéconomiques destinées à corriger les déséquilibres ont amélioré les perspectives de croissance de la Hongrie et de la Pologne. Au Kazakhstan, l’essor de la production pétrolière et gazière devrait donner un coup de fouet à la croissance en dépit de la baisse des prix de l’énergie. L’impact de la crise asiatique sur les pays en transition est examiné plus en détail ci-après.
Tableau 6. Pays en transition: PIB réel et prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)
À la fin de 1997 et au début de 1998, les rendements obligataires ont chuté dans la plupart des grands pays industrialisés pour tomber à des niveaux sans précédent depuis le début des années 60—voire depuis plus longtemps encore—tandis qu’ils se maintenaient, au Japon, autour de niveaux historiquement bas pour quelque pays que ce soit (graphique 10). Cette chute des rendements a concerné toute la gamme des échéances et reflète parfois, semble-t-il, une révision en baisse des anticipations de resserrement des conditions monétaires à court terme. Le recul durable de l’inflation dans le monde est l’une des raisons essentielles de la baisse des rendements obligataires. Cette tendance s’est confirmée en 1997, puisque l’inflation moyenne a ralenti dans les principaux pays industrialisés pour tomber d’un peu moins de 2½ en 1996 à un peu plus de 2 % (graphique 11). En déclenchant un large mouvement de fuite vers des placements sûrs et une nouvelle révision à la baisse des anticipations inflationnistes, l’aggravation de la crise en Asie a joué un rôle majeur dans le fléchissement des rendements obligataires au cours de la période récente.
Graphique 10. Principaux pays industrialisés: taux d’intérêt nominaux
(Taux annuels, en pourcentage)
Les taux longs sont restés orientés à la baisse dans la plupart des pays, tandis que l’évolution des taux courts ne fait pas apparaître de tendance précise.
Sources: WEFA, Inc.; Bloomberg Financial Markets, LP
1Rendement des obligations d’État à échéance résiduelle de dix ans ou à échéance la plus proche de dix ans.
2Echéances de trois mois.
Graphique 11. Économies avancées (échantillon): inflation
(Variation annuelle en pourcentage)
L’inflation s’est stabilisée à des niveaux peu élevés ou a confirmé son repli en 1997 dans la plupart des économies avancées.
La crise asiatique devrait contribuer, de diverses manières, à la réduction du risque d’inflation à court terme. Premièrement, on peut s’attendre à ce qu’elle apaise les tensions inflationnistes mondiales en réduisant la demande et l’activité dans de nombreux pays. Deuxièmement, le fléchissement de la croissance en Asie a été d’ores et déjà l’une des principales raisons de la chute brutale, depuis le début de 1997, des cours mondiaux de nombreux produits de base pour lesquels les pays asiatiques représentent une part significative de la demande mondiale (voir annexe II). Troisièmement, la forte dépréciation de certaines monnaies asiatiques devrait abaisser les prix en dollars des produits dont ces pays sont d’importants fournisseurs à l’échelon mondial10.
Certains analystes estiment que l’impact de la crise asiatique pourrait aller au-delà du relâchement des tensions inflationnistes mondiales, et qu’il y a un risque réel de voir l’économie mondiale tomber dans la déflation. Ils font valoir qu’outre ces trois canaux par lesquels son impact devrait se faire sentir, il existe dans des secteurs où les pays asiatiques sont d’importants producteurs à l’échelle mondiale des capacités excédentaires qui résultent d’un surinvestissement antérieur. Ils notent aussi que certains pays—le Japon, par exemple—sont peut-être déjà menacés d’une déflation des prix à la consommation dans la mesure où la confiance et la demande intérieure sont au plus bas en raison, le plus souvent, de la fragilité du secteur financier et de la chute brutale des prix des actifs.
Il est important, lorsque l’on évalue les risques de déflation mondiale, de distinguer la déflation—chute durable du niveau général des prix—de la désinflation—c’est-à-dire la baisse du taux d’inflation. La désinflation est un succès majeur des politiques macroéconomiques menées à travers le monde depuis qu’au début des années 80, les banques centrales ont choisi de donner la priorité à la maîtrise de l’inflation. Il est important aussi de faire la distinction entre la déflation et les fluctuations des prix relatifs caractérisées par une chute des prix de certains actifs, biens ou produits de base dans un contexte de hausse globale des prix. De fait, la chute des prix de certains produits —sous l’impulsion des gains de productivité et du progrès technique, en particulier—est en général plus fréquente lorsque l’inflation est faible que lorsqu’elle est élevée et que l’ajustement des prix relatifs se manifeste davantage par des différences dans le rythme de hausse des prix que par une baisse des prix en termes absolus. Il faut, d’autre part, distinguer les prix des produits de base de ceux des produits manufacturés et des services, qui dominent les indices des prix à la production ou à la consommation. Les prix des produits de base tendent à fluctuer de façon beaucoup plus erratique que le niveau général des prix et, depuis le début des années 80, on a assisté aussi bien à de fortes baisses qu’à des envolées des prix mondiaux des produits de base, alors que la hausse des prix à la consommation dans les économies avancées affichait dans le même temps une tendance relativement régulière à la baisse (graphique 12).
Graphique 12. Économies avancées: inflation et prix des produits de base
(Variation en pourcentage, en glissement annuel)
En dépit des fortes fluctuations des prix des produits de base, à la hausse et à la baisse, depuis le début des années 80, l’inflation des prix à la consommation a poursuivi sa décélération progressive dans les économies avancées.
Les épisodes de déflation mondiale, relativement fréquents au XIXe siècle et au début du XXe siècle, ne se sont pas reproduits dans la période récente. La dernière déflation mondiale d’envergure remonte à la «Grande dépression» de 1929-33, qui a vu les prix chuter d’environ 30 % aux Etats-Unis dans le contexte d’un écroulement généralisé de la production et des prix dans le monde. Si un certain nombre de facteurs ont été avancés pour expliquer cette crise, on s’accorde généralement à reconnaître le rôle clé joué par la contraction monétaire déclenchée, dans un premier temps, par le resserrement des conditions monétaires dans les principaux pays qui dégageaient alors des excédents extérieurs—les Etats-Unis et la France, notamment—et transmise ensuite à travers le monde par le système de taux fixes de l’étalon or11. Le régime de l’étalon or les privant de l’option qui consiste à corriger le taux de change, le seul mécanisme d’ajustement offert aux pays en proie à une hémorragie de réserves était de susciter une déflation en contractant la masse monétaire, alors que les pays en excédent pouvaient stériliser les effets monétaires d’un afflux de réserves. Il en est résulté une chute de l’offre de monnaie dans le monde et une déflation mondiale. Et ces effets ont été exacerbés par les crises financières qui se sont propagées à travers le monde au début des années 30, et qui sont pour beaucoup dans la baisse des prix et de la production. Les banques centrales, auxquelles les règles de l’étalon or ne permettaient guère d’atténuer ces crises en faisant office de prêteur en dernier ressort, ne semblent pas non plus avoir donné une grande priorité à la prévention des crises bancaires systémiques12.
Il faut se rappeler, lorsque l’on cherche à évaluer le risque de déflation mondiale à l’heure actuelle, que le système économique et financier mondial est très différent, aujourd’hui, de ce qu’il était à l’époque de la «Grande dépression». Principal changement: l’adoption de régimes de taux de change le plus souvent flexibles, qui permettent aux pays qui subissent un choc déflationniste d’en amortir partiellement l’impact en laissant leur monnaie se déprécier sous la pression du marché. Ce mécanisme a joué un rôle important dans l’ajustement des principales économies du monde depuis deux ans et demi, en redistribuant la demande des pays où la croissance était vigoureuse—les Etats-Unis et le Royaume-Uni, surtout—vers le Japon et l’Europe continentale où elle était relativement faible (voir chapitre III). Dans le cas des pays asiatiques en crise, l’impulsion donnée aux exportations nettes par la dépréciation récente—et du reste excessive—de leurs monnaies devrait stimuler la demande dans ces pays et compenser ainsi, en partie, les effets déflationnistes de la crise13. Deuxième différence importante par rapport au début des années 30, les banques centrales et les gouvernements, affranchis désormais des contraintes de l’étalon or, ont une plus grande latitude pour ajuster la politique monétaire et budgétaire afin de compenser l’impact éventuel de la crise asiatique sur la demande. Troisième différence, on reconnaît davantage, aujourd’hui, le rôle crucial que les banques centrales peuvent jouer, en tant que prêteur en dernier ressort, pour préserver la liquidité des marchés financiers en cas de crise, et l’amélioration des institutions de contrôle et de réglementation des marchés financiers a considérablement renforcé la résistance des économies avancées à ce type de choc. Quatrième différence, enfin, il existe désormais un système de coopération monétaire internationale qui a pour objet d’éviter les réponses économiques susceptibles d’avoir des répercussions préjudiciables à l’échelle mondiale, et qui permet de mobiliser des financements à l’appui de mesures correctives destinées à réduire au minimum les conséquences de la crise pour les pays qui engagent ces mesures comme pour la communauté internationale.
Outre ces différences institutionnelles importantes par rapport aux années 30, les perspectives de croissance modérée, certes, mais soutenue de l’économie mondiale semblent écarter elles aussi toute menace imminente de déflation mondiale. La demande intérieure devrait en effet rester vigoureuse ou se renforcer encore dans bon nombre d’économies avancées au cours de la période à venir, et atténuer ainsi en grande partie l’impact déflationniste de la crise asiatique. Les signes d’une pression inflationniste modérée due à la forte utilisation des capacités et à la tension du marché du travail sont d’ores et déjà perceptibles dans certains pays, en particulier dans le secteur des services, et le risque de surchauffe ou d’accélération plus généralisée de l’inflation à un stade ultérieur ne peut être écarté. Aussi, à moins d’une contraction beaucoup plus grave de l’activité mondiale qu’on ne l’envisage à l’heure actuelle, il ne semble pas qu’il y ait un risque majeur de déflation généralisée. Et si cette menace devait se préciser—en cas de correction majeure des marchés financiers à travers le monde, par exemple —, les principales banques centrales disposeraient d’une marge de manoeuvre considérable pour assouplir la politique monétaire afin de limiter les risques de contraction plus grave de l’activité et, partant, la probabilité d’une déflation mondiale.
L’aggravation de la crise asiatique au second semestre de 1997 et au début de 1998 a entraîné une chute brutale des monnaies des quatre pays de l’ASEAN les plus touchés par la crise et de la Corée sur les marchés des changes, suivie d’une récupération partielle depuis janvier. Malgré ce redressement, la valeur de la roupie indonésienne en mars 1998 (en dollars) a été inférieure en moyenne de 74 % à son niveau d’il y a neuf mois, alors que les autres monnaies prises dans la tourmente cédaient dans le même temps de 31 à 39 % face à la monnaie américaine (tableau 7). Les autorités de la Région administrative spéciale de Hong Kong ont maintenu le lien entre le dollar de Hong Kong et le dollar E.U. dans le cadre du régime de caisse d’émission en vigueur; la Chine a maintenu de même une parité stable entre sa monnaie et le dollar E.U., mais le nouveau dollar de Taiwan et le dollar de Singapour, la roupie indienne et les dollars australiens et néozélandais ont accusé, à la fin de 1997, un fléchissement très net que seule la monnaie australienne a pu inverser de façon significative au début de 1998. Ce mouvement de repli s’explique par les pressions plus ou moins accentuées qui se sont exercées sur les marchés des changes et les inquiétudes nées de l’érosion de la compétitivité de ces pays vis-à-vis des économies en crise, mais aussi par le ralentissement de la croissance régionale, les liens entre marchés financiers et la chute des prix mondiaux des produits de base. Durant cette période, le dollar E.U. et la livre sterling se sont encore raffermis, tandis que le yen a cédé du terrain face à toutes les autres grandes monnaies.
Tableau 7. Évolution récente des taux de change sur une base bilatérale et multilatérale1
(Pourcentages)
Sources: FMI, base de données de Direction of Trade Statistics (DOTS) et du Système des avis d’information (SAI), WEFA, Inc., et calculs des services du FMI
1 Variation de juin 1997 à mars 1998; un chiffre positif correspond à une appréciation.
2 Les pondérations affectées aux partenaires commerciaux prennent en compte les effets bilatéraux et les effets sur les marchés tiers pour la période 1988-90.
3 Les pondérations affectées aux partenaires commerciaux ne prennent en compte que les échanges bilatéraux pour la période 1994-96.
Dans les pays touchés par la crise, la dévalorisation initiale des monnaies dans un contexte caractérisé par la perturbation des systèmes financiers et l’effondrement de la confiance des investisseurs a fait tomber les taux de change bien en deçà de toute évaluation raisonnable de leurs niveaux d’équilibre en termes multilatéraux réels, même si l’on tient compte des bouleversements économiques liés à la crise. La sous-évaluation des taux de change d’équilibre laisse penser qu’un redressement pourrait intervenir une fois la confiance et la tranquillité revenues et, de fait, l’évolution des taux de change depuis janvier est le signe d’un certain raffermissement. Quoi qu’il en soit, l’ampleur des fluctuations des parités observées depuis le milieu de 1997 a été telle que la configuration des taux de change pondérés par le commerce international et la compétitivité internationale—en Asie et de façon plus générale—s’en est trouvée sensiblement modifiée. Il est difficile de prévoir quels seront finalement les effets de la crise sur la compétitivité, ne serait-ce que parce que les fluctuations de taux de change qui se sont déjà produites pourraient modifier, d’une façon difficile à prévoir là aussi, la compétitivité et les parts de marché dans les pays tiers14.
On peut mesurer la compétitivité internationale à partir des indices de taux de change effectifs réels reposant sur les prix à la consommation, tels qu’ils sont calculés par le FMI pour la plupart des pays membres et utilisés dans le cadre du Système des avis d’information. Le système de pondération employé reflète l’importance relative des différents partenaires commerciaux dans les échanges de biens manufacturés, de produits de base et, le cas échéant, de services de tourisme, ainsi que l’intensité de la concurrence internationale sur les marchés de produits manufacturés des pays tiers15. Les fluctuations des indices des prix à la consommation sont utilisées pour convertir les indices de taux de change effectifs nominaux en indices de taux de change effectifs réels16.
Dans les pays asiatiques les plus touchés par la crise, la forte dépréciation des monnaies nationales vis-à-vis du dollar a entraîné aussi leur dépréciation très sensible en termes effectifs nominaux et réels (voir tableau 7). Les différences observées entre la dépréciation par rapport au dollar et la dépréciation sur une base effective réelle découlent essentiellement de deux facteurs. En premier lieu, ces pays ont d’importantes relations commerciales entre eux et avec d’autres pays dont la monnaie a chuté face au dollar, et ils se font concurrence sur les marchés des pays tiers. Aussi les fluctuations des taux de change effectifs nominaux pondérés par le commerce international sont-elles plus faibles que les fluctuations des taux bilatéraux avec le dollar. Deuxièmement, les gains de compétitivité liés à la dépréciation de ces monnaies ont été effacés en partie par une accélération de l’inflation due, dans une certaine mesure, au renchérissement consécutif des biens échangés. Au début de 1998, cet impact apparaissait relativement limité (sauf en Indonésie), ce qui s’explique par le décalage important qui existe entre les variations des taux de change et l’inflation, mais aussi par l’impact du contrôle des prix ou de subventions (dans certains cas) et par la forte contraction des demandes intérieures. À plus long terme, cependant, l’accélération de l’inflation pourrait éroder très sensiblement les gains de compétitivité initiaux17.
La base de données utilisée pour calculer les indices de taux de change effectifs du Système des avis d’information présente l’inconvénient de faire reposer ses pondérations sur des données commerciales pour la période 1988-90 et de ne pas tenir compte, par conséquent, de l’évolution récente des courants commerciaux, et en particulier de l’expansion du commerce intrarégional en Asie depuis la fin des années 80. Pour intégrer les statistiques plus récentes, une nouvelle série d’indices de taux de change effectifs a été calculée à partir d’une pondération par les échanges bilatéraux qui s’appuie elle-même sur la base de données de Direction of Trade Statistics (DOTS) du FMI pour 1994—96. Ces pondérations présentent l’avantage de reposer sur des données commerciales plus à jour, mais ont en revanche l’inconvénient d’être plus agrégées et de ne pas prendre en compte les effets sur les marchés des pays tiers. Pour les quatre pays de l’ASEAN les plus touchés par la crise et pour la Corée, les estimations de la dépréciation effective réelle des monnaies fondées sur les pondérations du DOTS sont en général plus faibles que celles calculées à partir du Système des avis d’information, mais le tableau d’ensemble est à peu près le même (voir tableau 7, dernière colonne).
Pour la plupart des autres économies asiatiques, les divergences entre les fluctuations des taux de change vis-à-vis du dollar et en termes effectifs réels sont très accentuées. Par ailleurs, les pondérations plus récentes du DOTS donnent dans certains cas des résultats assez différents de ceux du Système des avis d’information. Ainsi, le dollar de Singapour et le nouveau dollar de Taiwan ont perdu tous deux de 12 à 14 % par rapport au dollar E.U. sur la période de neuf mois close en mars 1998, mais leurs fluctuations en termes effectifs réels sont plus limitées, en particulier pour Singapour (où les pondérations du DOTS montrent en fait une appréciation), qui a des liens commerciaux plus importants avec les quatre pays de l’ASEAN les plus touchés par la crise. Le dollar de Hong Kong a gagné de 11 à 14 % en termes effectifs réels, ce qui laisse penser que le maintien du lien avec le dollar E.U a quelque peu érodé la compétitivité de l’économie. Dans le cas de la Chine, l’appréciation effective réelle du renminbi est estimée à 3 % sur la base des pondérations du Système des avis d’information, et à 7 % sur la base des pondérations du DOTS, lesquelles semblent mieux prendre en compte l’importance grandissante des relations de la Chine avec le reste de la région. La roupie indienne n’a guère évolué en termes effectifs réels bien qu’elle ait cédé 10 % face au dollar E.U. De même, le dollar australien ne s’est que modestement apprécié en termes effectifs réels, semblet-il, si l’on se fonde sur les pondérations du DOTS; sur cette même base, la dépréciation du dollar néozélandais est un peu moins prononcée que son repli vis-à-vis du dollar E.U. ne le laisserait supposer.
Les fluctuations récentes des taux de change semblent n’avoir eu qu’un impact relativement limité sur la compétitivité des pays en développement non asiatiques, mais il est possible que les effets potentiels de la crise sur les marchés tiers soient sous-estimés. En Amérique latine, la légère appréciation des monnaies des quatre principales économies en termes effectifs réels s’explique avant tout par l’existence d’un lien étroit avec le dollar—pour l’Argentine et le Brésil—et par les différentiels d’inflation dans le cas du Mexique. Ce sont aussi les écarts d’inflation qui expliquent l’appréciation modérée, en termes réels, des monnaies des autres pays en développement présentés au tableau 7.
À l’inverse, la chute brutale de certaines monnaies asiatiques a encore raffermi le dollar E.U. en termes effectifs nominaux et réels18. Cette appréciation prolonge le redressement amorcé par la monnaie américaine vis-à-vis de nombreuses monnaies au milieu de 1995, alors qu’elle était nettement sous-évaluée, en particulier vis-à-vis du yen. Depuis, la valeur effective réelle du dollar a progressé d’environ 25 % pour atteindre son niveau le plus élevé depuis la fin de 1986, ce qui a entraîné une érosion très sensible de la compétitivité internationale des Etats-Unis (graphique 13). Dans le cas du yen, la poursuite du mouvement de baisse vis-à-vis du dollar et des monnaies d’autres pays industrialisés a entraîné un gain de compétitivité qui a été globalement annulé par l’appréciation de la monnaie japonaise face aux autres devises asiatiques. Aussi les calculs reposant sur des pondérations du DOTS n’indiquent-ils qu’une légère appréciation réelle depuis le milieu de 1997 (tableau 7). Les mouvements récents des taux de change multilatéraux réels des autres grands pays industrialisés—pour lesquels les échanges avec l’Asie jouent un rôle beaucoup moins important—reflètent principalement les fluctuations de leurs monnaies les unes par rapport aux autres. Sur une base effective réelle, la livre sterling s’est encore raffermie depuis le milieu de 1997 pour atteindre un niveau sans précédent depuis 17 ans, tandis que les monnaies des autres grands pays européens et le dollar canadien n’ont guère bougé en termes effectifs réels.
Graphique 13. Principaux pays industrialisés: taux de change effectifs
(Échelle logarithmique; 1990 = 100)
Le repli des monnaies asiatiques a contribué au nouveau raffermissement du dollar; la livre sterling a atteint un niveau sans précédent depuis 17 ans.
1Défini en fonction des coûts unitaires de main-d’œuvre relatifs normalisés, d’après les estimations du Système des indicateurs de la compétitivité du FMI, sur la base des coefficients de pondération du commerce extérieur pour la période 1989-91.
2Établi sur la base des coefficients de pondération du commerce extérieur pour la période 1989-91.
Les flux nets de capitaux privés vers les économies de marché émergentes (pays en développement, nouvelles économies industrielles et pays en transition) ont atteint un niveau record de plus de 240 milliards de dollars en 1996, dont l’Asie a attiré de loin la majeure partie (tableau 8). Après un nouvel essor au premier semestre de 1997, les flux nets ont fortement diminué lorsque les crises qui ont éclaté en Asie de l’Est se sont aggravées. Selon les estimations, les entrées nettes de capitaux dans les marchés émergents pour l’ensemble de 1997 ont été inférieures de 67 milliards de dollars à leur niveau de 1996, et l’afflux net de capitaux dans les pays en développement d’Asie est tombé à son niveau le plus bas depuis 1992. Les entrées de capitaux dans les pays en développement du Moyen-Orient et d’Europe ont enregistré une moindre diminution, et les flux vers l’Hémisphère occidental et les pays en transition ont augmenté.
Tableau 8. Pays en développement, pays en transition, nouvelles économies industrielles: flux de capitaux1
(Milliards de dollars E.U.)
1 Les flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux d’investissement nets à court et à long terme, y compris des emprunts publics ét prives.
2 Moyennes annuelles.
3 En raison des carences des données, il se peut que les autres investissements nets comprennent certains flux de capitaux publics.
4 Le signe moins indique une augmentation.
5 Corée, Région administrative spéciale de Hong Kong, Israël, Singapour et province chinoise de Taiwan.
Les données relatives aux flux bruts de capitaux privés vers les économies de marché émergentes indiquent que l’apport de nouveaux financements a atteint des sommets au deuxième et au troisième trimestres de 1997 (tableau 9). À mesure que la crise se développait, les nouvelles émissions obligataires des économies asiatiques ont fortement diminué. Hors d’Asie, elles sont restées dans un premier temps inchangées mais, en novembre, les émissions obligataires de l’ensemble des économies de marché émergentes étaient tombées à des niveaux très bas qu’elles ont conservés jusqu’à la fin de l’année, avant de se reprendre quelque peu—hors d’Asie—au début de 1998. Les nouveaux engagements de prêt aux pays asiatiques ont également diminué au quatrième trimestre, et ce mouvement s’est élargi au début de 1998. Quant aux émissions d’actions, elles sont tombées elles aussi à des niveaux peu élevés à la fin de 1997.
Tableau 9. Flux bruts de financements privés vers les économies de marché émergentes
(Milliards de dollars E.U.)
Source: Capital Data Loanware et Bondware
Selon les projections, les flux nets de capitaux vers les économies de marché émergentes en 1998 devraient accuser un recul d’environ 52 milliards de dollars par rapport à 1997, pour s’établir à un niveau inférieur de moitié au record de 1996 et retomber à leur plus bas niveau depuis 1992 (voir tableau 8). Les entrées nettes dans les pays en développement d’Asie ne devraient pas dépasser 1,5 milliard de dollars, après avoir culminé à 102 milliards de dollars en 1996. Ces projections reposent sur l’hypothèse que l’afflux de capitaux se redressera progressivement, en 1998, par rapport au niveau atteint à la fin de 199719. On ne s’attend qu’à une lente reprise des flux de capitaux vers l’Asie, tandis que l’Amérique latine et les pays en transition devraient accroître leur part des entrées de capitaux privés dans les économies de marché émergentes.
Le repli très net des flux de capitaux privés en 1997-98 obligera de nombreuses économies de marché émergentes, en Asie surtout, à corriger très sensiblement leur position extérieure, même si cet ajustement devrait être facilité par des flux de financement publics. Dans les pays les plus durement touchés par la crise asiatique, à savoir la Corée, l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande, on s’attend à ce que la forte dépréciation des monnaies et la compression de la demande intérieure permettent de renverser la situation et de dégager, entre 1996 et 1998, un excédent extérieur courant de l’ordre de 75 milliards de dollars. À l’exception de la Malaisie et des Philippines, tous ces pays devraient afficher, en 1998, un excédent extérieur courant qui pourrait dépasser les chiffres projetés ici (tableau 10).
Tableau 10. Échantillon de pays: soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)
1 Biens et services, non compris les revenus des facteurs.
2 D’après les données du solde courant, y compris un excédent des transactions commerciales non identifiées, estimées par les services du FMI.
Dans les autres économies de marché émergentes, l’effet de contagion des premières étapes de la crise asiatique a entraîné aussi une diminution des entrées de capitaux. Le Brésil devrait voir son déficit extérieur courant se réduire pour s’établir à 3¾ % du PIB en 1998, car il a resserré sa politique économique lorsque la crise s’est aggravée. Le Pakistan et la République tchèque figurent parmi les autres pays pour lesquels les projections tablent sur une réduction très sensible du déficit extérieur courant au cours de la période à venir, sous l’effet là aussi des mesures d’ajustement mises en oeuvre. Dans un certain nombre d’autres économies de marché émergentes, on s’attend en revanche à une augmentation du déficit extérieur courant. En Argentine, le fléchissement des exportations et la hausse des paiements d’intérêts devraient plus que compenser le ralentissement des importations, et le déficit extérieur courant se creusera pour atteindre 4¼ % du PIB en 1998, contre 3¾. % en 1997. Au Mexique, la rigueur de la politique budgétaire devrait amortir partiellement l’impact de la baisse des prix du pétrole, mais on prévoit que le déficit extérieur courant augmentera pour passer de 1¾ % du PIB en 1997 à 2½. % en 1998. On s’attend enfin à ce que la forte chute des prix pétroliers entraîne une dégradation du solde extérieur courant de plusieurs autres pays en développement exportateurs de pétrole en 1998; pour les pays en développement dont les exportations de combustibles assurent l’essentiel des recettes en devises, cette dégradation devrait être de 26 milliards de dollars par rapport à 1997.
La balance extérieure courante globale des pays en développement, des nouvelles économies industrielles et des pays en transition devrait afficher une amélioration de 13 milliards de dollars en 1998 (par rapport à l’année précédente). On s’attend aussi à ce que le déficit extérieur courant du groupe des pays industrialisés se creuse de 70 milliards de dollars—les projections tablent sur une détérioration de 61 milliards de dollars pour les Etats-Unis —, et à ce que l’excédent extérieur courant global de l’Union européenne diminue de 23 milliards de dollars (voir appendice statistique, tableau A27). Après avoir oscillé autour de 2 % ces dernières années, le déficit extérieur courant des Etats-Unis devrait s’aggraver pour avoisiner 2¾ du PIB, sous l’effet conjugué de la crise asiatique, du dynamisme persistant de la demande intérieure et de la fermeté du dollar. Les projections tablent aussi sur un creusement du déficit extérieur courant du Canada par rapport à la moyenne de 1997, alors que la balance courante du Royaume-Uni devrait passer d’un léger excédent à un déficit de 1 % du PIB en raison, notamment, de l’appréciation de la livre sterling. Ailleurs en Europe, toutefois, la dépréciation récente des monnaies et la baisse des prix des importations compenseront probablement le recul des exportations vers l’Asie pour laisser les balances extérieures courantes des principaux pays continentaux à peu près inchangées. Au Japon, l’impact négatif très sensible de l’ajustement des autres économies asiatiques devrait être plus que compensé par l’atonie de la demande intérieure et la dépréciation du yen vis-à-vis des monnaies des autres pays industrialisés, de sorte que l’excédent extérieur courant augmenterait quelque peu pour atteindre 3 % du PIB en 1998-9920.
L’évolution projetée des soldes extérieurs courants en 1998 devrait porter à environ 57 milliards de dollars l’écart statistique observé au niveau de la balance des transactions courantes mondiales. Cet accroissement—qui semble avoir peu de chances de se concrétiser, étant donné que l’écart statistique global est resté à peu près stable par rapport aux flux commerciaux ces dernières années—laisse penser que les économies de marché émergentes devront corriger davantage leur solde extérieur courant que ne le prévoient ces projections, ou que la balance extérieure courante des pays industrialisés se détériorera moins que prévu et permettra un afflux net de capitaux plus important vers les économies de marché émergentes. Etant donné l’évolution défavorable de l’opinion que les marchés financiers se font des économies de marché émergentes et les efforts engagés par de nombreux pays pour contenir leurs déséquilibres extérieurs, il paraît plus probable—comme c’était déjà le cas lors du rapport intérimaire de décembre 1997—que cette tension dans les projections sera résolue de la façon suivante: les flux de capitaux vers les économies de marché émergentes seront inférieurs aux projections, et ces économies ajusteront en conséquence leur solde extérieur courant. Il semble toutefois, qu’il y ait toujours un risque que les chiffres de croissance et d’importation effectifs des économies de marché émergentes soient inférieurs aux projections.
La situation économique du Japon s’est nettement dégradée en 1997 après l’essor temporaire de l’activité qui avait précédé le relèvement de la taxe sur la consommation au mois d’avril. L’essoufflement de la croissance est dû en partie à la faiblesse intrinsèque de la demande privée, qui avait été occultée par l’accélération des dépenses avant l’augmentation de la taxe sur la consommation. D’autre part, l’effet de contraction de la politique budgétaire s’est révélé plus fort qu’on ne le prévoyait au départ, et la confiance a été minée par les difficultés persistantes du secteur financier et la crainte d’une propagation des crises financières qui ont éclaté ailleurs en Asie. Cet effritement de la confiance a entraîné à son tour une baisse des cours des actions en fin d’année, qui a érodé la base de capital des banques et fait sérieusement douter de leur capacité à traiter le problème des prêts improductifs.
Les difficultés persistantes du secteur financier et leurs conséquences pour l’offre de crédit, le manque de confiance et le repli de l’activité ailleurs en Asie devraient exercer encore une influence négative sur l’investissement des entreprises cette année. Si les projections tablent sur une croissance nulle du PIB réel et une confirmation de l’atonie de la demande intérieure en 1998, des incertitudes importantes entourent néanmoins ces perspectives: quel sera l’impact de la crise financière asiatique sur le secteur extérieur, et dans quelle mesure l’effet de contraction qu’elle exercera sur les exportations nettes sera-t-il compensé par la faiblesse du yen et l’évolution des autres marchés extérieurs? Quelles actions pourront être engagées pour rétablir la confiance dans le secteur financier et éviter un resserrement du crédit? Comment évoluera la politique budgétaire après la forte contraction de 1997?
Etant donné l’importance de ses relations commerciales et l’ampleur de ses prêts dans la région, le Japon sera davantage touché par la crise asiatique que les autres grands pays industrialisés. Environ 20 % des exportations de marchandises japonaises en 1996 étaient destinés aux cinq pays asiatiques particulièrement éprouvés par les turbulences financières, et près de 17 % de ses importations provenaient de ces pays. Ces parts de marchés sont telles que dans l’hypothèse où le volume des importations de ces cinq pays diminuerait de 15 % du fait de la crise alors que leurs exportations augmenteraient moitié moins, la balance commerciale réelle du Japon enregistrerait une réduction d’environ ½ % du PIB. Et, si la crise devait avoir une seconde série d’effets—le ralentissement de l’activité et des revenus pesant alors sur les dépenses intérieures —, l’impact global sur le PIB pourrait approcher ¾ %.
Il s’agit là de l’impact partiel—par le biais des échanges commerciaux—de la crise asiatique sur le Japon, les autres facteurs susceptibles d’influer sur les perspectives extérieures étant considérés comme constants. Le taux de change du yen est l’un de ces facteurs. La valeur extérieure de la monnaie japonaise a enregistré des fluctuations très contrastées ces derniers mois. Ainsi qu’on l’a vu plus haut, le yen s’est fortement déprécié vis-à-vis des autres grandes monnaies au second semestre de 1997, pour tomber au début de 1998 à son niveau le plus bas par rapport au dollar depuis le début de 199221. En termes multilatéraux, toutefois, le repli du yen vis-à-vis des grandes monnaies a été contrebalancé par son appréciation par rapport aux autres devises asiatiques, de sorte que sa valeur a beaucoup moins diminué en termes effectifs nominaux et réels; elle aurait même augmenté si l’on se fonde sur les pondérations du DOTS susmentionnées. À plus long terme, toutefois, il est probable que le repli très sensible du yen par rapport au pic de 1995 continuera d’avoir des effets positifs sur la balance commerciale du Japon. De surcroît, le vigoureux essor de la demande attendu dans les autres grands pays industrialisés devrait aider à compenser la médiocrité de la croissance ailleurs en Asie, tandis que la faiblesse de la demande intérieure freinera les importations. On peut donc penser que le secteur extérieur apportera une contribution positive (modeste, toutefois) à la croissance cette année.
Les tensions se sont intensifiées dans le secteur financier vers la fin de 1997, lorsque la faillite de deux établissements importants a révélé des pertes d’une ampleur insoupçonnée. D’autre part, le montant des engagements des banques japonaises en Asie, conjugué à la stagnation de l’économie intérieure, a aggravé les craintes de futures pertes sur les prêts22. Enfin, la chute des cours des actions a réduit les réserves latentes des banques et leur ratio des fonds propres de catégorie 2, limitant par là même leur capacité à passer par pertes et profits leurs créances douteuses tout en accordant de nouveaux crédits aux emprunteurs solvables (graphique 14). Sous l’effet de ces facteurs, la «prime Japon»23 est montée en flèche pour se situer entre 50 et 100 points de base en décembre, ce qui a encore renforcé les inquiétudes quant à la rentabilité des banques et à leur offre de crédit.
Graphique 14. Secteur bancaire japonais: principaux indicateurs
La montée des préoccupations relatives au système bancaire a entraîné une chute brutale des cours des actions et une augmentation de la «prime Japon».
Source: Bloomberg Financial Markets, LP
Le gouvernement japonais a répondu à la détérioration de la situation en proposant une série de mesures visant à rétablir la confiance dans le système financier et à réduire le risque d’une pénurie de financements. Il a prévu notamment de mettre des fonds publics à la disposition de la compagnie d’assurance des dépôts—à hauteur de 17 billions de yen, soit 3½ % du PIB —afin de protéger les déposants des banques en faillite, et de mobiliser 13 billions de yen supplémentaires en faveur de cette compagnie afin qu’elle rachète des actions privilégiées et des créances de second rang aux banques solvables. Ces mesures ont considérablement accru les fonds disponibles pour liquider les établissements en faillite et protéger les déposants, et elles ont raffermi quelque peu la confiance des marchés depuis la mi-janvier. L’engagement d’un volume considérable de fonds publics devrait alléger le fardeau supporté par les banques en bonne santé et permettre aux autorités de s’attaquer avec plus de résolution à la fermeture des établissements insolvables. L’injection de capitaux publics dans les établissements solvables est également souhaitable pour éviter une contraction injustifiée des prêts bancaires, mais elle doit obéir à des règles appropriées et transparentes afin que les banques qui bénéficieront de ces aides engagent effectivement les mesures de restructuration nécessaires pour assurer leur viabilité à long terme. Ces mesures de stabilisation immédiates soulignent la nécessité d’encourager, à l’horizon du moyen terme, la mise en place du système financier concurrentiel, efficace et fondé sur le marché prévu dans les plans de réforme initiaux du «big bang».
La politique budgétaire a exercé un vigoureux effet de contraction en 1997, puisque le relèvement de la taxe sur la consommation, la fin des réductions temporaires de l’impôt sur le revenu et le repli très net de l’investissement public ont entraîné une baisse de 1½ point du déficit structurel en pourcentage du PIB (sécurité sociale comprise). Le budget pour 1998 prévoit de nouvelles coupes importantes dans les dépenses, dont l’impact sera cependant compensé en partie par de nouvelles réductions temporaires de l’impôt sur le revenu et diverses autres mesures fiscales représentant au total 2 billions de yen, si bien que le déficit structurel devrait baisser de ½ % du PIB, ce qui signifie que la diminution de la stimulation budgétaire se poursuivra. Un programme de relance budgétaire d’un montant nominal de 16 billions de yen (soit plus de 3 % du PIB) a été proposé à la fin du mois de mars mais, faute de renseignements suffisants, il n’est pas possible d’en évaluer les répercussions éventuelles sur l’économie. À mesure que les perspectives de reprise se confirmeront, un vigoureux effort d’assainissement sera bien sûr nécessaire pour corriger le déséquilibre budgétaire et atténuer les tensions qu’entraînera, à terme, le vieillissement de la population.
S’il est primordial que le Japon appuie la reprise par une politique macroéconomique judicieuse, l’accélération des réformes structurelles et l’approfondissement des mesures de déréglementation sont eux aussi nécessaires pour revigorer l’économie.
Les crises financières qui ont éclaté récemment en Asie de l’Est entraîneront à court terme une décélération très sensible des taux de croissance. Globalement, la production des cinq pays les plus touchés par la crise—la Corée, l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande—devrait diminuer cette année, après avoir enregistré une croissance de 7 à 8 % par an entre 1990 et 1996. Cette contraction de l’activité résultera avant tout d’une forte compression de la demande intérieure due à l’amputation des revenus et des patrimoines réels par la dépréciation des monnaies et des actions, à la diminution de l’accès de ces pays aux marchés internationaux de capitaux et aux perturbations que les difficultés du secteur financier entraîneront au niveau de l’offre intérieure de crédit.
S’il ne fait guère de doute que la région connaîtra un ralentissement très sensible de l’activité cette année, il est plus difficile en revanche de déterminer quand interviendra la reprise et quelle sera sa vigueur. Deux facteurs contribueront de manière déterminante à atténuer la contraction de l’activité et à stimuler la reprise: la réaction des balances commerciales à l’amélioration de la compétitivité suite à la forte dépréciation des monnaies en termes réels, et la reprise des flux financiers internationaux et intérieurs qui devrait ouvrir la voie à un redémarrage des dépenses privées. La réponse des balances commerciales sera sans doute la première à se faire sentir. Mais il y a des limites à la contribution que l’ajustement des échanges commerciaux peut apporter à la relance d’une croissance durable. Ainsi qu’on le verra ci-après, l’expérience montre qu’il ne peut y avoir de véritable reprise tant que l’on n’a pas rétabli la confiance dans le secteur financier intérieur.
S’agissant tout d’abord des perspectives du commerce, la baisse des taux de change effectifs réels des monnaies de ces pays par rapport à leur niveau d’avant la crise a rendu leurs exportations beaucoup plus compétitives, mais elle a aussi renchéri considérablement leurs importations. Dans la mesure où les flux commerciaux sont sensibles aux variations des taux de change réels, la dépréciation de ces monnaies permettra, si elle se confirme, d’amortir très sensiblement la forte contraction attendue au niveau de la demande intérieure. L’expérience mexicaine de 1995 est des plus instructives à cet égard. Suite à la crise amorcée en décembre 1994, la demande intérieure mexicaine a chuté de 14 % en 1995 alors qu’elle affichait auparavant une croissance tendancielle de l’ordre de 5 %, et le peso a perdu environ 33 % en termes effectifs réels. Il s’en est suivi un rétablissement spectaculaire de la balance commerciale, qui est passée d’un déficit proche de 5 % du PIB en 1994 à un excédent de 3 % en 1995. Dans les cinq économies est-asiatiques, la réduction cumulée de la demande intérieure en 1997-98 (par rapport à sa croissance tendancielle) devrait dépasser 20 % sur deux ans et, au début de 1998, les taux de change effectifs réels des monnaies de ces pays avaient perdu en moyenne 40 % environ par rapport à leurs niveaux d’avant la crise. Si la réponse des cinq économies asiatiques devait être proportionnelle à celle du Mexique, le retournement de leur solde commercial global entre 1996 et 1998 serait encore plus important en proportion du PIB, que ne l’a été celui du Mexique. L’effet serait amplifié par la plus grande ouverture des économies asiatiques aux échanges, puisque leurs ratios d’exportations et d’importations par rapport au PIB se situaient entre 25 % pour l’Indonésie et 90 % pour la Malaisie avant la crise, contre 20 % seulement pour le Mexique. Une amélioration des balances commerciales de l’ordre de 10 % du PIB ou plus semble donc tout à fait possible, ce qui compenserait pour moitié environ le choc sur la demande intérieure subi par ces pays.
Il est bien sûr hasardeux d’extrapoler l’expérience mexicaine, car les économies asiatiques doivent faire face à des chocs d’une tout autre ampleur. Il est possible, par exemple, que les réponses aux fluctuations de l’activité et des prix relatifs diminuent à la marge. Et les aspects spécifiques de la crise asiatique, tels que les problèmes de financement rencontrés par les exportateurs dans certains pays à cause de la désorganisation du système financier, risquent de limiter leur aptitude à accroître la production pour profiter de l’amélioration de leur compétitivité. Enfin, l’effritement des monnaies asiatiques observé jusqu’au début de 1998 ne se poursuivra peut-être pas, en particulier lorsque l’impact de la forte dépréciation des monnaies se fera clairement sentir sur les balances commerciales. Les chiffres mensuels du commerce extérieur montraient du reste, dès la fin de 1997, un redressement sensible de la balance commerciale globale des cinq économies asiatiques par rapport à son niveau d’il y a un an (graphique 15). Cette tendance devrait probablement se confirmer au début de 1998 lorsque la crise produira ses pleins effets dans ces pays.
Graphique 15. ASEAN-4 plus Corée: balance commerciale globale1
(En milliards de dollars E.U.; taux annuel)
Dès la fin de 1997, la balance commerciale globale de ces cinq pays asiatiques affichait une nette amélioration par rapport à l’année précédente.
1L’ASEAN-4 regroupe l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande.
S’il est vrai que l’ajustement commercial contribuera de façon décisive à limiter la contraction de l’activité à court terme, il ne représente qu’une réponse ponctuelle aux variations de l’activité et des prix relatifs. Ces pays ne connaîtront pas de véritable reprise sans un redémarrage de la demande intérieure, et il semble peu probable que celle-ci se redresse de façon significative avant le retour de la confiance dans le secteur financier. La gravité du coup porté à la confiance à la fin 1997 est mise en évidence par l’effondrement des flux bruts de capitaux privés vers les économies de marché émergentes d’Asie, qui sont tombés de 12 milliards de dollars en décembre 1996 à 6 milliards en décembre 1997 après avoir culminé à 20 milliards de dollars environ en juillet de la même année. Cet effondrement des apports de capitaux extérieurs n’a pas eu seulement pour effet de réduire directement l’offre de crédit, il a aussi mis à mal le système financier de ces pays. En s’ajoutant aux carences structurelles dont souffrait déjà ce secteur en Corée, en Indonésie ou en Thaïlande et à la multiplication des créances irrécouvrables due au fléchissement de l’activité et à la hausse des taux d’intérêt, il a fortement perturbé l’intermédiation financière intérieure.
L’histoire des crises financières survenues ailleurs dans le monde est riche d’enseignements sur les conditions d’une reprise durable en Asie de l’Est. Le graphique 16 montre comment l’écart de production a évolué dans quatre de ces crises: la «Grande dépression» des années 30 aux États-Unis, la crise de la dette du Chili au début des années 80, la crise mexicaine du milieu des années 90 et la période de ralentissement prolongé de l’activité que traverse le Japon depuis le début des années 90. La gravité des crises financières et de la compression de l’activité qui les a accompagnée varie bien sûr considérablement selon les cas, la crise américaine des années 30 étant la plus sévère alors que le fléchissement de l’économie japonaise, quoique prolongé, reste relativement modéré. Le graphique montre aussi la diversité des chemins empruntés pour renouer avec la reprise après le déclenchement de la crise. Ainsi, le Mexique a connu une courbe en «V» accentuée mais de courte durée alors qu’au Chili et aux Etats-Unis, la récession a suivi une courbe en «U» beaucoup plus évasée et que la courbe en «L» qui caractérise le Japon est peu marquée mais durable, et ne donne jusqu’à présent aucun signe d’une remontée prochaine.
Graphique 16. Évolution de l’écart de production en cas de chocs sur le secteur financier
(En pourcentage de la production tendancielle)
La gravité des perturbations financières et le creusement concomitant de l’écart de production varient considérablement d’une crise à l’autre.
Il est intéressant de noter que, dans les trois premiers cycles, il n’y a pas eu de revirement de tendance avant que les autorités ne prennent des mesures énergiques pour traiter le problème des créances irrécouvrables du système bancaire et liquider les établissements insolvables. Aux Etats-Unis, cela s’est fait lors du bank holiday de 1933; au Chili, l’initiative décisive a été prise en 1984 lorsque la banque centrale a racheté les mauvaises créances des banques commerciales; au Mexique, le tournant s’est situé en 1995 avec l’adoption d’un programme de recapitalisation des banques et de restructuration des prêts improductifs. Dans chacun de ces cycles, la reprise s’est confirmée dans l’année qui a suivi ces mesures, et les initiatives engagées pour corriger les déséquilibres macroéconomiques ont joué elles aussi un rôle important.
Au Japon, en revanche, les mesures prises avant cette année pour résoudre les problèmes du secteur financier étaient bien moins ambitieuses, car on pensait que les banques pourraient se tirer d’affaire elles-mêmes. Mais les difficultés du secteur financier se sont intensifiées à la fin de 1997 et les autorités ont répondu en engageant, au début de 1998, un plan de plus grande envergure prévoyant notamment une injection massive de fonds publics pour faciliter la liquidation des établissements insolvables et recapitaliser les autres institutions. Les marchés financiers ont réagi favorablement à ces initiatives, qui devraient aider à créer les conditions d’une croissance durable.
Au-delà des spécificités de chaque crise, ces diverses expériences tendent à prouver que c’est en engageant des réformes vigoureuses destinées à redonner confiance dans le secteur financier qu’on peut le mieux favoriser une reprise durable. Dans des pays comme la Corée, l’Indonésie et la Thaïlande, cela veut dire qu’il faudra liquider les banques insolvables et recapitaliser celles qui restent viables, mais entreprendre aussi les réformes structurelles de longue haleine indispensables pour renforcer les normes et les contrôles prudentiels. Des progrès considérables ont été accomplis dans ce sens, auxquels le marché a répondu de façon favorable par un redressement notable des taux de change et des cours des actions, qui étaient tombés au plus bas à la mi-janvier. Cela dit, les effets de la contraction de l’activité économique ne se sont pas encore fait pleinement sentir—qu’il s’agisse des faillites d’entreprises ou de la dégradation de la qualité globale des actifs—et l’accès à de nouveaux flux de capitaux privés reste limité. Face à de telles contraintes, la poursuite des réformes financières passera sans doute par l’adoption de nouvelles décisions politiques difficiles, mais l’expérience montre que c’est en prenant de telles mesures que l’on créera des conditions propices à une reprise de la croissance et que l’on favorisera, par là même, le redressement du système financier.
L’intensification de la crise financière en Asie au cours des derniers mois de 1997 a soumis les marchés financiers de certaines économies de marché émergentes d’Amérique latine à des pressions qui ont été particulièrement intenses au Brésil, mais importantes aussi en Argentine, au Chili et au Mexique. Dans ces quatre pays, toutefois, le resserrement immédiat de la politique économique a permis un relâchement très sensible de ces pressions.
Au Brésil, la monnaie est maintenue depuis mars 1995 dans les limites d’une bande de fluctuation ajustable et, depuis 1996, les autorités ont déprécié le real à un rythme annuel de 7 % par rapport au dollar. La monnaie brésilienne n’en a pas moins fait l’objet de fortes pressions à la baisse à la fin octobre 1997, car l’existence d’un déficit budgétaire obstinément élevé et le creusement du déficit extérieur courant ont ravivé les doutes quant à la viabilité de la bande de fluctuation. Les autorités ont répondu dans un premier temps en intervenant sur le marché des changes, mais elles ont très vite resserré les conditions monétaires en relevant nettement les taux d’intérêt à court terme (graphique 17). Le gouvernement a aussi engagé, en novembre, un solide programme budgétaire qui prévoyait un train de mesures destinées à accroître les recettes et à comprimer les dépenses afin de ramener le déficit budgétaire de 6 % du PIB en 1997 à 3½ % en 1998. Les marchés financiers ont bien réagi à ces initiatives et les pressions sur le taux de change se sont atténuées. On s’attend toutefois à ce que le resserrement de la politique économique freine temporairement l’expansion, ce qui explique que les projections de croissance pour 1998 aient été ramenées à 1 ½ %, alors qu’elles étaient de 4 % environ dans les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 (tableau 11).
Graphique 17. Pays d’Amérique latine (échantillon): taux d’intérêt à court terme et taux de change
(En pourcentage annuel, sauf indication contraire)
À mesure que la crise s’intensifiait en Asie, des pressions se sont exercées sur les marchés financiers d’Amérique latine—au Brésil surtout, mais également en Argentine, au Chili et au Mexique.
Tableau 11. Pays d’Amérique latine: indicateurs macroéconomiques
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
1 Variation annuelle en pourcentage.
Des pressions se sont exercées aussi sur le marché financier argentin, où elles ont donné lieu à un creusement sensible des écarts sur la dette souveraine en novembre et orienté à la hausse les taux d’intérêt intérieurs. Les taux d’intérêt ont ensuite fortement baissé lorsque les tensions se sont relâchées, pour retrouver leurs niveaux d’avant la crise. Néanmoins, ce resserrement des conditions financières, conjugué au ralentissement de l’activité au Brésil (principal partenaire commercial de l’Argentine), devrait déboucher cette année sur une conjoncture économique plus maussade que prévu en Argentine. Selon les projections, en effet, la croissance du PIB réel, qui approchait 8½ % en 1997, ralentira pour revenir à 5½ % en 1998.
Au Mexique, le peso a perdu environ 7 % par rapport au dollar lorsque la crise asiatique s’est intensifiée durant la dernière semaine d’octobre. Un relèvement modéré des taux d’intérêt a suffi toutefois à désamorcer ces tensions. Depuis, le peso a connu des périodes d’instabilité et ce sont ses fluctuations qui, pour l’essentiel, ont amorti les chocs subis par l’économie. En décembre 1997, le Congrès a approuvé le projet de loi de finances pour 1998 présenté par le gouvernement, qui prévoit en particulier de contenir le déficit budgétaire global autour de 1¼ % du PIB et, en janvier 1998, le gouvernement a annoncé une série de coupes dans les dépenses afin de respecter son objectif de déficit malgré la baisse des prix du pétrole et des rentrées fiscales. Le relèvement des taux d’intérêt nécessaire pour défendre le peso freinera vraisemblablement la croissance du crédit, de la demande intérieure et donc de l’activité en général. La croissance du PIB réel, estimée à 7 % en 1997, devrait se modérer pour s’établir à environ 4¾ % cette année.
Au Chili, le peso a été soumis à des pressions courant décembre et début janvier et, malgré une intervention d’ampleur modérée sur le marché des changes, il s’est déprécié avant de regagner l’essentiel du terrain perdu une fois que les autorités ont relevé les taux d’intérêt, resserré les conditions de liquidité et annoncé des coupes dans les dépenses publiques. La croissance du PIB réel devrait ralentir pour passer de 6½ % en 1997 à 6 % en 1998.
Les retombées de la crise asiatique en Amérique latine ont donc été limitées, en partie, par le resserrement très rapide des politiques monétaires et, dans le cas du Brésil en particulier, par de nouvelles mesures d’ajustement budgétaire. Avant la crise, le Brésil affichait un déficit budgétaire considérable, son déficit extérieur courant se creusait et sa capacité à supporter durablement ces déséquilibres était mise en question. On peut donc penser que la crise asiatique a accéléré des mesures budgétaires qui s’imposaient de toute manière. Le marché financier s’est certes stabilisé après ces mesures et la balance extérieure courante devrait s’améliorer en 1998, mais ces résultats ont été atteints au prix d’un ralentissement temporaire de la croissance. Et la situation pourrait encore s’aggraver: en effet, certains pays—dont le Brésil—ont fait largement appel aux recettes des privatisations pour financer leur déficit extérieur courant. Dans un environnement mondial qui, en 1998, semble devoir être moins favorable aux entrées de capitaux dans les économies de marché émergentes, il pourrait se révéler difficile de continuer à dépendre de cette source de financement.
Si l’Amérique latine a pu résister aux risques de contagion de la crise asiatique, c’est aussi parce que les politiques et les fondamentaux économiques ont été très sensiblement améliorés au cours de la dernière décennie. L’impact assez limité de la crise asiatique sur le continent latino-américain est une caractéristique intéressante de la crise des marchés émergents de 1997-98.
Depuis le début des années 90, les résultats et les perspectives de croissance de l’Afrique subsaharienne se sont considérablement améliorés. La croissance du PIB réel des 49 pays d’Afrique subsaharienne a été en moyenne de 4¼ % par an pour la période 1995-97, contre 1½ % pour 1990-94 et 2½ % pour 1981-89 (tableau 12). Et certains pays de ce groupe ont enregistré, ces dernières années, une croissance moyenne proche de 8 % qui fait d’eux des «moteurs» régionaux de la croissance24. La production réelle par habitant a progressé à un rythme annuel moyen d’environ 1¾ % ces trois dernières années, alors qu’elle diminuait en moyenne de plus de 1 % par an au début des années 90. Enfin, l’inflation est tombée aux alentours de 14 % en rythme annuel en 1997, tandis que le déficit budgétaire et le déficit extérieur courant ont été très sensiblement réduits par rapport à la situation dans la première moitié des années 90.
Tableau 12. Afrique subsaharienne: principaux indicateurs économiques
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
1 Pays ayant enregistré récemment de bons résultats: Afrique du Sud, Angola, Bénin, Botswana, Côte d’Ivoire, Ethiopie, Guinée-Bissau, Guinée équatoriale, Lesotho. Maurice. Nigéria. Ouganda et Togo.
2 La moyenne de 1990-94 correspond en fait à celle de 1991-94.
S’il est possible que des facteurs exogènes tels que l’évolution de la conjoncture internationale aient joué un rôle à cet égard, l’amélioration récente des résultats de l’Afrique semble résulter davantage du renforcement de la discipline macroéconomique—des réformes budgétaires, en particulier—et des progrès des réformes structurelles. L’important, désormais, est de savoir si les pays africains peuvent soutenir durablement cette croissance plus rapide, voire l’accélérer.
La libéralisation des échanges peut devenir, à terme, un important facteur de consolidation des perspectives de croissance à moyen terme de l’Afrique subsaharienne. Contrairement à ce qui s’est passé pour les économies de marché émergentes d’autres régions, l’accélération de la croissance en Afrique subsaharienne depuis quelques années n’est guère redevable, semblet-il, au commerce international. Au contraire, l’intégration insuffisante de l’Afrique à l’économie mondiale a continué de freiner son expansion (la part de l’Afrique dans les échanges mondiaux a diminué, tombant de 3 % au milieu des années 50 à 1 % récemment)25. De fait, des données récentes laissent penser que si les économies africaines avaient opté pour une plus grande ouverture commerciale de 1965 à 1995, leur revenu par habitant aurait progressé de 1½ point de plus chaque année, ce qui représente une augmentation significative par rapport à un taux de croissance moyen de l’ordre de 1 % par an26. Quelques économies africaines—le Botswana et Maurice, par exemple—ont libéralisé très tôt leur régime commercial et enregistré des résultats bien supérieurs à ceux du reste de l’Afrique. Beaucoup d’autres pays africains se sont engagés dans la libéralisation des échanges vers la fin des années 80, et l’on estime que les mesures qu’ils ont prises depuis cette date ont relevé leur taux de croissance moyen d’environ ¾ % par an.
Aussi ouvert que soit le régime commercial, toutefois, la croissance soutenue de l’économie africaine passe par d’autres facteurs, et notamment par un essor de l’investissement et la poursuite des réformes structurelles.
L’investissement public tend à représenter une fraction assez importante de l’investissement total en Afrique, et les canaux de financement de l’investissement privé sont souvent peu développés. Beaucoup de pays d’Afrique subsaharienne souffrent d’une pénurie chronique de financements et de l’emploi improductif des deniers publics, qui empêchent de développer les investissements plus rentables dans les ressources humaines ou les infrastructures et les investissements privés27. Les preuves que l’investissement public n’a pas eu un impact aussi bénéfique sur la croissance que l’investissement privé se sont accumulées ces dernières années. Ainsi, les données récentes permettent d’estimer que le taux de rendement social des capitaux privés en Afrique est supérieur d’environ 50 à 60 % à celui des capitaux publics28. On accélérera donc la croissance à long terme de l’Afrique si l’on développe l’investissement privé tout en maintenant ou en améliorant son efficacité.
L’ouverture aux échanges commerciaux et financiers internationaux peut faciliter le financement des investissements privés, assurer de meilleurs rendements aux investisseurs et aider à créer des conditions propices à la croissance. Cependant, il faut aussi alléger le lourd fardeau de la dette qui évince l’investissement privé et faire reculer l’idée de risque associée à l’investissement en Afrique subsaharienne. Bien que les taux de rendement des investissements semblent relativement élevés en Afrique, les enquêtes qui ont été effectuées montrent que les investisseurs estiment que les risques encourus y sont plus élevés que dans d’autres régions29. Il faut donc, à l’évidence, réduire à la fois le risque effectif et l’idée que s’en font les investisseurs pour attirer les capitaux privés, ce qui passe par l’amélioration du cadre juridique et des autres aspects de la bonne gestion des affaires publiques et privées, ainsi que par l’adoption de politiques macroéconomiques et structurelles de nature à favoriser une croissance régulière.
En dépit de ces handicaps, certains pays de la région ont commencé à attirer des financements privés. De 1980 à 1995, les flux de capitaux privés vers les pays d’Afrique subsaharienne non membres de la zone franc ont repris pour atteindre des niveaux (en proportion du PIB) qui ne sont guère inférieurs à ceux qu’enregistrent les autres régions du monde en développement. Bien que l’Afrique continue de ne recueillir qu’environ 2 à 3 % de l’ensemble des investissements directs étrangers, ces flux sont en hausse très sensible, depuis la fin des années 80, dans les pays extérieurs à la zone franc. Les principaux bénéficiaires de ces entrées nettes de capitaux privés sont les pays qui ont créé et maintenu des marchés ouverts, une réglementation minimale, d’excellentes infrastructures et des coûts de production peu élevés. Ailleurs, les guerres civiles, l’instabilité macroéconomique, la lenteur de la croissance, l’exiguïté du marché intérieur ainsi que les progrès limités enregistrés dans la privatisation et la mise en place des infrastructures—financières, judiciaires, physiques et humaines—ont entravé l’afflux d’investissements directs étrangers et limité la capacité de contracter des emprunts auprès de sources étrangères privées. Il se peut aussi que les erreurs économiques commises dans le passé aient créé des réputations qui continuent parfois de rebuter les investisseurs.
Etant donné le niveau relativement faible des flux de capitaux privés vers l’Afrique, l’impact de la crise asiatique devrait être moins ressenti sur ce continent que dans les autres régions du monde en développement. Quoi qu’il en soit, l’augmentation des primes de risque sur la dette des économies de marché émergentes qui est la conséquence de la crise asiatique alourdira considérablement le coût des emprunts extérieurs pour les pays africains. Et le fléchissement prononcé des prix des produits de base dans le sillage de la crise asiatique ajoute encore aux incertitudes qui entourent les perspectives de croissance à court terme de l’Afrique.
L’Égypte a opéré une stabilisation économique remarquable dans les années 9030. En continuant d’appliquer strictement les politiques monétaire et budgétaire énergiques lancées en 1991 et en redoublant d’efforts pour mener à bien son programme de réformes structurelles, elle a pu relancer la croissance, ralentir très sensiblement l’inflation, redresser ses finances publiques, stabiliser sa monnaie, consolider son système bancaire et redresser sa balance des paiements. Ces efforts et ces succès, conjugués à l’importante réduction de la dette extérieure consentie par le Club de Paris, créent des conditions favorables à l’expansion soutenue à moyen terme qui pourrait relever les niveaux de vie, faire reculer la pauvreté et accélérer l’intégration de l’Egypte dans l’économie mondiale.
L’économie égyptienne a dû faire face à des difficultés croissantes dans la seconde moitié des années 80. La hausse des prix des exportations pétrolières, l’importance des transferts des travailleurs expatriés, l’aide étrangère et les emprunts extérieurs aux conditions du marché avaient permis, à la fin des années 70 et au début des années 80, de masquer les graves lacunes structurelles et l’érosion de la compétitivité internationale de l’économie. La conjoncture extérieure moins favorable du milieu des années 80, l’héritage des politiques macroéconomiques trop expansionnistes du passé et la très forte distorsion des prix ont entraîné le creusement de déficits extérieurs considérables, l’accumulation d’arriérés de paiements, une accélération de l’inflation et un net ralentissement de la croissance du PIB réel. Les carences profondes de l’économie égyptienne (complexité des réglementations, forte protection commerciale, distorsion des prix, interventionnisme de l’Etat, dépendance envers le secteur public pour l’investissement et l’emploi, fragilité du secteur bancaire) sont apparues au grand jour. En dépit des efforts déployés par le gouvernement égyptien pour réformer l’économie31, les mesures prises dans ce sens ont été trop lentes et insuffisamment coordonnées. À la fin des années 80, l’inflation dépassait 20 %, le déficit budgétaire oscillait autour de 14 % du PIB, le déficit extérieur courant dépassait 15 % du PIB et la position extérieure du pays était devenue précaire, l’Egypte risquant en effet de devoir choisir entre le financement de ses importations de produits alimentaires et la continuité du service de sa dette (graphique 18).
Graphique 18. Egypte: principales données macroéconomiques1
Le vigoureux programme de stabilisation engagé en 1991 a entraîné un redressement spectaculaire de la situation économique.
1Les données reposent sur les exercices budgétaires clos le 30 juin. Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI.
En avril 1991, le gouvernement a lancé un vaste programme de stabilisation et de réforme, dont la pierre angulaire était la réduction du déficit budgétaire. En l’espace de trois ans, ce déficit a été réduit de 15 points et ramené à environ 2 % du PIB, ce qui constitue une performance rarement égalée. Le programme prévoyait aussi de faire du taux de change un point d’ancrage nominal appuyé par des objectifs dans les domaines de la monnaie et du crédit. Dès son entrée en vigueur, les différents marchés des changes ont été unifiés, les taux d’intérêt libérés, la plupart des prix déréglementés et les banques publiques recapitalisées. Ces efforts, appuyés par une aide extérieure considérable sous forme de dons et d’allégement de la dette, ont permis un redressement spectaculaire de l’économie. Après avoir stagné durant les deux premières années du programme de stabilisation, la croissance du PIB réel a redémarré en 1993/94 et l’expansion s’est accélérée progressivement pour atteindre 5 % en 1997, sous l’impulsion surtout de l’investissement privé. Un contrôle très strict de la liquidité a permis de ramener l’inflation un peu en dessous de 11 % en 1993 et à 4 % environ à la fin de 1997.
À la différence de la détermination avec laquelle a été menée la stabilisation macroéconomique, les réformes structurelles entreprises dans les années 90 ont d’abord progressé par à-coups. Le programme de privatisation a été stoppé en 1994 et d’autres réformes prévues ont été ajournées32. Mais le nouveau gouvernement a relancé énergiquement les réformes structurelles en 1996 et, depuis, des résultats remarquables ont été accomplis. En effet, l’État s’est désengagé d’un tiers de ses participations industrielles33, la part du secteur privé dans les banques commerciales, les maisons de titres et les compagnies d’assurances a augmenté et la protection tarifaire moyenne a été abaissée.
La stabilisation macroéconomique vigoureuse et le renforcement des réformes structurelles ont permis d’accélérer la croissance, de consolider la position extérieure et de ralentir l’inflation, et ont empêché que la crise asiatique n’ait des répercussions graves sur le marché financier. Néanmoins, la baisse des prix du pétrole, la diminution des recettes du tourisme depuis l’attentat terroriste de septembre et l’évolution moins favorable des transferts des travailleurs expatriés devraient faire passer le solde extérieur courant d’un léger excédent en 1997 à un déficit de 2½ % du PIB en 1999. Enfin, on a enregistré un fléchissement du compte de capital ces derniers mois. Les projections de croissance du PIB réel ont donc été révisées à la baisse, et l’on ne table plus sur une expansion robuste cette année.
En dépit des progrès récents de la stabilisation et des réformes, l’Egypte a encore beaucoup à faire pour assurer une croissance durable et un recul généralisé de la pauvreté à moyen terme34. L’une des tâches essentielles des autorités sera de consolider et d’élargir la reprise en cours. Elles devront pour cela poursuivre leur politique macroéconomique vigoureuse, accélérer les réformes structurelles et diversifier les exportations. Il faudra aussi, pour stimuler l’investissement privé, consolider et moderniser le secteur financier tout en élargissant encore le champ ouvert à l’initiative privée. La consolidation du secteur financier, conjuguée au maintien de la discipline macroéconomique et à l’amélioration de la compétitivité, permettra aussi de réduire au minimum la vulnérabilité de l’économie aux perturbations, ce qui est on ne peut plus important compte tenu de l’intégration de plus en plus poussée de l’Egypte aux marchés financiers internationaux.
Si les marchés financiers et les marchés des changes d’un certain nombre de pays en transition ont été durement touchés par la crise asiatique, l’impact de celle-ci a beaucoup varié d’un pays à l’autre, en fonction du développement et de l’intégration de leur marché financier intérieur, des carences ou problèmes dont souffrait déjà leur économie, des politiques mises en oeuvre et de l’importance des liens économiques que chacun d’eux entretient avec les pays en crise. C’est en Russie et en Ukraine que la propagation de la crise asiatique aux marchés financiers a été le plus sensible. En Russie, les pressions se sont intensifiées sur le marché des changes à la fin octobre 1997, avant de s’atténuer début décembre pour resurgir en janvier. La banque centrale a réagi en relevant à plusieurs reprises les taux d’intérêt, en augmentant les réserves obligatoires sur les dépôts en devises et en intervenant sur le marché des changes et sur celui des bons du Trésor. Et une nouvelle politique de change a été annoncée comme prévu35. Les cours des actions ont fortement chuté durant cette période pour tomber au plus bas à la fin de l’automne dernier et, fin mars 1998, ils ne s’étaient toujours pas ressaisis. En Ukraine, des pressions se sont exercées sur le taux de change à partir de la fin octobre 1997, en particulier lorsque les non-résidents ont commencé à réduire leurs avoirs en bons du Trésor. Les mesures prises pour défendre la parité—élargissement de la bande de fluctuation, relèvement du taux de refinancement et des coefficients de réserves obligatoires, raccourcissement des échéances des bons du Trésor mis en adjudication—n’ont pas suffi à désamorcer ces tensions, et la banque centrale a dû intervenir massivement sur le marché des changes36. Au début de 1998, le taux de change était toujours soumis à des pressions dues principalement au financement difficile du déficit budgétaire.
Les taux d’intérêt et les cours des actions dans les États baltes ont été également influencés par la crise. Son impact a été surtout ressenti par l’Estonie, qui est allée le plus loin dans l’intégration au système financier international et qui accusait un déficit extérieur courant égal à 13 % du PIB en 1997. Le taux interbancaire à trois mois a plus que doublé au dernier trimestre de 1997, tandis que les cours boursiers s’affichaient, à la mi-novembre, en recul de plus de 60 % par rapport aux sommets atteints l’été précédent. Fin mars, les taux d’intérêt avaient diminué mais restaient supérieurs aux taux affichés à l’automne, et les cours des actions avaient refait une partie du terrain perdu.
En Hongrie, en Pologne et en République tchèque (où une crise monétaire avait éclaté en mai 1997, comme on le verra ci-après), l’effet de contagion de la crise financière asiatique à la fin de 1997 n’a été véritablement sensible que sur les marchés d’actions. Les marchés polonais et tchèque ont perdu environ 25 et 20 %, respectivement, sur la période novembredécembre 1997 et, fin mars, ils étaient encore en dessous de leurs niveaux d’octobre dernier. Le marché boursier hongrois a été éprouvé durant les premières semaines de la crise en automne 1997, qui l’ont vu chuter d’environ 35 % avant de se ressaisir et de consolider les gains considérables des huit premiers mois de 1997. Ces trois pays ont évité d’amples fluctuations des taux d’intérêt et des taux de change en continuant de mener une politique macroéconomique rigoureuse et—dans le cas de la Pologne, surtout—en maintenant un régime de change qui permettait une grande flexibilité de la monnaie à court terme. La Pologne et la République tchèque, en particulier, sont devenues assez attrayantes pour les investisseurs qui se portent sur les marchés émergents. Elles ont bénéficié d’un afflux considérable de capitaux à court terme au premier trimestre de 1998, ce qui a entraîné une appréciation de leur monnaie en termes nominaux vis-à-vis du dollar.
La crise financière n’a eu que des effets de contagion mineurs sur les marchés financiers des autres pays en transition. En effet, les fortes pressions qui se sont exercées ces derniers mois sur les taux d’intérêt et de change en Roumanie et en Slovaquie s’expliquent aussi en partie par les déséquilibres internes de ces économies et l’incertitude de leur situation politique. En Bulgarie et au Kazakhstan, les turbulences financières internationales ont créé des conditions peu favorables au lancement des marchés des changes qui devaient voir le jour en octobre et septembre 1997, respectivement, dans ces deux pays37. Dans les autres pays en transition, les répercussions de la crise ont été limitées pour la simple raison que l’édification des marchés financiers intérieurs et leur intégration aux marchés internationaux n’en sont encore qu’à un stade préliminaire.
La crise financière asiatique a influé aussi sur l’accès des pays en transition aux marchés internationaux d’obligations et du crédit. Au début de l’automne 1997, plus d’une centaine d’émissions obligataires internationales étaient attendues sur les marchés de la région, pour un total d’environ 25 milliards de dollars. Après le déclenchement de la crise au début de l’automne, le coût des émissions obligataires internationales a considérablement augmenté et bon nombre d’emprunteurs des pays en transition ont dû ajourner leurs émissions ou se porter sur le marché des prêts consortiaux.
Bien que la crise financière en Asie ait eu un impact non négligeable sur certains pays en transition, elle n’a donné lieu à aucune crise monétaire majeure. Divers facteurs ont, semble-t-il, permis d’endiguer les effets de cette crise. Ainsi, les pays en transition ont accumulé une dette en devises relativement faible et, dans beaucoup d’entre eux, les emprunts en devises sont centralisés par l’État. D’autre part, les systèmes bancaires, les marchés de capitaux et les systèmes financiers de ces pays sont au total assez peu développés. Dans le même temps, l’amplitude très variable des fluctuations des taux d’intérêt et des cours des actions d’un pays à l’autre montre combien il importe que chacun d’eux mène une politique macroéconomique et structurelle judicieuse pour mieux résister à une détérioration éventuelle de la situation des marchés financiers internationaux. En Russie et en Ukraine, les carences qui subsistent sur le plan structurel et dans le secteur financier, la forte dépendance vis-à-vis des emprunts à court terme de l’État et—dans le cas de la Russie—les problèmes chroniques de recouvrement des recettes fiscales expliquent en grande partie que les répercussions de la crise asiatique se soient fait plus durement sentir que chez leurs voisins d’Europe centrale et orientale. La crise asiatique a mis en évidence certains de ces problèmes de fond, et souligné combien il importe de les résoudre38. C’est elle aussi qui, en Estonie, a exacerbé les pressions internes qui avaient entraîné une dégradation du déficit extérieur courant et une flambée des cours des actions39.
Après avoir engagé très tôt sa transition et accompli de remarquables progrès, la République tchèque a rencontré, en 1997, des difficultés qui ont culminé dans la crise monétaire de mai dernier. Ainsi qu’il a été dit dans l’édition d’octobre 1997 des Perspectives de l’économie mondiale, cette crise était imputable dans une large mesure au creusement d’un déficit extérieur courant insupportable, dû aux entrées massives de capitaux, à l’appréciation consécutive de la monnaie tchèque en termes réels, à un certain laxisme budgétaire et aux pressions de la demande intérieure. La hausse rapide des salaires (par rapport aux gains de productivité) est une autre manifestation des pressions inflationnistes qui se sont exercées dans l’économie et qui ont contribué au recul de la compétitivité et au creusement du déficit commercial. Cette hausse des salaires est attribuable en partie à des carences dans la gestion des entreprises, qui s’expliquent elles-mêmes par les progrès inégaux des privatisations et des autres réformes structurelles.
Les autorités tchèques ont répondu à la crise de mai 1997 en adoptant un taux de change flottant—ce qui a entraîné une dépréciation de 10 % de la couronne—et en comprimant les dépenses d’un montant équivalant à 2½ % du PIB pour rétablir l’équilibre budgétaire et réduire le déficit extérieur courant. Ces mesures, conjuguées à un nouveau resserrement de la politique monétaire dans les mois qui ont suivi la dépréciation de la couronne, ont permis de stabiliser la monnaie et de ramener le déficit extérieur courant aux alentours de 5 % du PIB au second semestre de 1997, contre 7½ % au premier semestre. La croissance du PIB est retombée toutefois de 4 % en 1996 à 1¼ % en 1997 suite à la contraction de l’investissement et au ralentissement des dépenses de consommation, tandis que le chômage a progressé pour atteindre 5¼ % à la fin de 1997. Les graves inondations de juillet 1997 ont causé des dommages évalués entre 3½ et 4 % du PIB et comptent pour environ ½ point dans le fléchissement de la croissance du PIB en 1997. Les répercussions de la crise est-asiatique et l’incertitude grandissante de la situation politique ont pesé sur le marché des changes tchèque de la fin octobre 1997 au début janvier 1998, occasionnant à nouveau une hausse des taux d’intérêt et une intervention des autorités pour soutenir la couronne. Dans le même temps, l’inflation est restée obstinément aux alentours de 10 %, bien que la modération des hausses salariales ait compensé pour l’essentiel les effets inflationnistes de la dépréciation de la couronne.
Malgré le redressement des comptes extérieurs et la stabilité retrouvée du marché des changes, les enjeux économiques demeurent considérables. La dépréciation des monnaies asiatiques va intensifier la concurrence rencontrée par les exportateurs tchèques, alors que les gains de compétitivité liés à la dépréciation de la couronne en 1997 risquent d’être érodés si les salaires continuent d’augmenter plus vite que la productivité. D’autre part, le ralentissement de la demande a diminué la rentabilité des entreprises, ce qui affecte l’investissement et compromet la qualité des portefeuilles de prêts des banques. Les autorités sont prêtes à relever les taux d’intérêt pour stabiliser la monnaie et appuyer l’effort d’ajustement, mais leur marge de manoeuvre est limitée, étant donné la situation financière générale des entreprises très endettées et la forte proportion d’actifs improductifs détenus par les banques. Elles doivent donc absolument garder le cap de la rigueur budgétaire et s’efforcer de mieux tenir les salaires pour continuer de progresser vers le rétablissement d’un solde extérieur courant viable, ralentir encore l’inflation tendancielle et maintenir la confiance dans le taux de change. Et il sera tout aussi important d’approfondir les réformes structurelles destinées à améliorer la gestion des entreprises et les gains de productivité pour préparer la République tchèque à son adhésion à l’UE.
L’activité économique connaît des fluctuations cycliques dans la plupart des pays et il est important, pour les autorités gouvernementales comme pour les participants au marché, d’en comprendre les caractéristiques et les causes pour prendre des décisions. La politique macroéconomique a longtemps visé, entre autres, à éviter les récessions prolongées—qui s’accompagnent d’une sous-utilisation des ressources—et les périodes de surexpansion, qui risquent d’être incompatibles avec une stabilité raisonnable des prix. De même, lorsqu’ils pèsent les risques encourus et prennent des décisions concernant leurs projets d’épargne et d’investissement ou la structure de leur portefeuille, les participants au marché portent un jugement implicite ou explicite sur la conjoncture économique et son évolution probable.
La plupart des économies avancées ont accompli ces dernières années des progrès remarquables dans la stabilisation des prix (voir les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1996) et elles le doivent en partie, semble-t-il, à l’adoption de politiques qui s’inscrivent de plus en plus dans des cadres théoriques prospectifs reposant sur une meilleure compréhension de l’interaction entre la politique économique et le cycle économique. Le ciblage de l’inflation, pratiqué dans certains pays depuis le début des années 90, et l’application d’autres stratégies à caractère prospectif semblent en effet permettre d’ajuster rapidement les conditions monétaires pour désamorcer les tensions inflationnistes qui peuvent se faire jour. Cette approche a permis d’éviter certaines difficultés liées à la fixation d’objectifs monétaires et devrait, si elle se confirme, faciliter le maintien d’une stabilité raisonnable des prix et donc atténuer, à l’avenir, le risque d’amples fluctuations de l’activité économique.
Si les liens commerciaux et financiers entre les pays peuvent propager et amplifier les perturbations économiques au plan international, ils peuvent aussi aider à atténuer les fluctuations économiques quand les phases d’activité sont asynchrones. Les pays en situation de haute conjoncture tendent à stimuler l’activité d’autres pays où la demande est plus faible par le jeu, notamment, des balances commerciales. Ce rôle stabilisateur des échanges commerciaux est renforcé par les divergences des conditions financières et les variations des taux de change. Il existe, en théorie, une relation naturelle entre l’évolution des taux de change et les divergences de l’activité au plan international, selon laquelle les monnaies des pays où l’utilisation des capacités est relativement forte—comme les Etats-Unis ou le Royaume-Uni au cours de la période récente—tendent à s’apprécier par rapport aux autres devises sous l’effet conjugué de différentiels d’intérêts favorables et de rendements du capital plus élevés que dans les pays où la conjoncture est moins bonne. Néanmoins, les travaux économétriques n’ont pas permis, en général, de faire apparaître une relation bien établie entre le taux de change et le cycle économique ou les autres variables fondamentales qui influent sur l’activité. S’ils ont échoué, c’est d’abord parce que les taux de change dépendent d’anticipations qui sont difficiles à interpréter ou à modéliser. Mais c’est peut-être aussi parce que les relations observées entre les taux de change et des variables comme les taux d’intérêt, qui sont en partie déterminées par la politique économique, reflètent à la fois les réactions des autorités aux variations des taux de change et les causes de ces variations. C’est l’une des raisons pour lesquelles la dépréciation d’une monnaie peut aller de pair avec une hausse—et non une baisse—des taux d’intérêt intérieurs. Comme, d’autre part, la rareté des cas de déphasage du cycle entre les différents pays complique encore l’observation ou l’estimation de la sensibilité des taux de change à l’évolution cyclique, les relations que l’on s’attendrait à observer entre les taux de change et les taux d’intérêt ou les autres indicateurs du cycle ne sont pas systématiquement constatées.
Le présent chapitre se divise en deux parties. La première propose un examen des caractéristiques fondamentales des cycles économiques observés ces 25 dernières années et donne un aperçu de certaines des théories qui s’efforcent de modéliser les causes des fluctuations économiques. Il apparaît que, si la synchronisation des cycles entre les principaux pays industrialisés semble avoir été relativement étroite pendant la majeure partie de la période considérée, ce n’est plus aussi vrai depuis quelque temps. Cette évolution peut s’expliquer par le fait que les chocs mondiaux ont été la cause majeure des fluctuations économiques au cours des années 70 et 80, alors que les conditions propres à chaque pays ont joué un plus grand rôle ces dernières années. Dans une certaine mesure, cependant, ces chocs mondiaux peuvent être considérés comme le résultat des politiques économiques menées. La seconde partie du chapitre a pour but d’évaluer les interactions entre les cycles économiques et les taux de change, en examinant d’abord les facteurs qui influent sur les taux de change, puis le rôle de ces derniers dans les mécanismes de transmission internationaux et la stabilisation macroéconomique. Dans un sens comme dans l’autre, une marge d’incertitude demeure, que l’on peut imputer, d’une part, à la complexité des perturbations économiques qui sont à l’origine des cycles et, d’autre part, aux difficultés—déjà évoquées—que soulève l’identification des déterminants de l’évolution des taux de change. Malgré ces incertitudes, il semble qu’il y ait des raisons suffisantes pour supposer que des facteurs cycliques peuvent provoquer des variations des taux de change. On disposerait donc, pour le moins, d’éléments d’appréciation partiels permettant de distinguer les fluctuations des taux de change que justifie le cycle économique des désalignements plus fondamentaux. La seconde partie du chapitre examine aussi les taux de change et les cycles économiques dans le cadre de l’UEM avant de conclure en tirant quelques enseignements pour la formulation des politiques économiques et la surveillance multilatérale.
L’évolution survenue dans les années 80 et 90 a soulevé de nouvelles questions à propos du cycle économique. Les Etats-Unis connaissent une expansion ininterrompue depuis le milieu de l’année 1991, et le chômage y est tombé à des taux sans précédent depuis le début des années 70. Si cette contraction du chômage pendant la phase d’expansion en cours s’inscrit résolument à contre-courant de l’expérience récente de nombreux pays européens, elle n’en reste pas moins conforme aux tendances observées, par le passé, lors des phases ascendantes du cycle aux États-Unis. En revanche, le ralentissement de l’inflation est plus surprenant en regard de l’évolution cyclique passée (graphiques 19 et 20).
La forte expansion de l’activité enregistrée par les États-Unis dans les années 90 contraste vivement avec l’évolution récente au Japon, où la croissance de la production a été inférieure à 1 % à quatre reprises ces six dernières années, et parfois même négative. En Allemagne, en France et en Italie, la reprise vigoureuse de la production après les récessions de 1992-93 s’est essoufflée au premier semestre de 1995. Si l’activité a redémarré en 1997 dans ces trois pays, le chômage y augmente inexorablement depuis le début des années 90, et a atteint récemment les taux les plus élevés de l’après-guerre40. Dans le même temps, toutefois, l’évolution conjoncturelle du Royaume-Uni s’est rapprochée de celle des États-Unis.
Graphique 19. Principaux pays industrialisés: écart de production
(Production effective diminuée de la production potentielle, en pourcentage de cette dernière)
L’écart de production est un indicateur des fluctuations cycliques.
1Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent uniquement à l’Allemagne de l’Ouest.
Graphique 20. Principaux pays industrialisés: chômage, inflation et écart de production
(Pourcentages)
Le chômage a diminué aux Etats-Unis, au Canada et au Royaume-Uni, mais il est en hausse dans les autres pays.
Compte tenu de la conjonction exceptionnellement favorable des indicateurs économiques observée depuis peu aux États-Unis et de la période prolongée d’atonie de l’activité et de sous-utilisation des ressources que traversent le Japon et bon nombre de pays européens, on peut se demander si l’on n’est pas en train d’assister à une transformation radicale des caractéristiques du cycle. Pourquoi les fluctuations de l’activité dans les différents pays industrialisés sont-elles apparemment devenues moins synchrones, et les phases d’expansion ou de stagnation plus longues? Le cycle économique est-il un phénomène propre aux pays industrialisés ou existe-t-il aussi dans les économies en développement? Dans ce dernier cas, comment les cycles des pays en développement se rattachent-ils à ceux des pays industrialisés? Dans quelle mesure les mécanismes du marché, et notamment les variations des taux de change, contribuent-ils à réduire l’amplitude des cycles? Enfin, et c’est le point le plus controversé, l’expérience des États-Unis préfigure-t-elle la mise en place d’un nouveau modèle, dans lequel le progrès technique et les innovations de la politique économique auront fait disparaître les fluctuations cycliques?
Pour répondre à ces questions, il faut connaître à la fois les principales caractéristiques du cycle économique et les causes des fluctuations de l’activité. Les graphiques 19 et 20 montrent que, si ces fluctuations sont un aspect courant de l’évolution économique dans les principaux pays industrialisés, elles ne présentent cependant aucune régularité apparente quant à leur durée ou leur amplitude. Les variations des caractéristiques des fluctuations économiques, qui sont examinées plus en détail ci-après, aident à mieux comprendre les forces qui les sous-tendent.
Les cycles économiques présentent toutefois un autre type de régularité, qui a trait davantage aux corrélations entre différentes variables économiques dans un pays donné qu’à la répétition de phases comparables d’expansion et de contraction de l’activité globale. Le tableau 13 expose les caractéristiques des cycles économiques dans les principaux pays industrialisés depuis le début des années 70. Il montre que la croissance de la consommation privée est en général plus régulière que celle du PIB, alors que celle de l’investissement fixe, des exportations et des importations est beaucoup plus instable41. Dans tous les grands pays industrialisés, la composante cyclique du PIB présente une corrélation fortement positive avec les composantes cycliques de la consommation privée et de l’investissement fixe, mais une corrélation négative avec la balance commerciale42. Les fluctuations du taux de chômage sont anticycliques et celles de l’emploi procycliques dans tous les grands pays industrialisés, mais la corrélation entre les indicateurs du marché de l’emploi et la production est plus forte aux Etats-Unis qu’ailleurs. L’inflation et l’évolution des cours des actions ne sont que faiblement procycliques43. Quant à la croissance de la productivité de la main-d’oeuvre, elle est invariablement procyclique dans tous les grands pays industrialisés.
Tableau 13. Principaux pays industrialisés: indicateurs du cycle économique
1 Écart type.
2 Y compris la consommation des biens durables et non durables.
On constate aussi que la synchronisation des cycles économiques entre les principaux pays industrialisés a été relativement étroite dans le passé, ce qui laisse penser que des chocs communs à ces pays peuvent entraîner des fluctuations économiques44. L’évolution survenue depuis le début des années 90 semble donc faire figure d’exception à une tendance générale, en dépit de la forte synchronisation des phases du cycle entre les trois principaux pays d’Europe continentale. La convergence cyclique dans les pays de la future zone euro est examinée ci-après.
Il existe une assez longue lignée de tentatives d’explication des cycles économiques. À la différence des théories de la croissance qui, en règle générale, visent avant tout à interpréter les régularités observées dans les tendances à long terme de la production des différents pays, les théories du cycle économique s’intéressent aux facteurs qui font fluctuer la production autour de ces tendances de longue période45.
La méthode adoptée dans le cadre des théories récentes du cycle économique consiste à étudier, à partir des covariations observées en pratique entre les variables économiques, les effets conjugués des chocs et des mécanismes de diffusion qui sont à l’origine des fluctuations de l’activité46. Comme on le verra ci-après, les diverses écoles portent des appréciations différentes sur la nature exacte des chocs et des mécanismes de diffusion qui entraînent des fluctuations ainsi que sur les conséquences à en tirer pour la politique économique, mais elles s’accordent à penser que ces chocs ont souvent un effet durable47.
Les modèles du cycle économique des «nouveaux keynésiens» tendent à souligner le rôle déterminant des chocs sur la demande dans les fluctuations économiques. S’ils se fondent sur les thèses keynésiennes traditionnelles, qui insistent sur le rôle de la demande globale et des défaillances du marché pour expliquer le cycle économique, ces modèles s’en distinguent essentiellement sur un point, puisqu’ils posent en hypothèse que le comportement des agents économiques est dicté par la recherche de l’optimum. Ils présentent ainsi, selon certains auteurs, l’avantage de reposer sur des fondements microéconomiques plus solides. Mais tous les modèles keynésiens, anciens et modernes, ont en commun de postuler que les prix et les salaires ne réagissent pas immédiatement aux perturbations. L’ajustement des prix et des salaires est relativement lent parce que les agents économiques doivent prendre leurs décisions dans un contexte d’information imparfaite, et aussi parce que les salaires sont fixés par contrat, à l’avance et en valeur nominale, pour des périodes assez longues48. L’équilibre ne s’établit donc pas instantanément sur les marchés des biens et du travail, et divers chocs sur la demande globale peuvent provoquer des fluctuations de l’activité et de l’emploi. Les chocs induits par la politique économique s’imposent ainsi, à l’évidence, comme des éléments d’explication possibles des fluctuations de la production globale, et les keynésiens, anciens ou modernes, estiment que les réorientations de la politique monétaire anticipées ou non peuvent faire fluctuer la production49. Des perturbations exogènes de la consommation ou de l’investissement dues, par exemple, à un regain d’optimisme ou de pessimisme dans une économie peuvent aussi occasionner des fluctuations de la production globale et de l’emploi, y compris lorsque ces changements d’humeur ne sont pas justifiés par l’évolution objective des variables fondamentales. Ainsi, il est possible que des fluctuations économiques n’aient lieu qu’en raison d’un changememt des anticipations, qui tendent donc parfois à se réaliser d’elles-mêmes50. L’importance de la politique économique et l’utilité de l’intervention des pouvoirs publics pour stabiliser l’économie—notamment lorsque les contractions de l’activité sont dues à des accès de pessimisme—sont une implication majeure des nouvelles théories keynésiennes.
Les modèles des nouveaux keynésiens offrent par conséquent un cadre analytique utile pour expliquer les fluctuations de l’activité dues à des chocs induits par la politique économique ou par d’autres facteurs. Les changements de cap économique et de l’humeur du marché ne présentent pas en général un caractère périodique, et les modèles des nouveaux keynésiens sont donc particulièrement adaptés à l’analyse des fluctuations irrégulières de l’activité. Dans ce cadre, les récessions ou les reprises sont enrayées soit parce que les pouvoirs publics prennent des mesures pour corriger les déséquilibres qui se creusent dans l’économie, soit parce que les agents économiques réagissent de façon autonome à ces déséquilibres. On trouvera ci-après des exemples concrets de chocs induits par la politique économique ou par d’autres facteurs dans les cycles économiques des principaux pays industrialisés.
Dans les deux vagues de modèles keynésiens, les chocs sur l’offre, tels que les variations des termes de l’échange ou des prix des produits de base, sont considérés comme une cause possible, et même importante, des fluctuations cycliques. Dans les théories du cycle économique «réel», ils en deviennent la cause fondamentale. En effet, les tenants de ces théories posent en principe que les fluctuations cycliques sont dues principalement à des chocs aléatoires (positifs ou négatifs) liés à l’évolution des techniques de production. Selon eux, les fluctuations de l’activité sont les conséquences d’une adaptation rationnelle aux chocs induits par l’évolution de la productivité, les agents économiques optimisant la répartition de leur temps entre le travail et le loisir, et celle de leur revenu entre la consommation actuelle et la consommation future51. Les modèles du cycle économique réel ne laissent donc guère de place au chômage involontaire ou à la politique économique. Cependant, faute d’être parvenues à établir de façon convaincante une relation de causalité entre les chocs aléatoires induits par l’évolution de la productivité et les fluctuations cycliques observées, ou à donner des preuves empiriques suffisantes de l’existence de mécanismes de diffusion envisagés, les théories du cycle économique réel ne semblent guère avoir trouvé d’écho, en pratique, parmi les responsables de la politique économique.
Les diverses théories du cycle économique ouvrent des perspectives utiles pour interpréter les principaux phénomènes cycliques observés ces 25 dernières années, et en particulier pour analyser le rôle des chocs et des politiques économiques. On estime parfois que le ralentissement prononcé de l’activité enregistré par les pays industrialisés entre 1973 et 1975, après presque vingt ans d’expansion ininterrompue, est largement imputable à un choc sur l’offre, en l’occurrence la forte hausse des prix du pétrole. Toutefois, l’inflation avait déjà commencé à s’accélérer avant le choc pétrolier d’octobre 1973, qui s’est produit vers la fin d’une période de forte hausse des prix des produits de base non pétroliers, et cette accélération a suivi l’adoption de politiques de gestion de la demande fortement expansionnistes par les pays industrialisés. Étant donné que les autorités se préoccupaient surtout, à l’époque, de l’effet de contraction exercé par le choc pétrolier sur la demande globale, elles ont d’abord réagi, dans la plupart des pays industrialisés, en s’appliquant à accompagner l’inflation. La politique moins accommodante adoptée par l’Allemagne explique en partie qu’elle ait enregistré, après le choc pétrolier, une contraction plus forte de la production mais aussi une aggravation moins sensible des tensions inflationnistes que les autres pays industrialisés (voir graphique 20).
Un autre choc important s’est produit environ cinq ans plus tard. La politique d’expansion concertée conduite par les pays industrialisés en 1978 avait ravivé les tensions inflationnistes lorsque le second choc pétrolier est survenu en 1979. Aux Etats-Unis, le resserrement de la politique monétaire opéré en 1979 a été en partie abandonné pendant la récession de 1980, mais les conditions monétaires ont été à nouveau durcies à la fin de 1980, lorsque l’inflation a atteint un taux sans précédent depuis la guerre. Et, étant donné que l’inflation effective et les anticipations inflationnistes étaient devenues une partie intégrante du système pendant les années 70, il a fallu maintenir des conditions monétaires restrictives pendant une période relativement longue avant de ralentir l’inflation. La nécessité de désamorcer les anticipations inflationnistes a imposé de même un resserrement des conditions monétaires au Royaume-Uni après le second choc pétrolier. Aussi la contraction de l’activité qui a suivi le second choc pétrolier a-t-elle été plus forte aux Etats-Unis et au Royaume-Uni qu’en Allemagne, où une politique monétaire plus restrictive avait été adoptée lors du premier choc.
La période d’expansion relativement longue enregistrée dans les années 80 a été alimentée dans de nombreux pays industrialisés par un vif essor de la consommation privée imputable en grande partie à la libéralisation financière et à la hausse consécutive du coût du crédit et des prix des actifs. La chute brutale des cours du pétrole en 1986 a aidé à contenir la hausse des prix à la consommation, qui est restée modérée malgré la vigueur de la croissance durant cette période. En revanche, le ralentissement de l’activité observé au début des années 90 dans de nombreux pays industrialisés semble dû surtout à une série de chocs et de mesures économiques qui ont varié selon les pays. Aux États-Unis et au Royaume-Uni, la récession du début des années 90 s’explique en partie par les mesures de resserrement monétaire prises en 1989-90 et par un fléchissement de la consommation imputable à un accès de pessimisme52. Il est possible que la crise survenue au Moyen-Orient en 1990-91 ait aggravé et prolongé la récession. Le ralentissement qui s’est amorcé au milieu de 1992 dans de nombreux pays européens tient dans une large mesure à l’orientation monétaire restrictive qu’ils ont dû adopter pour maintenir les parités de leurs monnaies par rapport à un deutsche mark orienté à la hausse du fait de la forte expansion budgétaire qui avait suivi l’unification allemande, mais il est possible que les mesures d’assainissement budgétaire prises dans le cadre du processus de convergence lié à l’UEM y aient aussi contribué. Au Japon, la «bulle» des prix des actifs était plus importante que dans les autres grands pays industrialisés à la fin des années 80, et son éclatement a eu de graves conséquences pour le secteur bancaire. Le Japon ne s’est toujours pas remis de cet effondrement des prix des actifs et des effets qu’il continue d’exercer sur le système financier. La fermeté du yen sur le marché des changes jusqu’au milieu de 1995 explique en partie la timidité de la reprise. Enfin, le redressement qui s’est amorcé récemment en Europe continentale a été bridé non seulement par les politiques restrictives qu’impose la convergence, mais aussi par l’impact des rigidités structurelles sur l’emploi et sur la confiance.
Comme il a été dit précédemment, l’évolution survenue depuis le début des années 90 est quelque peu atypique dans la mesure où l’expansion durable de l’activité aux États-Unis n’a pas produit les tensions inflationnistes auxquelles on aurait pu s’attendre au vu des tendances passées. Peut-on en déduire que l’ère des cycles économiques est en passe d’être révolue aux États-Unis? De l’avis de certains analystes, l’évolution de l’économie américaine relève désormais d’un nouveau modèle, caractérisé par un plus grand potentiel de croissance, un taux de chômage naturel plus faible et une moindre tendance à l’inflation. Ils invoquent notamment, à l’appui de cette thèse, les progrès des techniques de l’informatique et des télécommunications et leur impact sur la productivité, l’intensification de la concurrence sous l’effet de la mondialisation et la plus grande modération salariale due au redéploiement de la main-d’œuvre vers des emplois moins durables. Quant au tassement des fluctuations cycliques, il est attribué à des phénomènes tels que la rationalisation de la gestion de stocks ou au succès croissant des politiques monétaires de type prospectif. On peut penser, par exemple, que le resserrement préventif de la politique monétaire en 1994 a sans doute prolongé la phase d’expansion du cycle actuel53.
Il est encore trop tôt pour dire si l’on assiste à un changement fondamental du mode de fonctionnement de l’économie américaine, ou s’il ne s’agit là que d’une succession de phénomènes exceptionnellement favorables, dont les effets finiront par cesser. L’accélération récente des hausses de salaires aux États-Unis semble indiquer que le taux de chômage actuel est proche du taux naturel ou légèrement inférieur à ce dernier, et qu’une accélération de l’inflation est à prévoir s’il devait baisser à nouveau de façon sensible. Si la croissance de la production est restée supérieure à la tendance de longue période, c’est avant tout parce que l’emploi n’a cessé d’augmenter plus vite que la population en âge de travailler, et cette évolution ne peut se poursuivre indéfiniment. Il ne faut pas s’attendre non plus à ce que d’autres facteurs qui ont contribué à la stabilité des prix—la fermeté du dollar, la réduction des coûts des soins de santé, et peut-être la plus grande précarité de l’emploi—continuent de peser durablement sur l’inflation. Plus fondamentalement, un examen rétrospectif des cycles économiques dans les pays avancés ne révèle aucune régularité notable dans la durée des phases d’expansion ou la gravité des récessions. La longueur presque sans précédent de la phase d’expansion actuelle ne donne donc aucune certitude quant à la durée des cycles à venir. De surcroît, toutes sortes de chocs peuvent mettre un terme à une phase d’expansion, et les effets persistants de ces chocs sont à l’origine des fluctuations de l’activité économique. À la fin des années 60 déjà, on spéculait abondamment sur la fin des cycles économiques, mais ces conjectures n’ont pas survécu à la profonde récession qui s’est déclenchée au milieu des années 70 et qui répondait en partie à une certaine complaisance face à l’inflation. Si l’on peut tirer une leçon du passé, c’est qu’en dépit des profondes mutations structurelles qui semblent devoir favoriser un allongement des phases d’expansion, on continuera d’assister à des phases de contraction de l’activité dues à des chocs sérieux.
Le graphique 21 met en évidence non seulement l’existence de cycles économiques dans les pays en développement au cours des vingt-cinq dernières années, mais aussi leur synchronisation assez étroite, pendant une bonne partie de cette période, avec les cycles économiques des pays industrialisés54. Les pays en développement ont enregistré cependant un ralentissement brutal de la croissance entre 1988 et 1990, c’est-à-dire avant que les pays industrialisés n’entrent dans la récession de 1990-93. Et la croissance est repartie dans les pays en développement entre 1991 et 1993 malgré la récession que connaissaient les pays industrialisés. Cela dit, ces divergences étaient dues dans une certaine mesure au découplage, durant cette période, des fluctuations économiques au sein du groupe des pays industrialisés. La partie inférieure du graphique 21 montre que l’évolution survenue en Amérique du Nord et au Royaume-Uni, où le creux cyclique a été atteint plus tôt qu’au Japon et en Europe continentale, est plus étroitement corrélée avec celle des pays en développement, ce qui laisse penser que l’interdépendance cyclique entre les deux groupes de pays ne s’est peut-être pas relâchée autant que ne l’indique la partie supérieure du graphique. Il semble enfin qu’un fléchissement sensible s’annonce dans de nombreux pays émergents en 1997-98, même si la plupart des pays industrialisés (à l’exception du Japon) connaîtront une croissance soutenue.
Graphique 21. Cycles économiques et écarts de production
Les cycles économiques apparaissent clairement aussi dans les pays en développement.
1L’Europe continentale comprend l’Allemagne, la France et l’Italie.
2L’Amérique du Nord comprend les Etats-Unis et le Canada.
Quels autres facteurs pourraient expliquer la désynchronisation des cycles économiques entre pays en développement et pays industrialisés depuis la fin des années 80? Différentes réponses ont été avancées. On a fait valoir, en particulier, que les pays en développement ont considérablement diversifié leur base d’exportation—tant la gamme de produits exportés que leurs partenaires commerciaux —, ainsi qu’en témoigne l’expansion relativement rapide des échanges internes à ce groupe de pays. Ils sont donc peut-être mieux à même, aujourd’hui, de s’isoler des fluctuations économiques qu’enregistrent les pays industrialisés. Et il est probable que c’est en partie à l’amélioration de leur politique économique que les pays en développement doivent la forte croissance qu’ils ont connue depuis le début des années 90, alors même que la récession s’amorçait dans les pays industrialisés. On peut avancer une autre explication plausible: grâce à l’ouverture des marchés financiers, les faibles taux d’intérêt pratiqués par les pays industrialisés en phase de récession ont stimulé plus vigoureusement l’activité économique dans les pays en développement en accroissant les flux de capitaux55. Et les perspectives de croissance et de rentabilité intéressantes ont stimulé, de même, les apports de capitaux dont de nombreuses économies de marché émergentes ont bénéficié dans les années 90. Plus récemment, la crise mexicaine de 1994-95 et les crises asiatiques ont démontré que les volte-face du marché peuvent contribuer à une désynchronisation des fluctuations économiques entre pays industrialisés et pays émergents.
Les taux de change et les cycles économiques sont interdépendants. Si la tendance des monnaies à s’apprécier en période d’expansion et à se déprécier en période de ralentissement de l’activité intérieure n’a pas toujours été manifeste, elle n’en a pas moins été observée à maintes reprises par le passé, et elle apparaît clairement dans l’évolution récente et la configuration actuelle des taux de change des principales monnaies. Ainsi, la fermeté récente du dollar et de la livre sterling par rapport à d’autres grandes monnaies, comme le yen et le deutsche mark, reflète assez bien la vigueur de l’activité aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, et sa faiblesse en Allemagne et au Japon. Dans le même temps, l’évolution des taux de change exerce un effet généralement anticyclique sur l’économie, redistribuant la demande des pays où l’activité est la plus vigoureuse—dont la monnaie s’apprécie—vers ceux dans lesquels la conjoncture est déprimée. Les fluctuations conjoncturelles du taux de change reflètent dans une large mesure l’évolution de la politique monétaire au cours du cycle économique et constituent par conséquent l’un des mécanismes de transmission des mesures de stabilisation.
Les fluctuations du taux de change sont une caractéristique normale de l’ajustement d’un pays aux différentes phases du cycle, et les écarts par rapport à l’équilibre à moyen terme auxquels elles donnent lieu ne constituent pas nécessairement un désalignement, c’est-à-dire un écart par rapport à l’équilibre à moyen terme dont l’ampleur risque de déstabiliser l’économie, et qui appelle de ce fait des mesures correctrices56. Pour déterminer si un écart dépasse l’amplitude justifiée par les conditions conjoncturelles et si les autorités doivent s’en préoccuper, il faut à la fois être à même d’interpréter les fluctuations cycliques du taux de change et disposer d’un cadre analytique qui permette d’évaluer le taux d’équilibre (encadré 5). Ce taux est couramment défini comme celui auquel le solde des transactions courantes est compatible avec l’évolution à moyen terme des variables fondamentales, telles qu’une structure normale de l’épargne et de l’investissement lorsque l’économie fonctionne à pleine capacité. Si l’écart observé par rapport au taux d’équilibre est strictement conjoncturel, on peut supposer qu’il se corrigera de lui-même avec l’évolution du cycle. S’il résulte au contraire de mesures déséquilibrées, ce qui est le cas lorsque l’appréciation de la monnaie est liée à un déficit budgétaire important (ou lorsque sa dépréciation est liée à une politique monétaire laxiste), il y a lieu d’ajuster ces mesures pour rétablir l’équilibre macroéconomique et réduire les risques de revirements d’opinion perturbateurs du marché.
La plupart des théories du taux de change se fondent sur la relation qui s’établit entre ce taux et le différentiel d’intérêts avec l’étranger—la condition de parité des taux d’intérêt non couverts—et selon laquelle, en l’absence de primes de risque (c’est-à-dire, lorsque des actifs comparables libellés en monnaies différentes sont parfaitement substituables), le marché doit s’attendre à ce que le taux de change s’ajuste pour compenser l’écart entre les taux d’intérêt intérieur et étranger. Un lien évident s’établit ainsi entre l’évolution des taux de change et le cycle économique: une expansion qui a lieu dans un seul pays produit, via un accroissement de la demande de monnaie, une augmentation du différentiel d’intérêts en faveur de la monnaie nationale, qui tend alors à s’apprécier. La valeur de la monnaie nationale augmente suffisamment par rapport à sa valeur future escomptée pour que sa dépréciation future escomptée corresponde au plus grand différentiel d’intérêts qui s’est établi en sa faveur57. Les mesures budgétaires influent de façon comparable sur le taux de change; par exemple, une politique budgétaire expansionniste qui n’est pas accompagnée par une expansion monétaire aboutit à une hausse des taux d’intérêt et à une appréciation du taux de change qui laisse prévoir une dépréciation ultérieure58.
Dans l’hypothèse d’une mobilité imparfaite du capital, qui semble plus réaliste, les mouvements de capitaux ne réagissent pas de façon parfaitement élastique aux variations du différentiel d’intérêts, et les taux de change évoluent en fonction des variations de l’offre et de la demande d’actifs libellés en différentes monnaies. Dans ce cas, la substituabilité imparfaite entre les divers actifs qui composent les portefeuilles donne lieu à des primes de risque qui dépendent des préférences des investisseurs et des stocks d’actifs disponibles, de sorte que la condition de parité des taux d’intérêt non couverts n’est plus vérifiée59. Cette approche laisse penser que le solde courant de la balance des paiements peut influer sur le taux de change non seulement par l’effet qu’il exerce sur les anticipations concernant les taux de change futurs (qui reposent en général sur l’évaluation des taux de change d’équilibre à moyen terme), mais aussi par le biais des stocks d’actifs disponibles et de la prime de risque. Ainsi, un excédent extérieur courant entraîne une contraction de l’offre d’actifs libellés en monnaie nationale, ce qui tend à réduire la prime de risque et à provoquer une appréciation de la monnaie. La prime de risque sur une monnaie donnée sera aussi modifiée, par exemple, si une émission de titres privés ou publics fait varier l’offre d’actifs financiers libellés en cette monnaie.
En principe, un pays en phase d’expansion devrait enregistrer à la fois une hausse des taux d’intérêt intérieurs et, via un redressement de sa situation budgétaire, une réduction de la prime de risque sur sa monnaie. Ces deux effets concourent d’ordinaire à une appréciation de la monnaie nationale. Mais il peut arriver que les taux d’intérêt et les taux de change varient en sens inverse. Si la politique monétaire vise par exemple à défendre un taux de change donné, une appréciation effective ou escomptée de la monnaie peut entraîner une baisse des taux d’intérêt intérieurs et, au moins à court terme, une réduction du différentiel d’intérêts en faveur des actifs libellés en monnaie nationale.
Le graphique 22 illustre la relation entre le cycle économique et le taux de change pour les trois principaux pays industrialisés. Il retrace l’évolution du taux de change effectif réel, des différentiels d’intérêts à court et à long terme par rapport aux six autres grands pays industrialisés et de l’écart de production relatif (exprimé lui aussi par rapport aux autres grands pays industrialisés) depuis 1982 dans chacun des trois pays60. Bien que l’on ne puisse pas rattacher toutes les fluctuations des taux de change effectifs réels aux variations relatives de l’activité ou des taux d’intérêt, une corrélation positive semble bien s’établir entre l’évolution des monnaies et le cycle économique lors de plusieurs épisodes importants de forte fluctuation des taux de change. En d’autres occasions, toutefois, cette corrélation est moins prononcée, voire négative, et les mesures prises—en particulier les interventions anticycliques destinées à atténuer une récession ou à prévenir une surchauffe en phase d’expansion—semblent avoir influé plus fortement sur le taux de change.
Graphique 22. Taux de change effectif réel et sélection d’indicateurs de la position relative dans le cycle pour les trois principaux pays industrialisés
Les variations du taux de change ont coïncidé parfois avec les fluctuations cycliques de l’activité et des taux d’intérêt.
1Écart de production estimé, diminué de la moyenne pondérée des écarts de production dans les autres principaux pays industrialisés.
L’effet exercé par la politique économique est visible dans le cas de l’appréciation du dollar observée au début des années 80, qui s’explique au moins en partie par l’application simultanée d’une politique budgétaire expansionniste et d’une politique monétaire restrictive aux Etats-Unis, les effets du cycle ayant peut-être joué un rôle lorsque l’économie est sortie de la récession à la fin de 1983 et en 1984. Les étapes suivantes de l’appréciation du dollar—fin 1984 et début 1985—sont, comme chacun sait, d’autant plus difficiles à expliquer par l’évolution des variables fondamentales qu’elles ont coïncidé avec une forte augmentation du déficit extérieur courant des Etats-Unis, accompagnée d’une évolution du différentiel d’intérêts défavorable à la demande d’actifs libellés en dollars. Il semble, en fait, que cette envolée du dollar soit due en partie à une bulle spéculative61. La baisse ultérieure de la monnaie américaine fait mieux apparaître la relation supposée avec le cycle économique, puisqu’une corrélation positive entre le taux de change et les taux d’intérêt réels—le différentiel d’intérêts à long terme, en particulier—s’établit à compter des mois précédant immédiatement l’Accord du Plaza de septembre 1985. La dépréciation rapide du dollar dans l’année qui suit cet accord apparaît à la fois comme une correction du surajustement précédent et une conséquence de la baisse des taux longs survenue aux Etats-Unis suite à la révision en baisse des anticipations inflationnistes et à l’assouplissement de la politique monétaire. Cependant, la relation entre l’évolution du dollar et celle des différentiels d’intérêts s’est inversée après l’Accord du Louvre de février 1987, qui visait à stabiliser les taux de change autour des niveaux en vigueur à cette époque. La perception grandissante d’un risque d’inflation aux Etats-Unis expliquerait ainsi que la baisse du dollar se soit poursuivie en 1987 en dépit de la hausse des taux d’intérêt entraînée par le resserrement de la politique monétaire.
Dans le cas de l’Allemagne, les fluctuations du taux de change et du différentiel d’intérêts ne font apparaître aucune corrélation étroite dans les années 80, même si l’on observe à l’occasion une relation positive, par exemple lors de l’appréciation du deutsche mark vers 1986 (laquelle coïncide aussi avec le repli généralisé du dollar). On peut penser que l’appréciation du deutsche mark amorcée en 1991 découle principalement de phénomènes liés à la réunification, et en particulier du creusement d’un déficit budgétaire et d’un déficit extérieur courant qui ont servi à financer l’investissement dans les Länder de l’Est62. En revanche, la fermeté affichée par la monnaie allemande à la fin de 1994 et en 1995 est plus difficile à expliquer par une évolution cyclique des variables fondamentales.
Encadré 5. Evaluation des taux de change
L’intérêt d’une évaluation des taux de change «d’équilibre» est diversement apprécié, et il existe de même diverses manières de procéder à leur calcul. En règle générale, toutefois, les économistes qui s’y essaient s’accordent à penser que les écarts par rapport aux taux de change d’équilibre peuvent tenir à diverses causes, qu’ils doivent être interprétés avec discernement et qu’ils ne nécessitent pas toujours une intervention des pouvoirs publics.
Intérêt de l’évaluation des taux de change d’équilibre
Certains analystes font valoir que si on laisse les taux de change assurer sans entrave l’équilibre sur le marché, ils résultent nécessairement du libre jeu de l’offre et de la demande et ne sont donc jamais véritablement déséquilibrés. D’autres conviennent que les taux de change peuvent cesser de correspondre aux variables fondamentales, mais doutent de l’intérêt que pourrait présenter un modèle—ou une série de modèles—permettant de calculer des taux «d’équilibre». Un troisième groupe, enfin, soutient que les marchés des changes s’écartent parfois très sensiblement des variables fondamentales et qu’il est bon de disposer d’un cadre quantitatif pour s’efforcer de déceler au plus tôt les désalignements des taux de change. La plupart des tenants de cette thèse reconnaissent toutefois que les estimations des taux d’équilibre sont foncièrement imprécises et qu’il faut se garder de conclure hâtivement que les marchés sont dans l’erreur et que les taux ne sont plus alignés.
Méthodes d’estimation des taux de change d’équilibre
Les taux d’équilibre peuvent être calculés de plusieurs manières. La plus simple, et la plus courante sans doute, s’appuie sur l’estimation des parités de pouvoir d’achat (PPA) ou des niveaux de compétitivité internationale et utilise d’ordinaire des indices de prix ou de coûts (indices des prix à la consommation, déflateurs du PIB, prix à l’exportation ou coûts unitaires de main-d’oeuvre). Ces calculs reposent sur le principe selon lequel les prix (ou les coûts de production) de biens comparables, une fois exprimés dans une monnaie commune, doivent être similaires d’un pays à l’autre—conformément à la loi dite «du prix unique» —, au moins en ce qui concerne les biens échangeables. Bien que les données disponibles infirment catégoriquement cette hypothèse sur le court terme, on a observé ces dernières années un regain d’intérêt en faveur de la vérification de la validité de la PPA comme hypothèse de longue période1, et, partant, comme cadre théorique pour la définition des taux de change d’équilibre dans une perspective à moyen ou à long terme.
Le cadre de l’équilibre macroéconomique offre une deuxième méthode de calcul des taux de change d’équilibre dans une perspective à moyen terme. Les services du FMI l’utilisaient déjà durant l’été 1967, lorsque l’on s’efforçait d’évaluer l’ampleur souhaitable de la dévaluation attendue de la livre sterling2. Cette méthode a pour caractéristique (ainsi qu’on le verra ci-après) de calculer les taux de change d’équilibre à partir d’estimations des soldes extérieurs courants qui constitueraient des positions d’équilibre si les pays étaient en situation d’équilibre interne (plein emploi sans accélération de l’inflation).
Enfin, une troisième méthode repose sur les modèles de forme réduite à une seule équation où les taux de change sont les variables dépendantes et où les équations de forme réduite sont souvent tirées à la fois d’un cadre de PPA modifié et du cadre de l’équilibre macroéconomique3. Plus précisément, les équations de forme réduite sont généralement tirées de modèles qui s’efforcent de suivre les variations de la position extérieure nette en prenant en compte l’évolution de la productivité, des termes de l’échange, des soldes budgétaires et d’autres variables dites «fondamentales».
Utilisation de la méthode de l’équilibre macroéconomique au FMI
Les services du FMI se réfèrent à divers cadres analytiques qu’ils utilisent de façon complémentaire pour mener à bien leurs recherches théoriques et opérationnelles sur les taux de change. Si la méthode de l’équilibre macroéconomique est apparue particulièrement adaptée à l’évaluation des taux de change des monnaies des principaux pays industrialisés ces dernières années4, il importe néanmoins de la compléter par d’autres approches qui offrent parfois des perspectives différentes.
La méthode de l’équilibre macroéconomique repose sur la condition d’équilibre (ou identité comptable ex post) qui relie le solde extérieur courant (exportations nettes), CA, aux soldes de l’épargne intérieure. S, et de l’investissement intérieur, I: CA = S—I. Le solde extérieur courant est une mesure de l’épargne nette en provenance de l’étranger et, dans les comptes de la balance des paiements, il est identique au solde du compte de capital (compte tenu des variations des réserves officielles). Cette méthode, que les services du FMI appliquent à l’heure actuelle pour déterminer si les taux de change sont appropriés, comporte quatre étapes.
La première consiste à estimer, à partir d’un modèle d’équations du commerce international, les positions extérieures courantes qui s’établiraient aux taux de change en vigueur sur le marché si la production était égale à son niveau potentiel dans tous les pays; cette étape concerne la partie gauche de l’équation présentée plus haut. La seconde étape fait appel à un autre modèle pour estimer la position «d’équilibre» ou «normale» des soldes épargne-investissement à partir des facteurs qui déterminent ces deux variables à moyen terme, toujours dans l’hypothèse d’une production égale à son potentiel dans tous les pays; cette étape concerne la partie droite de l’équation. La troisième étape correspond au calcul, dans un cadre multilatéral, de la variation des taux de change qui serait nécessaire pour assurer, toutes choses égales par ailleurs, l’identité entre les positions extérieures courantes et les soldes épargne-investissement d’équilibre simultanément dans chaque pays. Enfin, la quatrième étape laisse place à une certaine subjectivité, puisqu’il s’agit de juger si les résultats des calculs effectués à la troisième étape permettent de présumer un désalignement grave de telle ou telle monnaie.
L’usage qui est fait de cette méthode appelle plusieurs observations. Premièrement, l’analyse vise avant tout—compte tenu des limites du cadre conceptuel et de l’imprécision des estimations, en particulier—à déceler les cas de désalignement graves, et non à prescrire des objectifs de taux de change. Deuxièmement, dans la mesure où elle considère les soldes extérieurs courants et les soldes épargne-investissement qui s’établiraient si la production des pays examinés était égale à son niveau potentiel, l’analyse évalue les taux de change d’équilibre et décèle les désalignements éventuels dans une perspective à moyen terme. Troisièmement, cette méthode présente l’intérêt d’évaluer les positions extérieures et les taux de change dans un cadre multilatéral et de façon globalement cohérente. Quatrièmement, elle s’intéresse aux valeurs d’équilibre de taux de change multilatéraux réels (et non de taux de change nominaux ou bilatéraux). Cinquièmement, le cadre analytique formel qu’elle propose a pour seul objet d’apporter les éléments de base nécessaires pour apprécier l’adéquation des taux de change en vigueur; pour procéder à une évaluation plus complète, il faut porter un jugement sur les résultats tirés de cette analyse en les replaçant dans un cadre plus vaste englobant notamment les positions des économies nationales dans le cycle, l’impact des changements structurels et les anticipations du marché quant à l’évolution des taux de change à moyen terme. Sixièmement, enfin, le FMI a appliqué cette méthode jusqu’à présent aux pays industrialisés surtout, ce qui est dû en partie au manque de données sur les autres pays, mais qui s’explique aussi par le fait que le modèle utilisé pour estimer les soldes épargne-investissement d’équilibre repose sur l’hypothèse d’une forte mobilité du capital.
Interprétation des écarts par rapport à l’équilibre à moyen terme
L’analyse que font les services du FMI reconnaît non seulement que les estimations des taux de change d’équilibre sont par nature imprécises, mais aussi que de larges écarts par rapport à cet équilibre ne signifient pas nécessairement que «les marchés sont dans l’erreur». Dans certains cas, et en particulier lorsque les pays sont dans des phases différentes du cycle, les marchés peuvent s’attendre à voir les taux de change se rapprocher progressivement des valeurs d’équilibre à moyen terme jusqu’à ce que les écarts initiaux aient été en grande partie résorbés. Ces ajustements anticipés des taux de change—de leur niveau approprié à court terme vers leur niveau d’équilibre à moyen terme—se refléteront en temps normal dans les différentiels d’intérêts (et les taux de change à terme) découlant d’une politique monétaire anticyclique judicieuse. Dans d’autres cas, le fait que les taux de change s’écartent fortement de leur valeur d’équilibre à moyen terme peut effectivement signifier que «les responsables de la politique économique sont dans l’erreur». Les situations de ce type se caractérisent aussi parfois par des différentiels d’intérêts importants—lorsque ceux-ci indiquent que les marchés s’inquiètent de l’ampleur des déséquilibres budgétaires, par exemple—et ne signifient pas nécessairement que les marchés se trompent, compte tenu des préoccupations soulevées par la politique économique elle-même. Enfin, il arrive aussi que l’on puisse déceler des écarts importants par rapport aux taux de change d’équilibre à moyen terme alors que la politique conduite est bonne et que les différentiels d’intérêts sont relativement faibles, ce qui laisse penser qu’il peut y avoir effectivement un désalignement des taux de change.
Il n’y a pas de réponse générale à la question de savoir quelles mesures prendre—ou même s’il faut agir—lorsque les taux de change semblent s’écarter sensiblement de leurs valeurs d’équilibre à moyen terme. Cette réponse doit être apportée au cas par cas, dans le cadre plus large d’une évaluation de la situation macroéconomique. Dans de telles conditions, les conseils qui seront donnés aux responsables de la politique économique dépendront de la compatibilité apparente des mesures macroéconomiques appliquées avec les objectifs poursuivis et des écarts entre les taux de change du marché et leurs valeurs d’équilibre estimées.
1Les données empiriques concernant l’hypothèse des PPA à long terme se prêtent à différentes interprétations. Voir, par exemple. Peter Isard. Exchange Rates Economics (New York et Cambridge. Cambridge University Press. 1995); et Kenneth Rogoff, «The Purchasing Power Parity Puzzle», Journal of Economic Literature, volume 34 (juin 1996), pages 647-68, et les références citées dans ces documents.
2Les travaux récents des services du FMI sur le cadre de l’équilibre macroéconomique sont présentés par Peter Isard et Hamid Faruqee dans Exchange Rate Assessment: Some Recent Extensions and Applications of the Macroeconomic Balance Approach. Étude spéciale (Washington, FMI, à paraître en 1998). On trouvera d’autres points de vue sur cette méthode et diverses approches de cette question dans Estimating Equilibrium Exchange Rates, publié sous la direction de John Williamson (Washington, Institute for International Economics. 1994).
3On trouvera des exemples de cette méthode dans Hamid Faruqee, «Long-Run Determinants of the Real Exchange Rate: A Stock-Flow Perspective», Staff Papers, FMI, volume 42 (mars 1995), pages 80-107; et dans Ronald MacDonald, «What Determines Real Exchange Rates? The Long and Short of It», document de travail n° 97/21 (Washington, FMI, 1997).
4C’est sur cette méthode que se fondent, par exemple, les opinions exprimées dans les Perspectives de l’économie mondiale de mai 1997, pages 9-12.
De même, l’appréciation du yen qui a commencé au début de 1993 pour atteindre des sommets en 1995 peut difficilement être expliquée dans sa totalité par l’évolution des variables économiques fondamentales. L’excédent extérieur courant du Japon offrait certes une marge d’appréciation au yen, mais l’envolée de la monnaie japonaise au cours de la période considérée est contraire à ce que pouvait laisser prévoir la situation conjoncturelle, et il est certain que la vigueur du yen a constitué un obstacle à la reprise de l’activité au Japon à partir de 199463 En revanche, la configuration actuelle des taux de change—vigueur du dollar conjuguée à la faiblesse du yen et, jusqu’à une période très récente, du deutsche mark—semble correspondre tout à fait à la situation conjoncturelle, notamment aux différentiels d’intérêts et aux écarts de production dans les trois pays.
On ne s’étonnera pas, au vu des résultats peu concluants auxquels aboutit cet examen superficiel du graphique 22, que les travaux économétriques ne soient guère parvenus, à ce jour, à prouver statistiquement l’existence d’une relation systématique et significative entre les taux de change et les différentiels d’intérêts, ni à fournir des éléments à l’appui d’un quelconque modèle de détermination des taux de change, du moins en ce qui concerne leurs fluctuations à court terme. En fait, tout porte à croire que les variations à court terme des taux de change sont essentiellement aléatoires64. Si l’on observe souvent, comme c’est le cas à l’heure actuelle, une concordance entre les effets qui s’exercent sur les taux de change et les forces cycliques, il n’est pas rare non plus que ces effets soient occultés par d’autres facteurs, de sorte que l’analyse statistique formelle ne parvient pas à les isoler (c’est vrai, en tout cas, des travaux effectués à ce jour).
Ainsi qu’il a été dit plus haut, cette situation tient notamment à la difficulté de modéliser les anticipations relatives au taux de change et les réponses de la politique économique, qui peuvent être, les unes et les autres, à l’origine de divergences entre les observations statistiques et les relations qu’établissent les modèles de détermination du taux de change. Le fait que les recherches empiriques ont porté exclusivement sur les fluctuations à court terme—mensuelles ou trimestrielles—de ces variables explique peut-être aussi que l’on n’ait pas été en mesure de mettre en évidence une relation entre le taux de change et le différentiel d’intérêts ou d’autres indicateurs des positions relatives des pays dans le cycle économique. En fait, une relation plus solide a pu être établie dans le cadre de travaux qui s’appuyaient sur des techniques statistiques permettant d’isoler, dans les fluctuations des taux de change et des différentiels d’intérêts, les composantes ayant des fréquences comprises entre 1 ½ et 8 ans, ce qui correspond à la durée normale des cycles économiques65. L’estimation de l’effet exercé sur le taux de change par le différentiel d’intérêts ou par d’autres variables représentant les positions relatives dans le cycle se heurte à une difficulté supplémentaire, qui tient au fait que la relation de causalité joue aussi—et de façon simultanée—en sens inverse, en raison non seulement de la réponse de la politique économique, mais aussi des fluctuations des taux de change, qui influent sur la demande globale et l’activité. Ce dernier mécanisme est examiné dans la section suivante.
Selon les cas, les taux de change aident ou non à stabiliser la production au cours du cycle économique. On peut considérer que les fluctuations monétaires font partie intégrante de l’ajustement des pays aux variations cycliques, compte tenu de leurs effets stabilisateurs sur la demande globale. Ainsi, l’appréciation d’une monnaie liée à une forte croissance aura un effet négatif sur la demande en réduisant les exportations nettes, et tendra par là même à modérer l’expansion; à l’inverse, lorsque l’activité est déprimée, la reprise de l’expansion dépend souvent pour une bonne part d’un redémarrage des exportations favorisé par la dépréciation de la monnaie. À la suite de la crise monétaire européenne de 1992, la dépréciation de la livre sterling, de la lire et de la couronne suédoise a contribué à la reprise après une récession prolongée, dans le cas du Royaume-Uni et de la Suède surtout. Ces pays ont connu une reprise diversifiée et durable parce que les gains de compétitivité induits par les dépréciations nominales intervenues initialement n’ont pas été annulés par une hausse des coûts intérieurs, mais aussi—et peut-être autant—parce que l’existence d’écarts de production considérables a permis aux autorités monétaires britanniques et suédoises d’abaisser les taux directeurs pour relancer la demande intérieure sans compromettre l’objectif central, à savoir la maîtrise de l’inflation. Plus récemment, l’appréciation de la livre sterling et du dollar observée depuis 1995 a désamorcé les tensions inflationnistes au Royaume-Uni et aux Etats-Unis en freinant l’expansion de la demande globale, et a contribué au maintien d’un faible taux d’inflation intérieure en abaissant le coût des importations. De même, la reprise amorcée depuis peu en Europe continentale tient pour beaucoup aux progrès enregistrés par leur secteur extérieur grâce à la dépréciation de leur monnaie, en particulier par rapport au dollar.
Pour diverses raisons, toutefois, l’influence du taux de change sur le cycle économique n’apparaît pas aussi clairement que ces exemples le laissent supposer. Des études empiriques récentes sur la relation entre le cycle économique et les exportations nettes (l’un des principaux agrégats par lesquels le taux de change influe sur la production) ont établi que ces dernières ne contribuent pas toujours aux reprises conjoncturelles dans les économies avancées66. La conclusion à laquelle elles ont abouti peut s’expliquer de plusieurs manières, qui tendent toutes à restreindre les conditions dans lesquelles le taux de change peut jouer un rôle stabilisateur. Premièrement, si le cycle économique est bien synchronisé entre les pays, il y a peu de chances que la balance commerciale constitue un mécanisme d’ajustement ou influe sur les fluctuations économiques. Deuxièmement, l’impact des fluctuations monétaires sur le revenu et le patrimoine réels peut neutraliser l’effet qu’elles exercent sur la demande globale par l’intermédiaire des exportations nettes. Lorsqu’une monnaie se déprécie, par exemple, le revenu réel des résidents diminue à mesure que le prix des importations augmente, alors que la variation du patrimoine net dépend de la position nette en devises, créditrice ou débitrice, des résidents. Le résultat sera donc probablement une réduction de la demande intérieure, qui annulera en partie l’effet expansionniste de la dépréciation sur les exportations nettes. Troisièmement, comme on l’a indiqué plus haut, la nature des chocs qui sont à l’origine des fluctuations cycliques peut influer de façon déterminante sur l’évolution de certaines variables, et notamment sur la relation entre le taux de change et l’activité. Ainsi, une hausse exogène des taux d’intérêt intérieurs réduira la demande intérieure tout en suscitant une appréciation de la monnaie nationale qui tendra à faire évoluer la balance commerciale vers un déficit. L’appréciation de la monnaie va ici de pair avec un ralentissement de l’activité. Mais une contraction exogène de la demande intérieure tendra à entraîner une baisse des taux d’intérêt, une dépréciation de la monnaie nationale et une évolution de la balance commerciale vers un excédent. Cette dépréciation du taux de change peut entraîner aussi bien une hausse qu’une baisse du niveau général de l’activité. La diversité des facteurs qui influent sur les économies et des impacts qu’ils peuvent avoir sur le taux de change ou le commerce international est telle, par conséquent, que les corrélations entre les taux de change, d’une part, et la production et la balance commerciale, d’autre part, risquent d’être peu prononcées en longue période.
Si les données empiriques laissent penser que les taux de change et le secteur extérieur n’ont qu’un effet stabilisateur limité sur l’activité, c’est peut-être aussi parce que la production semble ne pas réagir aux fluctuations monétaires en raison des délais d’ajustement ou de l’influence d’autres forces qui s’exercent concuremment sur l’économie. Par exemple, la forte dépréciation du peso mexicain en 1994—95 a contribué à un retournement prononcé de la balance commerciale mexicaine, lequel n’a pas été assez important toutefois pour compenser la contraction de la demande intérieure qui l’a accompagnée. Au Mexique, l’effondrement de la monnaie et la crise bancaire ont provoqué un resserrement monétaire qui explique en partie la chute brutale de la demande intérieure. La dépréciation du peso a entraîné aussi une contraction du revenu et du patrimoine réels, ce qui s’explique en partie par un niveau d’endettement extérieur élevé. La production globale ne s’est ressaisie qu’un an environ après le début de la crise. Une très forte dépréciation du taux de change peut donc entraîner un net recul de la production, surtout si elle va de pair avec des perturbations du système financier. Et une surévaluation de la monnaie peut aussi aboutir à une mauvaise répartition des ressources et à une baisse de la production. C’est sans doute ce qui se passe dans les pays d’Asie en crise, où le redressement des exportations nettes ne suffira sans doute pas à compenser la contraction de la demande intérieure dans l’immédiat, et où la reprise se trouve reportée à plus tard.
L’influence des variations du taux de change sur la production au cours du cycle économique dépend de plusieurs facteurs, et en particulier de l’élasticité des échanges commerciaux par rapport aux prix, de la réponse des prix des biens échangés aux variations du taux de change ainsi que de la taille et de l’ouverture des économies67. Plus le secteur extérieur d’un pays est important par rapport à sa production totale, et plus une variation du taux de change peut influer sur son activité globale. Cependant, l’effet des variations du taux de change peut être atténué dans les grands pays—y compris dans ceux dont le secteur extérieur est important—parce que les exportateurs qui souhaitent y écouler leurs produits tendent à ajuster leurs prix en fonction du marché. Il apparaît ainsi qu’aux EtatsUnis, les variations du taux de change ne se répercutent que pour moitié environ sur les prix des produits importés. L’impact des variations du taux de change du dollar sur les importations aux Etats-Unis est donc sans doute moins important, à court terme, que celui de variations d’égale amplitude des monnaies de pays de moindre taille68.
Les effets de légères variations du taux de change sur la production peuvent être quantifiés à l’aide du modèle économétrique multirégional du FMI, MULTIMOD, qui prend en compte l’impact des taux de change sur les échanges commerciaux et sur l’absorption intérieure. Dans ce cadre, une appréciation temporaire du dollar par rapport aux autres grandes monnaies, censée résulter d’une évolution des préférences des investisseurs en faveur des actifs libellés en dollars, entraîne dans un premier temps une dégradation de la balance commerciale des Etats-Unis (graphique 23, années 1 et 2)69. Alors qu’on pourrait s’attendre à ce que cette appréciation ait un impact plus sensible sur la production globale que sur la balance commerciale américaine en raison des effets multiplicateurs, ce n’est pas le cas. En effet, cet impact est compensé par l’augmentation de la demande intérieure qui résulte de la baisse des taux d’intérêt liée à l’hypothèse d’un changement des préférences des investisseurs. On observe que cet effet sur la demande intérieure et sur la production se poursuit de la troisième à la cinquième année, alors même que les préférences monétaires des investisseurs et le taux de change sont censés revenir à leur position de référence. Au Japon et en Europe, on constate une évolution divergente des variables financières et des variables réelles. Au Japon, l’impact d’une appréciation temporaire de la monnaie est plus faible qu’aux Etats-Unis, car les échanges commerciaux sont supposés (sur la base des données empiriques) moins sensibles aux fluctuations du taux de change à court terme; en Europe continentale, en revanche, la balance commerciale et la production répondent plus fortement qu’aux Etats-Unis ou au Japon parce que le commerce extérieur est supposé plus sensible aux variations du taux de change.
Graphique 23. Principaux pays industrialisés (échantillon): conséquences d’une appréciation temporaire du dollar
(Ecart par rapport au scénario de référence; en pourcentage)
Le dollar s’apprécie par rapport au yen et aux monnaies européennes.
1Contributions à la croissance du PIB réel.
2Allemagne, France et Italie.
Les résultats de cette simulation montrent que de faibles variations du taux de change nominal peuvent avoir un impact sensible sur la demande et la production, donc jouer un rôle stabilisateur. Sur la base des variations «représentatives» du taux de change observées ces 25 dernières années, une appréciation temporaire du dollar de l’ordre de 15 % entraînerait une contraction d’environ 1 % de la production globale aux États-Unis. On obtient des résultats à peu près comparables en Allemagne et au Japon pour des dépréciations représentatives du deutsche mark et du yen70. Sur la base des fluctuations relatives de la production, qui sont en général de l’ordre de 2 à 3 points par an, il apparaît aussi qu’une variation représentative du taux de change peut compenser entre un tiers et la moitié (environ) des fluctuations cycliques relatives71. Néanmoins, comme le démontre l’évolution passée, la valeur des monnaies fluctue parfois à court terme sous l’effet de facteurs qui sont étrangers au cycle économique et peuvent être déstabilisateurs.
Il convient cependant de n’accorder qu’une valeur indicative à ces estimations, car elles appellent plusieurs réserves. Premièrement, ainsi qu’on l’a noté plus haut, c’est surtout lorsque le cycle économique résulte de chocs spécifiques au pays considéré—de sorte que la demande peut être redistribuée par le biais des mécanismes de diffusion internationaux—que les variations du taux de change aident à atténuer les fluctuations cycliques. Deuxièmement, étant donné que les variations des taux de change exercent principalement leurs effets à court terme par le biais des prix relatifs des biens échangeables, elles parviendront mieux à atténuer les fluctuations de l’activité dans le secteur des biens échangeables que dans celui des biens non échangeables. Troisièmement, s’agissant des conséquences pour la politique économique, il faut se rappeler que, dans un régime de taux flottant, c’est le marché qui détermine le taux de change et les autorités ne peuvent influer qu’indirectement sur son évolution.
Les taux de change sont-ils devenus plus variables au fil des ans72? Ils ont certainement été plus instables sous le régime de flottement généralisé en vigueur depuis 1973 qu’ils ne l’étaient sous le système de taux fixes ajustables de Bretton Woods73. Des phénomènes observés ces dernières années—la crise du MCE en 1992-93 ou la période de fermeté exceptionnelle du yen vis-à-vis du dollar en 1995 suivie d’une dépréciation d’environ 30 % de la monnaie japonaise, par exemple—ont amené certains auteurs à estimer que les monnaies sont devenues plus instables depuis que le flottement généralisé est en place. Or, les données disponibles ne font pas apparaître de tendance claire dans ce sens, au moins pour les trois principaux pays industrialisés (graphique 24)74. Qui plus est, aucune statistique ne vient corroborer la thèse selon laquelle la variabilité se serait intensifiée au cours des années 90. Les tentatives faites pour établir des corrélations entre la variabilité des taux de change et l’inflation—ce qui pourrait être un facteur d’instabilité—n’ont pas été concluantes non plus75. Il n’en reste pas moins possible que la variabilité des taux de change dépende de celle des anticipations et qu’elle puisse donc être atténuée, à terme, par une politique monétaire crédible axée en permanence sur un objectif de stabilité raisonnable des prix. Dans cette optique, il est assez surprenant que le ralentissement de l’inflation observé depuis le début des années 80 n’ait pas, à l’évidence, atténué la variabilité des taux de change. Mais un effet de ce type deviendra peut-être plus apparent à la longue.
Graphique 24. Variabilité des taux de change effectifs1 dans les trois principaux pays industrialisés
(Pourcentages)
La variabilité des taux de change ne fait pas apparaître de tendance claire depuis l’adoption de taux flottants.
1Écart type des variations mensuelles du taux de change effectif sur des intervalles mobiles de 24 mois.
Ainsi qu’il est dit à l’appendice du chapitre I, les progrès vers la réalisation des critères stipulés par le Traité de Maastricht en matière de convergence nominale et financière entre les pays de l’UE ont été suffisants pour que la troisième étape de l’UEM puisse s’ouvrir le 1er janvier 1999. Si cette convergence nominale soutenue a été favorisée par un certain rapprochement des taux de croissance réelle de bon nombre d’économies de l’UE, il n’en reste pas moins que ces dernières continuent d’occuper des positions très différentes dans le cycle à l’heure actuelle76. Il existe encore d’importantes capacités de production inemployées en Allemagne, en France et en Italie, notamment, alors que dans d’autres pays—en Irlande et aux Pays-Bas, par exemple—la production semble proche de son niveau potentiel.
Il est difficile de dire si les divergences des positions dans le cycle vont s’accentuer ou s’atténuer entre les pays qui participeront à la zone euro. D’un côté, la corrélation de plus en plus forte qui s’est établie ces dernières années entre les taux de croissance de la production des pays membres de l’UE—et qui atteste les progrès de l’intégration économique et de la convergence des politiques macroéconomiques—laisse penser que les différences conjoncturelles pourraient s’atténuer encore si ces progrès se poursuivent. La politique monétaire commune de la zone euro diminuera donc le risque de chocs nominaux différents d’un pays à l’autre, tandis que le respect du Pacte de stabilité et de croissance par les membres de la zone euro devrait réduire la fréquence des chocs budgétaires asymétriques. Parallèlement, toutefois, l’union monétaire privera les pays participants des mécanismes d’ajustement aux perturbations spécifiques à chacun d’eux que constituaient les différentiels de taux d’intérêt réels et les fluctuations des taux de change nominaux au sein de la zone euro. Cela intensifiera le risque de surchauffe et de hausse spéculative des prix des actifs (dans l’immobilier, par exemple) dans certaines régions, et le risque de stagnation dans d’autres, à moins que les marchés des produits et des facteurs ne soient suffisamment souples.
Il est tout aussi difficile de déterminer dans quelle mesure l’union monétaire pourrait influer sur les fluctuations économiques au niveau de la zone euro en cas de perturbations à l’échelle mondiale. Peut-être faudra-t-il moduler davantage les taux directeurs qu’auparavant pour obtenir les mêmes résultats en matière de stabilité des prix et d’atténuation des fluctuations économiques. Les variations du taux de change de l’euro par rapport aux autres monnaies risquent d’être moins efficaces, comme courroie de transmission de la politique monétaire, que ne l’étaient les variations des taux de change par le passé, car il ne sera plus possible de modifier les taux de change nominaux à l’intérieur de la zone. En revanche, la transmission de la politique monétaire à l’économie réelle sera peut-être renforcée dans les marchés financiers plus intégrés, plus actifs et plus efficaces de la zone euro. Dès lors, toute variation des taux directeurs aura un impact plus sensible sur l’activité réelle que dans le passé.
Quoi qu’il en soit, il est peu probable que le passage à l’union monétaire modifie beaucoup, dans l’immédiat, les divergences des positions dans le cycle ou les mesures destinées à les atténuer. En effet, les pays candidats à l’union ont conduit, ces dernières années, une politique monétaire qui privilégiait le maintien d’une stabilité relative de leur monnaie par rapport au deutsche mark et une politique budgétaire axée sur le respect des critères de Maastricht. L’union monétaire ne marquera donc pas, en 1999, un changement radical de la politique économique, mais une nouvelle étape du processus en cours. Etant donné qu’une politique monétaire unique s’appliquera dans la zone euro dès 1999, les divergences qui subsisteront entre des positions relatives des participants dans le cycle tendront à se traduire par des différences dans l’évolution des salaires et des prix au sein de la région. Les pays membres devront s’appliquer, par conséquent, à réduire encore les déficits budgétaires structurels pour se donner les moyens d’utiliser la politique budgétaire à des fins de stabilisation tout en respectant le Pacte de stabilité et de croissance. Sur le front des réformes structurelles, de nouveaux progrès dans l’assouplissement des marchés faciliteront la convergence réelle et, partant, l’ajustement aux chocs à venir.
Les cycles resteront probablement une dimension essentielle de l’économie mondiale. En effet, si la politique économique peut aider à réduire l’amplitude des fluctuations de l’activité et à atténuer leurs conséquences défavorables, il ne faut pas s’attendre à ce qu’elle supprime totalement les cycles économiques.
Dans le cadre de la mission de surveillance multilatérale qui lui a été confiée, le FMI doit notamment évaluer comment les évolutions cycliques des différents pays se rattachent les unes aux autres et à l’évolution de l’économie mondiale, et déterminer par conséquent dans quelle mesure les fluctuations économiques observées dans ces pays sont synchrones ou risquent de se propager. Lorsque les phénomènes cycliques ne sont pas synchronisés au plan international et sont dus en grande partie à des facteurs régionaux ou nationaux, les fluctuations de la production mondiale peuvent être moins prononcées, et les mécanismes de transmission internationaux que constituent les flux commerciaux et financiers et les variations des taux de change peuvent aider à refréner les excès inflationnistes et à modérer le ralentissement de l’activité au plan national. Les années 90 se caractérisent, dans les principaux pays, par une synchronisation des cycles nationaux moins marquée que dans les années 70 et 80, au cours desquelles l’expansion simultanée de la plupart des pays industrialisés et des pays en développement avait déclenché les tensions inflationnistes les plus fortes que le monde ait connues dans l’après-guerre.
À la différence des expansions synchrones, les cycles déphasés donnent lieu à une résorption automatique des pressions inflationnistes, parce que la demande peut être redistribuée des pays qui sont proches du pic conjoncturel vers ceux où l’activité est faible et où les capacités ne sont pas totalement utilisées. De même, les fluctuations de la demande de produits de base sont atténuées lorsque les phases d’expansion ne sont pas synchrones, ce qui permet de désamorcer les pressions qui se produiraient sans cela, compte tenu de la vitesse à laquelle les prix des marchés de ces produits réagissent aux déséquilibres. Dans la conjoncture actuelle, la crise en Asie, aussi fâcheuse qu’elle soit, aidera probablement à modérer les pressions inflationnistes aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans d’autres économies dont les limites de capacité sont pratiquement atteintes. Ces pays qui approchent de leur pic conjoncturel offriront des débouchés aux exportations des pays en crise et les aideront à amorcer leur reprise (comme cela a été le cas pour le Mexique, qui a bénéficié d’un environnement extérieur favorable en 1995-96). Le déphasage récent des cycles économiques a donc eu des effets bénéfiques. Mais il n’y a guère de raison de penser, pour autant, que les cycles seront le plus souvent désynchronisés à l’avenir. La concertation a un rôle à jouer à cet égard, car les années 70 et 80 ont montré qu’une expansion soutenue et généralisée de la demande—qu’elle soit ou non délibérément orchestrée et coordonnée—risque de produire d’amples fluctuations de l’activité mondiale et d’alimenter l’inflation.
Lorsque les cycles économiques ne sont pas synchrones, les variations des taux de change peuvent jouer un rôle stabilisateur utile, surtout si les économies sont ouvertes et intégrées au plan international. Dans ces conditions, il faut que les politiques menées permettent aux taux de change de s’écarter, parfois sensiblement, de leurs valeurs d’équilibre à moyen terme. L’une des difficultés de l’évaluation des politiques et de la surveillance multilatérale consiste à distinguer les fluctuations des taux de change justifiées par des divergences des positions dans le cycle de celles qui sont dues à une évolution des principaux déterminants de l’équilibre à moyen terme, mais aussi de celles qui correspondent à des surajustements ou à des désalignements caractérisés. L’expérience confirme en effet que cette distinction est délicate, sauf dans des cas extrêmes tels que la surévaluation sensible du dollar au milieu des années 80 ou du yen en 1995.
La politique économique peut atténuer dans une large mesure les risques de fluctuations de l’activité si elle s’inscrit dans un cadre prospectif et si elle oppose aux chocs, lorsqu’ils surviennent, des ripostes qui ne déstabilisent pas les anticipations relatives à l’évolution à moyen terme, surtout en ce qui concerne l’inflation. La nécessité de s’appuyer sur une vision prospective s’applique à la fois aux politiques budgétaire et monétaire. L’expérience montre que les fluctuations de l’activité peuvent s’aggraver lorsque les autorités tardent trop à resserrer les conditions monétaires et doivent alors le faire plus énergiquement que si elles étaient intervenues plus tôt. Le fait que plusieurs pays aient adopté récemment une stratégie de ciblage implicite ou explicite de l’inflation, qui leur offre un cadre formel adapté à une politique monétaire prospective, devrait permettre d’atténuer dans une certaine mesure les fluctuations économiques. Ainsi qu’on a pu le voir par exemple aux Etats-Unis et au Royaume-Uni en 1994-95, il est clair que le resserrement préventif des conditions monétaires a dispensé les autorités d’intervenir ultérieurement de façon plus énergique.
L’utilisation active de la politique budgétaire à des fins de stabilisation est beaucoup moins fréquente depuis le début des années 80, ce pour plusieurs raisons. Dans la plupart des pays industrialisés, l’existence de déficits et le poids de la dette ont obligé les pouvoirs publics à faire de l’assainissement des finances publiques à moyen terme l’objectif principal de leur politique budgétaire. D’autre part, l’expérience a montré non seulement qu’une politique budgétaire active ne parvient pas à stabiliser l’activité—en fait, de nombreuses études ont établi qu’elle est foncièrement déstabilisatrice —, mais aussi qu’elle tend à accroître inexorablement le déficit et la dette en raison des problèmes politiques que posent les compressions de dépenses ou les relèvements d’impôts. Et les gouvernements, plus conscients désormais des distorsions qu’entraîne une fiscalité pesante et des avantages qu’une structure fiscale stable présente pour les décisions du secteur privé, hésitent davantage à moduler les taux d’imposition pour faciliter la stabilisation. Il est plus facile, maintenant que la situation budgétaire s’est sensiblement améliorée dans la plupart des pays industrialisés, d’utiliser la politique budgétaire à cette fin. Dans certaines circonstances, cela peut même constituer le seul moyen d’intervention possible: c’est le cas, en particulier, lorsque l’inflation et les taux d’intérêt nominaux sont très faibles, ainsi qu’on peut le voir à l’heure actuelle au Japon. Le reste du temps, cependant, le recours à des mesures budgétaires autres que les stabilisateurs automatiques peut se révéler dangereux, comme on l’a vu plus haut. Il est donc probable que la politique monétaire sera le plus souvent le meilleur moyen de faire face à une surchauffe ou de soutenir la demande lorsque l’activité s’essouffle, à condition toutefois qu’elle s’inscrive dans un cadre prospectif.
Si les mouvements internationaux de capitaux ont toujours joué un rôle important dans la transmission des perturbations économiques d’un pays à l’autre, il semble qu’ils soient devenus une cause de fluctuations économiques plus active et plus autonome ces dernières années. Depuis le début des années 90 et jusqu’au milieu de 1997, l’accélération très sensible des entrées de capitaux privés dans les économies de marché émergentes a été considérée le plus souvent—ajuste titre—comme un phénomène positif. Elle permettait en effet de mettre des ressources financières accrues à la disposition de pays qui affichaient une croissance solide et de bonnes perspectives d’expansion, dans une période caractérisée par une croissance médiocre et des possibilités d’investissement moins attrayantes dans nombre d’économies avancées, en particulier au Japon et dans une bonne partie de l’Europe occidentale. Cependant, ces apports de capitaux ont fini par prendre une ampleur considérable par rapport à la capacité d’absorption des bénéficiaires. Il semble aussi que, pour des raisons qui tiennent notamment à la fragilité des secteurs financiers et aux carences du contrôle prudentiel, prêteurs et emprunteurs aient nettement sous-estimé les risques liés à de nombreux investissements. Il en est résulté un retournement tardif mais abrupt du sentiment du marché, qui se traduit aujourd’hui par le ralentissement très net de l’activité que l’on observe dans de nombreux pays asiatiques. Contrairement à la crise de la dette du début des années 80, qui avait été déclenchée par un resserrement de la politique monétaire aux Etats-Unis et dans les autres pays industrialisés nécessaire pour combattre l’inflation, le renversement actuel des flux de capitaux ne semble pas être étroitement lié à une modification sensible des conditions financières ou économiques mondiales. Si les marchés financiers tendent à réagir avec exubérance à l’évolution de la conjoncture et à se laisser aller à des sautes d’humeur, les autorités doivent se donner les moyens de neutraliser les conséquences dommageables que peuvent entraîner ces excès et veiller à ce que les structures et les institutions financières soient suffisamment robustes pour surmonter les volte-face des marchés.
Les crises financières qui ont fait éruption en Asie orientale au second semestre de 1997 sont les derniers en date d’une série d’épisodes similaires subis par les économies de diverses régions du monde ces dernières années. Dans les années 90, des crises monétaires ont eu lieu en Europe (affectant le mécanisme de change du Système monétaire européen, en 1992-93), en Amérique latine (par suite de l’«effet tequila», en 1994-95) ainsi qu’en Asie orientale (touchant la Corée, l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande, en 1997–98). À des degrés divers, surtout lorsqu’elles se compliquaient de difficultés dans le secteur bancaire, ces crises ont été coûteuses, tant en pertes de production qu’en raison des ressources budgétaires et quasi budgétaires qu’il a fallu consacrer au renforcement des secteurs financiers fragiles. Elles ont en outre été source de débordements extérieurs considérables, nécessitant souvent une assistance financière internationale pour en limiter la gravité et le coût, contenir leurs débordements et prévenir leur propagation à d’autres pays.
Les crises financières ne sont bien sûr pas propres aux systèmes financiers actuels; l’histoire regorge de crises bancaires et de crises monétaires77. Notre siècle, par exemple, aura connu les nombreuses crises financières de l’entre-deux-guerres; les crises de la livre sterling et du franc français dans les années 60; l’effondrement du régime de Bretton Woods au début des années 70; et la crise de la dette des années 80. Les périodes antérieures sont également parsemées de crises financières, de crises bancaires en particulier, deux exemples notoires étant la crise de la banque Barings, en 1890, qui présente des traits communs frappants avec la crise mexicaine de 1994-9578, et la crise de change qu’ont traversée les États-Unis en 1894-96, et qui a été marquée par une attaque spéculative testant l’adhésion des États-Unis à l’étalon or, et un premier exemple de l’efficacité des emprunts officiels de réserves internationales pour juguler une crise monétaire79. De fait, c’est en grande partie en réaction à des crises diverses que sont apparues et se sont développées des institutions et pratiques modernes telles que le rôle des banques centrales comme prêteur en dernier ressort, la garantie des dépôts, les normes prudentielles et réglementaires, ainsi que les mécanismes financiers internationaux, notamment le FMI.
Non seulement les crises financières ne sont pas un phénomène récent, mais les forces à l’oeuvre dans diverses crises sont souvent les mêmes. Les innovations financières et l’intégration croissante des marchés financiers mondiaux depuis environ deux décennies semblent cependant avoir introduit quelques éléments et aspects nouveaux, de sorte qu’en dépit de quelques similitudes, les crises de ces dernières années présentent d’importantes différences avec celles du passé. En particulier, les effets de débordement et de propagation des crises par contagion paraissent aujourd’hui à la fois plus prononcés et de plus vaste portée.
Le présent chapitre analyse les crises financières dans la période postérieure au régime de Bretton Woods, afin d’en tirer des enseignements quant à leurs causes, leurs caractéristiques macroéconomiques et leurs premiers prodromes. L’analyse englobe les pays en développement comme les pays industrialisés; dans le cas des pays en développement, elle s’intéresse surtout aux économies de marché émergentes, c’est à dire aux économies qui ont reçu des flux de capitaux privés appréciables et sont donc potentiellement vulnérables aux changements d’opinion des marchés.
On peut distinguer plusieurs grands types de crises économiques ou financières. Ainsi on parlera de crise monétaire lorsqu’une attaque spéculative sur la valeur d’échange de la monnaie entraîne une dévaluation ou une forte dépréciation de la monnaie, ou force les autorités à la défendre en employant de grandes quantités de réserves internationales ou en relevant fortement les taux d’intérêt. On parlera de crise bancaire lorsque, placées devant le risque—ou la réalité—de retraits en masse et de la faillite, les banques suspendent la convertibilité interne de leurs engagements, ou lorsque l’État, afin d’éviter cette situation, est contraint d’intervenir au moyen d’une aide massive80. Une crise bancaire peut s’étendre au point de gagner l’ensemble du système. Les crises financières systémiques sont de graves perturbations des marchés financiers qui, en empêchant ceux-ci de fonctionner efficacement, peuvent exercer des effets très dommageables sur l’économie réelle. Une crise financière systémique peut comporter une crise monétaire; mais une crise monétaire n’entraîne pas nécessairement de graves perturbations dans le système intérieur de paiements, et n’implique donc pas en soi une crise financière systémique. Enfin, il y a crise de la dette extérieure lorsqu’un pays ne peut assurer le service de sa dette extérieure, qu’elle soit publique ou privée.
Les crises de toutes sortes ont souvent les mêmes causes: l’accumulation de déséquilibres économiques insoutenables et le désalignement des prix des actifs ou du taux de change, souvent dans un contexte de distorsions du secteur financier et de rigidités structurelles. La crise peut naître d’une soudaine perte de confiance dans la monnaie ou le système bancaire, déclenchée par des événements tels qu’une brusque correction du prix des actifs, ou par une perturbation des flux de crédit ou de financement extérieur qui révèle soudain des faiblesses économiques et financières sous-jacentes. Elle peut comporter une chute brutale du prix des actifs, la faillite d’institutions financières et d’entreprises non financières81. Naturellement la correction d’un déséquilibre n’entraîne pas nécessairement une crise. Que celle-ci survienne ou non dépend, mise à part l’amplitude des déséquilibres, de la crédibilité des politiques destinées à les corriger et à assurer un «atterrissage en douceur», ainsi que de la robustesse du système financier du pays. La susceptibilité d’une économie aux crises est déterminée par l’ensemble de ces facteurs. On peut donc voir dans les crises la conséquence de perturbations financières ou économiques survenant dans des économies profondément vulnérables.
Des éléments de crise monétaire, de crise bancaire et de crise de la dette sont parfois présents simultanément, comme dans la récente crise asiatique et dans celle du Mexique en 1994–95. Les crises du SME de 1992—93 étaient essentiellement des crises monétaires, tandis que les pays scandinaves qui ont subi une crise monétaire ont également connu des crises bancaires intérieures à peu près au même moment. De plus, ce qui débute comme crise d’un certain type peut ensuite se développer sous d’autres formes également. Les crises bancaires précèdent souvent les crises monétaires, en particulier dans les pays en développement—comme en Turquie et au Venezuela au milieu des années 90. Les problèmes bancaires précèdent également les crises de la dette, comme en Argentine et au Chili en 1981—82. L’inverse peut aussi arriver, comme en Colombie, au Mexique, au Pérou et en Uruguay, où le retrait du financement extérieur en 1982 a précipité des crises bancaires. Plus récemment, des crises qui étaient d’abord apparues sous forme monétaire, dans certains pays d’Asie, ont dégénéré en crises bancaires et crises de la dette, comme l’illustre éloquemment le cas de l’Indonésie. Cependant, le fait qu’un type de crise en précède un autre n’implique pas nécessairement un lien de causalité. Les difficultés du secteur bancaire ne sont pas toujours évidentes, en particulier dans des systèmes peu surveillés et mal réglementés, ou dans des situations de forte expansion du crédit et d’inflation des prix des actifs, qui peuvent masquer l’existence de problèmes bancaires jusqu’à ce qu’une correction des prix des actifs vienne exposer la fragilité du système financier. Cela est également vrai des problèmes liés à l’endettement du secteur des entreprises. Dans ces cas, la fragilité du système bancaire ou du secteur des entreprises peut n’apparaître qu’après qu’une attaque contre la monnaie a sapé la confiance générale et déclenché des revirements spéculatifs exposant et aggravant les difficultés du système bancaire et les problèmes de la dette82. Ce trait est particulièrement clair dans la récente crise d’Asie orientale.
Quelle a été l’incidence des crises bancaires et des crises monétaires, depuis deux décennies environ, dans les économies de marché émergentes et dans les pays industrialisés? Constate-t-on une tendance à la prédominance d’un certain type de crise? Quel a été le coût des crises financières? Pour répondre à ces questions, il est nécessaire de disposer de critères opérationnels permettant d’identifier les crises monétaires et les crises bancaires. L’évaluation et la datation tant des crises bancaires que des crises des marchés des changes présentent diverses difficultés. Dans le présent chapitre, suivant en cela les méthodes adoptées dans les études économiques, nous identifions et datons à l’aide de critères statistiques des épisodes de forte tension sur le marché des changes. Cette approche, si elle identifie les crises graves, détecte aussi les épisodes de tension sensible mais subcritique sur les marchés des changes, et produit des résultats qui sont dépendants des critères statistiques utilisés. Il importe de garder ce point à l’esprit avant d’interpréter les résultats et d’en inférer des conclusions d’application générale.
Une crise monétaire peut se définir simplement comme une dévaluation substantielle de la valeur nominale de la monnaie83. Ce critère exclurait toutefois les cas où une monnaie soumise à de fortes pressions est défendue avec succès par les autorités grâce à des interventions énergiques sur le marché des changes, ou à un relèvement marqué des taux d’intérêt, ou par d’autres moyens. Une autre démarche consiste à construire un indice de la pression spéculative qui prenne en compte non seulement les variations des taux de change, mais également les mouvements des réserves internationales ou des taux d’intérêt qui absorbent les pressions et modèrent ainsi les variations du taux de change84. Ainsi les crises identifiées au moyen d’un tel indice inclueront non seulement les cas de dépréciation marquée de la monnaie, mais aussi les situations où l’action des autorités a permis d’éviter une dévaluation importante ou l’abandon d’une parité de change fixe avec une monnaie de référence.
Il est plus difficile de repérer empiriquement les crises bancaires, pour partie en raison de la nature du problème et pour partie du fait de l’absence de données pertinentes. Si des données sur les dépôts bancaires sont aisément accessibles pour la plupart des pays, et pourraient donc servir à identifier les crises liées à des retraits massifs de dépôts, les principaux problèmes bancaires observés ces dernières années n’ont pas leur origine dans la colonne du passif des bilans des banques. C’est ainsi que, parmi les pays industrialisés, ni les crises bancaires de Finlande, de Norvège et de Suède de la fin des années 80 et du début des années 90, ni les difficultés bancaires antérieures dans plusieurs autres pays, comme l’Espagne au début des années 80, ou les problèmes bancaires au Japon plus récemment, n’ont entraîné de retraits massifs. Dans les pays en développement, les grands mouvements de retrait et de panique des déposants sont plus fréquents—par exemple, les crises bancaires des années 80 et 90 en Argentine, aux Philippines, en Thaïlande, en Turquie, en Uruguay et au Venezuela ont été marquées par des retraits bancaires massifs. La non-reconduction des dépôts interbancaires, à la manière de ce qui s’est produit dernièrement en Corée, peut avoir des conséquences semblables à celle d’une ruée sur les guichets. Toutefois les grands mouvements de retrait des dépôts, comme dans la dernière crise financière en Indonésie, tendent à succéder à l’annonce de difficultés sur le plan des actifs, ou à l’inquiétude générale concernant le maintien de la valeur de la monnaie. D’une façon générale, les retraits massifs de dépôts sont la conséquence plutôt que la cause des problèmes bancaires.
Les crises bancaires naissent généralement du côté de l’actif des bilans des banques et proviennent d’une détérioration prolongée de la qualité des actifs. Ceci donne à penser que des variables comme la proportion de prêts improductifs dans les portefeuilles des banques, les fortes fluctuations des prix de l’immobilier et des actions, et les indicateurs des faillites d’entreprises pourraient servir à repérer les épisodes de crise. La difficulté est que dans de nombreux pays en développement les données relatives à ces variables ne sont pas aisément accessibles, ou bien sont incomplètes, comme c’est le cas dans beaucoup de pays pour les créances irrécouvrables. Dans les cas où la banque centrale dispose de renseignements détaillés sur les prêts improductifs, c’est habituellement le laxisme de l’analyse des données et du suivi que celles-ci devraient susciter qui permet à la situation de se détériorer jusqu’à la crise.
Ces limitations expliquent pourquoi les crises bancaires sont en général datées par les chercheurs sur la base d’une combinaison d’événements—liquidation forcée, fusion ou prise de contrôle des institutions financières par l’État, retraits massifs, aide de l’État à une ou plusieurs institutions financières—ou d’évaluations en profondeur de la situation financière, comme dans de nombreuses études de cas.
Dans l’analyse qui suit, des crises monétaires et bancaires ont été identifiées dans un groupe de plus de 50 pays sur la période 1975-9785. L’indice de la tension du marché des changes est la moyenne pondérée des variations mensuelles (abstraction faite de la tendance longue) du taux de change et du niveau des réserves. Les crises sont définies comme les épisodes où les valeurs observées de l’indice dépassent un seuil donné86. Les crises bancaires ont été recensées à l’aide d’études antérieures87. C’est ainsi que, entre 1975 et 1997, 158 épisodes de tensions substantielles sur le marché des changes d’un pays, ci-après appelés crises monétaires, ont pu être identifiés, ainsi que 54 crises bancaires88. Dans 55 des crises monétaires identifiées, la composante «taux de change» représentait plus de 75 % de la valeur totale de l’indice. Ces épisodes sont qualifiés de «krachs monétaires». Dans 55 autres cas, la composante «réserves internationales» représentait 75 % de l’indice global. Les cas où plus d’un pays était touché par une crise, soit du fait d’un choc commun, soit en raison d’effets de contagion, ont été comptabilisés comme constituant plusieurs crises. La récente crise financière d’Asie orientale se décompose par exemple en cinq crises monétaires89. Plusieurs points intéressants ressortent des données.
Sur la base des critères opérationnels utilisés dans cette étude, les crises monétaires ont été relativement plus fréquentes dans la première moitié de la période étudiée (1975-86) que dans la seconde (1987-97). Le nombre de crises monétaires a été particulièrement élevé au milieu des années 70 (période de grands chocs externes pour de nombreux pays) et dans la première moitié des années 80 (crises de la dette en Amérique latine) (graphique 25). Les crises bancaires, en revanche, ont légèrement prédominé dans la seconde moitié de la période étudiée, ce qui reflète leur fréquence accrue depuis le début des années 80, qui pourrait être liée à la libéralisation du secteur financier entreprise par de nombreux pays au cours de cette période.
Graphique 25. Incidence des crises monétaire et bancaire1
(Nombre de crises)
Dans les économies de marché émergentes, la fréquence des crises monétaires ne fait apparaître aucune tendance discernable, tandis que les crises bancaires sont regroupées au début des années 80 et dans les années 90.
Source: voir notes 87 et 88 du texte
1On considère qu’il y a crise (caractérisée par un couple date-pays) lorsque la moyenne pondérée du pourcentage de variation mensuel des taux de change, corrigé de la tendance, et du pourcentage de variation mensuel (négatif) des réserves de change, corrigé de la tendance, excède un certain seuil. Les coefficients de pondération sont calculés de manière à ce que la variance conditionnelle des deux composantes de l’indice soit identique. Les tendances sont spécifiques au pays considéré. La valeur du seuil est égale à la somme de 1,5 écart type de l’indice calculé pour l’échantillon et de l’indice moyen de l’échantillon. Les coefficients de pondération et les seuils ont été calculés séparément pour les périodes de faible inflation et de forte inflation, cette dernière correspondant à un taux d’inflation supérieur à 80 % sur 12 mois. Toute crise identifiée dans un pays moins de 18 mois après une crise antérieure est considérée comme faisant partie intégrante de celle-ci et exclue.
À comparer les pays industrialisés et à marché émergent, il apparaît que les premiers ont connu moins de crises monétaires et de crises bancaires que les seconds au cours de la période considérée (voir graphique 25). Les crises monétaires ont été deux fois plus fréquentes, et les crises bancaires plus de deux fois plus nombreuses, dans les pays à marché émergent que dans les pays industrialisés. Il apparaît également que dans les pays industrialisés la plupart des crises monétaires se sont produites au cours de la première moitié de la période étudiée, et les crises bancaires dans la seconde. Dans le cas des pays à marché émergent, la fréquence des crises monétaires ne présente aucune tendance marquée, tandis que les crises bancaires sont regroupées au début des années 80 et dans les années 90.
Etant donné que les deux sortes de crise peuvent avoir des origines communes, ou que l’une peut déclencher l’autre, il n’est pas surprenant que des pays paraissent enregistrer des crises monétaires et des crises bancaires à peu près au même moment. Dans ces cas, les crises bancaires précèdent les crises monétaires plus souvent que l’inverse. Si l’on établit la chronologie des crises année par année, les crises bancaires précèdent d’un an les crises monétaires dans 13 cas, et de deux ans dans 10 autres. Dans 12 cas les crises sont contemporaines90. La crise monétaire précède d’un an la crise bancaire dans sept cas seulement, et de deux ans dans quatre autres. Ces constatations, bien qu’elles donnent matière à réflexion, doivent être interprétées avec prudence, car il est difficile de dater exactement le commencement des crises bancaires91.
Les crises financières peuvent être très onéreuses, tant du fait des coûts budgétaires et quasi budgétaires entraînés par la restructuration du secteur financier que, plus généralement, par les répercussions sur l’activité économique du dysfonctionnement des marchés financiers (tableau 14)92. Le coût de la crise bancaire atteint dans certains cas 40 % du PIB (par exemple au Chili et en Argentine au début des années 80), les créances irrécouvrables pouvant dépasser 30 % du total des prêts (par exemple en Malaisie en 1988, ainsi que dans le cas des banques d’État du Sri Lanka au début des années 90)93. D’une manière générale, le coût des crises bancaires est plus élevé dans les pays à marché émergent que dans les pays industrialisés: sauf en Espagne, il en a coûté aux pays industrialisés moins de 10 % du PIB pour résoudre la crise, alors que le coût a été beaucoup plus important dans plusieurs économies de marché émergentes, en Amérique latine en particulier (encadré 6)94.
Tableau 14. Coût de la restructuration du secteur financier et des prêts improductifs dans une série de crises
Source: voir note 92 du texte
1 En pourcentage du PIB annuel au cours de la période de restructuration. Pour les fourchettes, l’estimation basse ne comprend que le coût des ressources, du crédit et des obligations directement injectés dans le système bancaire, tandis que l’estimation haute inclut d’autres coûts budgétaires, tels que le coût de la défense du taux de change.
2 Estimés au niveau le plus élevé atteint par les prêts improductifs, en pourcentage de l’ensemble des prêts. Cette mesure dépend de la définition des prêts improductifs retenue au plan national.
3 Estimations de coût jusqu’à 1995 seulement. Les estimations officielles des coûts, qui tiennent compte des coûts de liquidation des sociétés de crédit hypothécaire («jusen») et des prêts improductifs, sont respectivement de 0,14 % et 3 %.
Outre leur coût budgétaire et quasi budgétaire, les crises bancaires et monétaires peuvent également aboutir à une mauvaise affectation des ressources et à leur sous-utilisation, et donc à des pertes de production réelle. Dans certains cas, cependant, la crise n’entraîne pas de pertes de production, par exemple lorsqu’elle ne fait que susciter la nécessaire correction d’un taux de change désaligné. Afin d’évaluer sommairement les coûts en pertes de production, on compare la croissance du PIB après une crise à sa croissance tendancielle. On estime ensuite le coût en pertes de production en additionnant les différences, dans les années postérieures à la crise, entre la croissance tendancielle et la croissance réelle jusqu’au moment où la croissance annuelle de la production rejoint sa tendance. En utilisant cette technique, dans 40 % des crises monétaires et 20 % des crises bancaires, on ne constate aucune perte significative de production95. Dans le cas des crises monétaires, en moyenne, il faut environ un peu plus d’un an et demi pour que la croissance de la production revienne à sa tendance, avec une perte cumulée de croissance de la production de 4¼ points par crise par rapport à la tendance (tableau 15)96. Pour les crises monétaires «graves», le délai de retour à la normale est de deux ans un quart et la perte cumulée de croissance de la production de 8¼ points97.
Tableau 15. Coûts des crises en production perdue, par rapport à la tendance
1 Délai moyen écoulé jusqu’à ce que la croissance du PIB retrouve sa tendance. Les statistiques de croissance du PIB n’étant disponibles pour tous les pays qu’en valeur annuelle, le délai minimal de redressement est par construction d’un an.
2 Moyenne, sur l’ensemble des crises, de la somme des différences entre la croissance tendancielle et la croissance effective de la production, du début de la crise jusqu’au moment où la croissance annuelle de la production retrouve sa tendance.
3 Pourcentage des crises durant lesquelles la production est tombée au-dessous de sa tendance.
4 Moyenne, sur l’ensemble des crises ayant occasionné des pertes de production, de la somme des différences entre la croissance tendancielle et la croissance effective de la production, du début de la crise jusqu’au moment où la croissance annuelle de la production retrouve sa tendance.
5 Les «krachs monétaires» correspondent aux crises dans lesquelles la composante monétaire de l’indice de pression sur le marché des changes représente au moins 75 % de l’indice lorsque celui-ci signale une crise.
6 Caractérisées par le déclenchement d’une crise bancaire moins d’un an après une crise monétaire.
Les crises bancaires, comme on pouvait s’y attendre, sont plus longues et plus coûteuses que les crises monétaires: il faut trois ans en moyenne à la croissance de la production pour rejoindre sa tendance et la perte cumulée de croissance de la production est de 11½ points en moyenne98. Bien que cela semble intuitivement convaincant, il convient de rester prudent, car les critères utilisés pour identifier les crises bancaires peuvent tendre à sélectionner les cas où les problèmes du secteur financier sont graves, tandis que les critères statistiques utilisés pour identifier les crises monétaires ne dépendent pas de jugements de cette sorte. Lorsque la crise bancaire se produit dans l’année qui suit une crise monétaire, les pertes sont nettement plus importantes, et se chiffrent à 14½ % en moyenne. Il est intéressant de noter que dans la crise monétaire comme dans la crise bancaire, le délai moyen de reprise est plus court dans les pays à marché émergent que dans les pays industrialisés, mais que la perte cumulée de production y est plus importante en moyenne. Les différences dans le délai de reprise et les pertes cumulées de production sont peut-être dues en partie à ce que la moyenne et la variance de la croissance de la production sont plus élevées dans les pays à marché émergent que dans les pays industrialisés99. Ces résultats sont valables pour le groupe de pays et la période retenus pour l’analyse du présent chapitre; les résultats différeront naturellement dans d’autres cas.
Encadré 6. Résolution des problèmes du secteur bancaire
Pour venir à bout de difficultés bancaires généralisées, il est généralement nécessaire d’adopter une stratégie de restructuration du secteur financier soigneusement conçue pour restaurer la confiance dans le système bancaire et lui rendre bonne santé et rentabilité. Cette stratégie implique ordinairement la recapitalisation et la restructuration d’un certain nombre de banques et la mise en place pour trois groupes déterminants—les actionnaires et les dirigeants des banques, les créanciers (notamment les déposants) et les autorités de contrôle—des incitations et des capacités nécessaires pour surveiller convenablement le fonctionnement des banques et en assurer la bonne gestion prudente. Le développement des incitations appropriées pour les trois groupes est particulièrement crucial afin de prévenir la réapparition de crises bancaires1.
Lorsqu’apparaissent des difficultés bancaires, les actionnaires et les administrateurs des banques, ainsi que les pouvoirs publics, sont souvent tentés d’en dissimuler la gravité. Les actionnaires et les dirigeants souhaitent conserver leur investissement et leur pouvoir dans la banque. Le souci premier des autorités est de maintenir la confiance du public dans le système bancaire, eu égard à son rôle économique vital dans l’intermédiation financière et le fonctionnement du système de paiements. De surcroît, il n’est pas toujours évident au départ de déterminer si les difficultés des banques seront permanentes ou passagères. De grands chocs macroéconomiques défavorables, tels qu’une modification des termes de l’échange ou une hausse des taux d’intérêt, peuvent avoir des répercussions même sur des banques bien gérées. Les effets d’une perte de confiance envers le système bancaire, en présence de tels chocs, sont difficiles à prévoir et peuvent être énormes et irréversibles.
Il s’ensuit que les actionnaires et les administrateurs des banques, et les pouvoirs publics, peuvent tenter de retarder la divulgation de pertes dans le système bancaire. Les banques, afin de dissimuler leurs créances improductives et de maintenir une illusion de solvabilité, peuvent accorder de nouveaux crédits à des clients en faillite, quelquefois même avec l’encouragement des autorités, afin que ces clients puissent continuer à assurer le service de leurs dettes. La déclaration retardée des pertes peut toutefois conduire finalement à des pertes encore plus grandes, parce que des fonds supplémentaires sont prêtés à des entreprises qui ne reviendront peut-être jamais à la rentabilité. En outre, les administrateurs des banques peuvent être tentés, s’ils ne s’attendent pas à devoir assumer toutes les conséquences de leur comportement (en raison par exemple d’un statut de responsabilité limitée, de l’assurance explicite ou implicite des dépôts, ou de l’anticipation d’un sauvetage par les pouvoirs publics) de «parier» en offrant des taux d’intérêt supérieurs au niveau du marché afin d’attirer des dépôts pour les reprêter à des projets à haut rendement—et à haut risque.
L’étude des crises bancaires a toutefois montré que les pays qui sont les plus rapides à diagnostiquer les problèmes sous-jacents, déclarer les pertes et prendre des mesures pour assurer la stabilité macroéconomique et restructurer leurs secteurs bancaires sont en général ceux qui réussissent le mieux à recouvrer la santé après la crise2. Ces mesures doivent viser à corriger les déficiences des politiques qui ont pu contribuer à la crise. Plusieurs pays, comme l’Argentine, le Chili et les Philippines au début des années 80, ont tenté de dissimuler les pertes du système bancaire en lui apportant un soutien financier excessif, souvent par l’entremise de la banque centrale. Cette politique a contraint en définitive la banque centrale à donner à sa politique monétaire une orientation trop accommodante et a débouché sur l’expansion monétaire et une forte inflation. Dans d’autres cas, la crise a été exacerbée par des politiques excessivement rigoureuses, provoquant par exemple un «tarissement du crédit», ou des régimes de taux de change inappropriés.
Cependant, les mesures que nécessite la résolution des problèmes du système bancaire sont en général d’ordre structurel ou microéconomique. Le plus urgent est souvent de restructurer les bilans bancaires afin de régler le problème des créances douteuses, et de restaurer la viabilité financière et la confiance dans les banques. Certains pays ont abordé autrement ce processus, mais, dans la plupart des cas, ils n’ont pu éviter d’apporter temporairement un certain appui financier public, les pertes étant d’une telle ampleur que le secteur privé n’aurait pu les assumer en temps voulu. Dans plusieurs pays, la banque centrale a pris l’initiative en assumant des responsabilités étendues, notamment l’appui financier et la gestion des banques et de leurs actifs, c’est-à-dire de leurs prêts improductifs. Dans d’autres pays, la banque centrale a joué un rôle beaucoup plus réduit, se limitant à fournir de la liquidité à court terme. La Suède, par exemple, a placé des limites strictes sur le financement par la banque centrale lorsque les problèmes bancaires systémiques sont apparus3. À l’usage, il semble qu’en général, plus le rôle de la banque centrale est réduit, plus la restructuration bancaire progresse, surtout parce que l’implication directe de la banque centrale peut entrer en conflit avec les objectifs de la politique monétaire4.
Lorsque la banque centrale ne joue pas de rôle direct dans la recapitalisation des banques, les pays ont souvent recours à un organisme indépendant pour diriger la restructuration. Ces organismes appliquent des politiques fermes de sortie du marché, liquident ou fusionnent les banques insolvables, facilitent la répartition des pertes entre l’État, les banques et le public, et aident les banques solvables à vendre des obligations ou à émettre des actions en échange des prêts improductifs. Ce type d’organisme peut être mis sur pied pour résoudre une crise particulière (comme par exemple la Resolution Trust Corporation aux États-Unis) ou pour gérer les restructurations bancaires à mesure des besoins (rôle que joue aux États-Unis la Federal Deposit Insurance Corporation).
Si l’on ne règle pas avec fermeté le problème des actifs improductifs de toutes les banques, ainsi que celui des actifs résiduels des banques en faillite, le coût total de la restructuration s’en trouve accru. Cela aboutit également à une répartition inéquitable des pertes qui récompense les faillis et sape l’incitation à rembourser les dettes à l’avenir. Dans certains cas la liquidation peut être nécessaire, mais la restructuration des prêts ou des dettes est peut-être la solution la moins coûteuse dans certaines situations. Une liquidation en masse, en particulier, peut entraîner la déflation des prix des actifs, exacerbant ainsi les difficultés macroéconomiques du pays. Les services, décentralisés ou centralisés, de recouvrement de prêts, gérés énergiquement de manière à maximaliser les rendements et à maintenir la valeur des actifs, peuvent aider à récupérer les frais de la restructuration bancaire et à donner aux emprunteurs défaillants les signaux appropriés5.
Dans les cas où les difficultés sont concentrées dans les banques d’État, les banques en difficulté sont parfois privatisées. La conception des programmes de privatisation est très importante dans ce type de situation. Les programmes mal conçus peuvent porter en eux le germe de crises bancaires à venir. Il a pu arriver que certains enchérisseurs soient privilégiés, que les actifs bancaires soient surévalués, et que les lacunes de la législation permettent à de grands groupes non bancaires d’acquérir de larges pans du système financier.
Une fois la recapitalisation entreprise, les résultats d’exploitation des banques doivent être améliorés par la mise en place des incitations appropriées pour leurs actionnaires, leurs administrateurs, les autorités de contrôle et le marché, afin d’assurer en permanence la surveillance des banques, leur gestion prudente et leur rentabilité. Il faut en particulier remédier aux insuffisances des cadres réglementaire, juridique et comptable et réformer les régimes d’imposition excessifs et déséquilibrés. Au Chili par exemple, où la restructuration a accompli des progrès considérables après les crises des années 80, des administrateurs ont été licenciés, des actionnaires ont subi des pertes, et les fraudeurs ont été systématiquement poursuivis. En outre, les règles de comptabilité et de surveillance ont été mises aux normes internationales, les banques sont dans l’obligation d’être notées au moins deux fois par an par des agences de notation privées, et il leur est interdit de prêter des fonds à des emprunteurs défaillants6. En Malaisie, une agence de vérification du crédit a été mise sur pied afin de fournir aux banques les informations dont elles ont besoin sur leurs emprunteurs potentiels. L’approche centrée sur le marché de la Nouvelle-Zélande, qui n’est peut-être pas directement applicable dans tous les pays, privilégie la publicité des comptes et les incitations. Outre leurs comptes d’exploitation et leurs bilans, les banques doivent publier chaque trimestre des renseignements supplémentaires, notamment sur la qualité et le provisionnement de leurs actifs, les systèmes de gestion des risques, la concentration des prêts et leur cote de crédit. Des états abrégés doivent être affichés dans toutes les banques et les comptes complets doivent être disponibles sur demande. Les administrateurs des banques doivent de surcroît attester que les états ne contiennent aucune information trompeuse, et sont passibles de poursuites pénales sans limite de responsabilité7.
1Les problèmes qu’impliquent les stratégies de restructuration sont complexes et ne peuvent être examinés sur le fond en quelques pages. Pour un exposé plus exhaustif, voir Carl-Johan Lindgren, Gillian Garcia et Matthew I. Saal, Bank Soundness and Macroeconomic Policy (Washington, FMI, 1996); et Banking Soundness and Monetary Policy: Issues and Experiences in the Global Economy, publié sous la direction de Charles Enoch et John H. Green (Washington, FMI, 1997).
2Par exemple, Claudia Dziobek et Ceyla Pazarbasioglu, dans «Lessons from Systemic Bank Restructuring: A Survey of 24 Countries», document de travail n° 97/161 (Washington, FMI, décembre 1997), constatent que les pays qui ont fait des progrès substantiels dans la restructuration de leurs secteurs bancaires ont commencé à prendre des mesures correctives, en moyenne, moins de 10 mois après l’apparition de problèmes bancaires, tandis que les pays dont les progrès ont été lents ont attendu plus de 40 mois.
3Le financement par la banque centrale ou d’autres organismes publics peut être inévitable lorsqu’une crise systémique expose des banques par ailleurs solvables au risque imminent d’un retrait massif de dépôts. Dans de tels cas, une garantie générale temporaire des engagements bancaires peut être nécessaire pour stabiliser le financement bancaire, en particulier la base de dépôts.
4Voir Pour plus de détails Dziobek et Pazarbasioglu, «Lessons from Systemic Bank Restructuring». L’étude constate aussi cependant que, dans les pays en transition, la banque centrale peut être contrainte de prendre la direction de la restructuration du secteur financier parce que le secteur public ne dispose pas des compétences requises en matière bancaire.
5En Suède, le coût budgétaire net de la restructuration bancaire a diminué avec le temps en raison principalement de l’efficacité du recouvrement des prêts par les sociétés de gestion d’actifs.
6Les grands principes fondamentaux d’une réglementation et d’une surveillance bancaires efficaces sont exposés à l’encadré 7.
7On trouvera davantage de détails dans Gerard Caprio, Jr., et Daniela Klingebiel, «Bank Insolvency: Bad Luck, Bad Policy, or Bad Banking?», Annual World Bank Conference on Development Economics (Washington, Banque mondiale, 1996); et Gerard Caprio, Jr., «Safe and Sound Banking in Developing Countries: We’re Not in Kansas Anymore», document de travail des services de recherche de politique générale 1739 (Washington, Banque mondiale, mars 1997).
Les facteurs qui sous-tendent l’apparition de déséquilibres et qui rendent une économie vulnérable aux perturbations financières peuvent être regroupés sous les rubriques suivantes, qui ne sont pas mutuellement exclusives: politiques macroéconomiques insoutenables, faiblesses de la structure financière, conjoncture financière mondiale, désalignement du taux de change et instabilité politique. En outre, l’activité économique présente une tendance naturelle à fluctuer, suscitant des changements d’opinion des marchés qui peuvent contribuer à éprouver le système financier. Ces facteurs sont constitutifs des situations où éclatent les crises, et doivent être distingués de leurs causes immédiates—leurs déclencheurs—qui sont ordinairement des événements ou des nouvelles qui conduisent les agents économiques à reconsidérer leurs positions.
L’instabilité macroéconomique est un important facteur sous-jacent à de nombreuses crises financières. Dans de nombreux cas, des politiques monétaire et budgétaire excessivement expansionnistes ont stimulé une forte progression du crédit, une accumulation excessive de dettes, et un surinvestissement dans les actifs réels, qui poussent les prix des actions et de l’immobilier à des hauteurs insoutenables. Ultérieurement, le resserrement des politiques destiné à contenir l’inflation et à faciliter l’ajustement des positions externes, et l’inévitable correction des prix des actifs, conduisent à un ralentissement de l’activité économique, à des difficultés à assurer le service de la dette, à une baisse de la valeur des garanties réelles et des patrimoines, et à des volumes croissants de prêts improductifs qui menacent la solvabilité des banques. On constate que les facteurs macroéconomiques, en particulier l’expansion du crédit, ont beaucoup contribué à fragiliser le secteur financier de nombreux pays d’Amérique latine100, ainsi que d’autres économies de marché émergentes101. L’instabilité macroéconomique a aussi été un important facteur sous-jacent dans la plupart des crises bancaires subies par les pays industrialisés depuis la seconde guerre mondiale.
Outre la situation macroéconomique intérieure, la conjoncture extérieure joue également un rôle dans les crises financières, en particulier dans les économies de marché émergentes102. Les phénomènes les plus notables sont les variations rapides et prononcées des termes de l’échange et des taux d’intérêt mondiaux. Une chute inattendue des prix à l’exportation, par exemple, peut mettre les entreprises nationales dans l’incapacité d’assurer le service de leur dette et entraîner une détérioration de la qualité du portefeuille de prêts des banques. Les variations des taux d’intérêt dans les principaux pays industrialisés sont devenues de plus en plus importantes pour les économies de marché émergentes du monde entier, du fait de l’intégration croissante des marchés de capitaux mondiaux et de la dimension planétaire qu’a prise l’investissement103. Des baisses soutenues des taux d’intérêt mondiaux ont engendré une marée de capitaux à destination des pays à marché émergent, car les investisseurs internationaux recherchent des rendements plus élevés et la baisse des taux améliore la solvabilité des pays endettés envers l’étranger. Cependant, une brusque hausse des taux d’intérêt dans les pays industrialisés peut assécher le flux de financement extérieur vers les marchés émergents, augmentant le coût du financement extérieur pour les banques et les entreprises intérieures, aggravant les problèmes d’aléa moral et d’antisélection et la fragilité du système financier104. Certains travaux empiriques récents ont constaté que l’incidence des crises bancaires dans les économies de marché émergentes présente un lien systémique avec les variations de la conjoncture financière mondiale105.
On considère que la composition des flux de capitaux a été un facteur important d’un certain nombre de crises monétaires survenues dans des pays à marché émergent. Aussi bien dans le cas récent de la Thaïlande que lors de la crise mexicaine de 1994-95, le financement d’importants déficits extérieurs courants par l’emprunt à court terme a été un élément crucial qui a précipité la crise106. On voit souvent dans l’investissement direct étranger, par opposition aux flux de capitaux générateurs d’endettement, une manière plus sûre et plus stable de financer le développement, car il implique la propriété et la gestion d’usines, d’équipements et d’infrastructures, et finance donc la capacité d’une économie à créer de la croissance, tandis que l’emprunt extérieur à court terme sert en général à financer la consommation107. De plus, en cas de crise, alors que les investisseurs peuvent céder leurs titres intérieurs et les banques refuser de reconduire leurs prêts, les propriétaires de capital physique ne peuvent trouver si facilement acheteur pour leurs actifs. En pratique toutefois, la fiabilité des données qui distinguent les flux d’investissement direct des autres flux de capitaux est sujette à caution; et quelques travaux ont montré que les flux nets d’investissement direct étranger sont en fait plutôt volatils108.
Au cours des dernières décennies, les modifications survenues dans la composition et la structure des échéances des flux d’investissement de portefeuille et dans la configuration des taux d’intérêt ont modifié le degré de sensibilité des pays aux chocs. Dans l’environnement de forte inflation des années 70, les transactions internationales s’étaient déplacées vers les échéances courtes et les taux d’intérêt variables. La crise de la dette de 1982 a ainsi été aggravée par le fait qu’une grande partie de la dette extérieure des pays d’Amérique latine touchés par la crise était assortie de taux à court terme. Plus récemment, les investissements en titres de participation et en obligations ont remplacé les crédits consortiaux bancaires des années 80 comme support préférentiel du financement international. Certains estiment que cette évolution a rendu les retraits soudains de capitaux plus difficiles, puisque en cas de crise les investisseurs étrangers risquent non seulement d’encourir des pertes de change, mais aussi de pâtir de la chute des prix des actifs intérieurs. Les crises du Mexique et de l’Asie orientale, cependant, ont clairement démontré les dangers d’un fort endettement à court terme en devises, qu’il soit le fait d’emprunteurs souverains ou privés.
Un autre enseignement des dernières crises est que les asymétries en devises des bilans du secteur privé, qu’il s’agisse de banques ou d’entreprises, sont plus préoccupantes dans les pays à taux de change fixe, puisque l’arrimage d’une monnaie à une autre peut inciter les emprunteurs à ignorer le risque de change. En résumé, les faits constatés donnent à penser que les pays qui ont un encours élevé de dette à court terme, de dette à taux variable, de dette libellée en devises, ou de dette extérieure dont l’intermédiation est assurée par des établissements financiers intérieurs, sont sans doute particulièrement vulnérables aux chocs intérieurs et extérieurs, et donc susceptibles de subir des crises financières.
Les distorsions du secteur financier, conjuguées à l’instabilité macroéconomique, constituent un autre groupe de facteurs à l’origine de nombreuses crises bancaires. Souvent ces distorsions surgissent à des époques de libéralisation et d’innovation financières rapides dans des pays dont le secteur financier est mal surveillé et réglementé, ou dont l’administration influe directement sur l’allocation et le prix du crédit. Dans des environnements financiers plus libéraux, une réglementation insuffisamment stricte crée un aléa moral en encourageant des institutions financières à faibles ratios de fonds propres à prendre des risques imprudents. Elle tend également à accroître les erreurs commises par les institutions financières en matière d’évaluation et de suivi des risques dans les environnements plus concurrentiels créés par la déréglementation ou la privatisation de banques d’État109. Dans certains cas, les prêts de faveur, les prêts politiquement motivés et la fraude détériorent encore la qualité des portefeuilles d’actifs. Et les insuffisances de la comptabilité, de la publicité des comptes et du cadre juridique aggravent le problème en permettant aux institutions financières de dissimuler l’étendue de leurs difficultés (encadré 7). Il faut ajouter à tout ceci que souvent les États ne prennent pas rapidement des mesures correctrices lorsque des problèmes se font jour, avec pour conséquence que les pertes deviennent plus importantes et difficiles à gérer.
Les déséquilibres macroéconomiques sont souvent à l’origine des crises du marché des changes. L’expérience démontre clairement que des déficits extérieurs courants insoutenables sont susceptibles de déclencher de brusques inversions des flux de capitaux et de variations prononcées des taux de change (encadré 8). Le plus souvent, la crise se produit lorsque d’importants déséquilibres extérieurs se sont accumulés dans le contexte d’un régime de change rigide qui a permis à la monnaie de devenir nettement surévaluée. Pourtant il est remarquable de voir à quel point dans les crises monétaires récentes l’instabilité des marchés des changes s’est propagée d’un pays à l’autre, une attaque contre une monnaie donnée débordant ou s’étendant par contagion aux monnaies de pays dont l’économie paraissait foncièrement saine.
On distingue utilement trois ensembles de raisons qui peuvent expliquer pourquoi les crises monétaires tendent à être chronologiquement groupées110. D’une part, les crises peuvent avoir une même cause, des bouleversements économiques dans les pays industrialisés déclenchant par exemple des crises dans les marchés émergents—ce qu’on a appelé parfois les «effets de mousson»111. La forte hausse des taux d’intérêt aux Etats-Unis au début des années 80 a été un facteur important de la crise de la dette en Amérique latine. De même, la forte appréciation du dollar, surtout vis-à-vis du yen, entre le milieu de 1995 et 1997 a contribué à affaiblir le secteur extérieur de plusieurs pays d’Asie du Sud-Est. Mais si les événements extérieurs peuvent alimenter ou déclencher une crise, un pays est plus ou moins susceptible d’entrer en crise selon sa situation et sa politique économiques intérieures; tout dépend, par exemple, s’il s’est surendetté à des fins non productives, s’il a un secteur financier fragile, ou un régime de taux de change rigide. Une deuxième raison qui explique la proximité temporelle des crises est qu’une crise dans un pays donné peut influer sur les facteurs macroéconomiques fondamentaux d’un autre pays, soit du fait du couplage des échanges et des marchés de capitaux (par exemple, la dévaluation de la monnaie d’un pays rend les autres moins concurrentiels), soit en raison d’interdépendances dans les portefeuilles des créanciers, l’illiquidité d’un marché forçant par exemple les intermédiaires financiers à liquider leurs actifs sur d’autres marchés112. Ces «débordements» dus à des interdépendances auraient contribué de façon importante à la propagation de la crise en Asie orientale. Une troisième raison du peu de temps qui sépare les crises est qu’une crise survenant dans un pays peut inciter les créanciers à réévaluer les facteurs économiques déterminants d’autres pays, même s’ils n’ont pas objectivement changé, ou à réduire le coefficient de risque de leurs portefeuilles et à «rechercher la qualité». C’est spécifiquement ce dernier effet qui est parfois appelé contagion, ou «pure» contagion113; ilpeut être lié à un comportement «moutonnier» des investisseurs dû à un effet d’entraînement alimenté par des informations asymétriques, ou à la réaction des gérants de fonds aux incitations courantes.
Les perspectives de propagation des pressions spéculatives d’un pays à d’autres représentent une préoccupation accrue pour les responsables depuis les crises du mécanisme de change du SME en 1992-93 et surtout depuis la crise mexicaine de 1994—95 et plus récemment celle d’Asie orientale. Au cours des crises du SME, le franc français, la livre irlandaise et la couronne suédoise ont subi des pressions spéculatives au moment où la lire, la livre sterling et le markka ont été mis en flottement. Des pressions similaires sont apparues en Norvège lorsque le rattachement de la couronne suédoise à l’unité monétaire européenne (écu) a été abandonné, et au Portugal lorsque la peseta espagnole a été dévaluée. La dépréciation du peso mexicain en décembre 1994 a suscité des pressions spéculatives sur les monnaies d’autres marchés émergents, en particulier celles de l’Argentine et du Brésil, et dans une moindre mesure celle des Philippines. Enfin, la crise apparue en Thaïlande à la mi-1997 s’est rapidement étendue avec beaucoup de puissance et de persistance à l’Indonésie, à la Malaisie, aux Philippines, un peu plus tard à la Corée, puis plus brièvement à la Région administrative spéciale de Hong Kong, à Singapour et à la province chinoise de Taiwan, ainsi qu’à un certain nombre d’économies de marché émergentes d’autres régions du monde.
Les observations empiriques effectuées lors des crises du SME donnent à penser que les effets de débordement et de contagion y ont bien joué un rôle. Les pays qui ont subi des attaques spéculatives présentaient des variables fondamentales tout à fait différentes, et quelques attaques seulement peuvent s’expliquer par des faiblesses dans ce domaine. En revanche, le fait que les investisseurs pensaient que les autorités monétaires étaient enclines à relâcher leurs politiques afin de promouvoir la reprise économique semble avoir joué un rôle important114.
Les effets de débordement et de contagion paraissent avoir également joué un rôle dans la crise mexicaine de 1994-95. Le resserrement après la crise de la corrélation entre les mouvements des prix des actions et les remboursements d’obligations Brady, entre les pays à marché émergent d’Amérique latine, a été expliqué, vu l’hétérogénéité de leurs situations économiques, soit par un comportement moutonnier des investisseurs, soit par le fait que des opérateurs liquidaient des actions sur plusieurs marchés émergents afin de mobiliser des fonds pour faire face à l’augmentation attendue des demandes de remboursement sur d’autres marchés (autrement dit par des interdépendances dans les portefeuilles des créanciers)115. Certains observateurs soutiennent qu’il est difficile de déceler les données macroéconomiques fondamentales capables d’expliquer cet «effet tequila»; c’est au contraire l’«effet tequila» qui serait le reflet du pessimisme des investisseurs. Les événements du Mexique auraient incité les investisseurs à anticiper des difficultés similaires dans d’autres économies de marché émergentes, déclenchant ainsi une baisse des entrées de capitaux et une attaque contre d’autres monnaies, alors que les données économiques de base restaient inchangées116. Selon d’autres toutefois, le revirement des anticipations suscité par la crise mexicaine n’aurait affecté que les pays dont la santé économique était foncièrement médiocre. Ces pays auraient été vulnérables au pessimisme autoréalisateur des investisseurs, c’est-à-dire à la contagion, alors que les pays dont les déterminants macroéconomiques restaient sains n’ont subi que des baisses momentanées de leurs entrées de capitaux117.
L’évolution des crises d’Asie orientale suggère que les effets de débordement et de contagion ont également joué un rôle, à un degré plus important peut-être que dans la crise latino-américaine, mais les données empiriques formelles ne sont pas encore connues118. Cependant, la constatation empirique d’une contagion ne peut jamais être définitive, car il est impossible de s’assurer que le modèle estimé intègre bien les vraies données fondamentales, ou qu’il les intègre correctement. Il peut être particulièrement malaisé par exemple de modéliser correctement les faiblesses du secteur bancaire. L’analyse empirique systématique des crises financières contagieuses en est encore à ses balbutiements, surtout pour les marchés émergents. Les résultats obtenus dans le cas des pays industrialisés confortent cependant l’hypothèse que les attaques spéculatives sur les marchés des changes se propagent d’un pays à l’autre. Plus précisément, il a été constaté que la probabilité d’une crise dans un pays donné augmente avec l’apparition d’une crise ailleurs. En outre, il apparaît que les liens commerciaux expliquent mieux la transmission internationale des crises monétaires que la similitude des caractéristiques macroéconomiques des pays concernés119.
Encadré 7. Pour une réglementation prudentielle efficace des banques
Le système bancaire est le pivot du système de paiements et joue un rôle central dans la mobilisation et la répartition de l’épargne, aussi une réglementation et un contrôle efficaces des banques sont-ils indispensables à la stabilité financière et au bon fonctionnement de toute économie. Ce contrôle et cette réglementation ont pour but d’assurer que les banques mènent leurs opérations avec prudence et disposent de fonds propres et de réserves en quantité suffisante pour faire face aux risques inhérents à leurs activités. Une réglementation et un contrôle fermes et efficaces des banques sont un bien public qui constitue dans tous les pays un complément indispensable au jeu des forces du marché pour assurer le fonctionnement prudent du système bancaire.
Les faiblesses du système bancaire peuvent menacer la stabilité financière aussi bien du pays concerné que de l’économie mondiale. C’est pourquoi, le renforcement des systèmes financiers attire une attention croissante sur le plan international. Plusieurs organismes officiels, dont le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire1, la Banque des règlements internationaux (BRI), le FMI et la Banque mondiale se sont récemment penchés sur les moyens d’y parvenir2.
Le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a formulé 25 principes fondamentaux (les principes fondamentaux de Bâle) qui doivent être respectés pour que le système de contrôle soit efficace. Ces principes peuvent être résumés comme suit3:
Conditions d’un contrôle bancaire efficace
1. Un système de contrôle bancaire doit, pour être efficace, attribuer à chaque organisme impliqué dans le contrôle des établissements bancaires des responsabilités et des objectifs clairs. Chacun de ces organismes doit disposer de ressources suffisantes et de l’autonomie de fonctionnement. Il faut également un cadre juridique approprié, comportant notamment des dispositions régissant l’agrément des établissements bancaires et leur contrôle continu; établissant les compétences nécessaires pour faire respecter la loi et garantir une pratique saine et sûre de l’activité bancaire; et assurant la protection légale des autorités de contrôle. Il faut aussi mettre en place un dispositif permettant la communication d’informations entre autorités de contrôle et garantissant leur confidentialité.
Agrément et structure
2. Les activités licites des établissements agréés et assujettis au contrôle en qualité de banque doivent être clairement définies, et l’usage du mot «banque» dans leur appellation être réglementé autant que faire se peut.
3. L’autorité délivrant l’agrément doit être habilitée à en fixer les critères et à rejeter les candidatures qui n’y satisfont pas. La procédure d’agrément doit comporter au moins une évaluation de la structure du capital de l’établissement bancaire, de ses administrateurs et de ses cadres de direction; de son organigramme et de ses règlements internes; et de sa situation financière projetée, notamment de ses fonds propres. Lorsque la société mère ou le propriétaire proposé est une banque étrangère, il convient d’obtenir le consentement préalable des autorités de contrôle du pays d’origine.
4. Les autorités de contrôle bancaire doivent avoir compétence pour examiner et rejeter toute proposition de transfert à d’autres parties d’intérêts majoritaires ou de parts de propriété importantes dans des banques existantes.
5. Les autorités de contrôle bancaire doivent avoir compétence pour établir les critères d’examen des acquisitions ou investissements d’importance effectués par une banque et s’assurer qu’aucune affiliation ou appartenance à une structure d’entreprise n’expose la banque à des risques indus ni n’entrave l’efficacité du contrôle.
Réglementation et obligations prudentielles
6. Les autorités de contrôle bancaire doivent fixer pour l’ensemble des banques des coefficients de fonds propres prudents et appropriés. Ces coefficients obligatoires doivent refléter les risques que les banques assument et définir les composantes de leur capital, en tenant compte de leur capacité à absorber des pertes. Au moins en ce qui concerne les banques opérant à l’international, ces coefficients ne doivent pas être inférieurs à ceux établis par l’Accord de Bâle sur les fonds propres et ses modifications ultérieures.
7. Une partie essentielle de tout système de contrôle consiste à évaluer les politiques, pratiques et procédures suivies par les banques pour décider d’un prêt ou d’un investissement, et pour assurer la gestion courante des portefeuilles de prêts et d’investissements.
8. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les banques mettent en place et appliquent des politiques, pratiques et procédures appropriées pour évaluer la qualité des actifs et constituer un montant adéquat de réserves et provisions pour créances douteuses.
9. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les dirigeants des banques disposent de systèmes d’information de gestion permettant d’identifier les concentrations au sein des portefeuilles, et fixer des limites prudentielles au volume de crédit qu’une banque peut consentir à un même emprunteur ou groupe d’emprunteurs apparentés.
10. Afin d’éviter les abus causés par les prêts de faveur, les autorités doivent imposer aux banques l’obligation de ne consentir de prêts à des entreprises ou particuliers apparentés qu’en toute indépendance, de surveiller attentivement ces crédits et de prendre toutes autres mesures appropriées pour maîtriser ou réduire les risques.
11. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les banques disposent des politiques et des procédures appropriées pour identifier, suivre et contrôler le risque-pays et le risque de transfert dans leurs activités internationales de prêt et d’investissement, ainsi que pour constituer des réserves adéquates contre ces risques.
12. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les banques disposent de systèmes capables de mesurer précisément, de surveiller et de maîtriser convenablement le risque de marché; les autorités doivent être habilitées à limiter spécifiquement en cas de besoin le montant des risques de marchés contractés, ou à en imposer le provisionnement spécifique, ou les deux.
13. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les banques disposent d’une procédure complète de gestion du risque, convenablement supervisée par le conseil d’administration et le personnel dirigeant, pour identifier, mesurer, surveiller et maîtriser tous les autres risques matériels, et en assurer le provisionnement adéquat.
14. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les banques ont mis en place un système de contrôle interne adapté à la nature et à l’envergure de leurs activités. Ce système doit comporter les éléments suivants: des dispositions claires pour la délégation de l’autorité et des responsabilités; la séparation des fonctions qui impliquent l’engagement de la banque, le décaissement de ses fonds et la comptabilisation de ses actifs et passifs; le rapprochement de ces procédures; la garde de ses actifs; et les fonctions appropriées de vérification indépendante, interne ou externe, des comptes, du respect du règlement interne ainsi que des lois et réglementations en vigueur.
15. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que les banques respectent des politiques, pratiques et procédures adéquates, et notamment appliquent strictement le principe «apprenez à connaître votre client», qu’elles encouragent le respect de normes professionnelles et morales élevées dans le secteur financier et évitent de se laisser utiliser, volontairement ou involontairement, par des éléments criminels.
Méthodes de contrôle continu des établissements bancaires
16. Un système de contrôle bancaire efficace doit comporter, d’une manière ou d’une autre, un contrôle à la fois sur place et sur pièces.
17. Les autorités de contrôle bancaire doivent entretenir des contacts réguliers avec la direction de la banque et avoir une pleine compréhension des activités de l’institution.
18. Les autorités de contrôle bancaire doivent disposer des moyens de collecter, d’examiner et d’analyser, isolément ou sous forme consolidée, les déclarations prudentielles et les états statistiques communiqués par les banques.
19. Les autorités de contrôle bancaire doivent pouvoir valider les informations de contrôle de manière indépendante, par des vérifications sur place ou en recourant à des vérificateurs externes.
20. La capacité des autorités de contrôler les groupes bancaires sur une base consolidée constitue un élément essentiel du contrôle bancaire.
Publicité des comptes
21. Les autorités de contrôle bancaire doivent s’assurer que chaque banque maintient une comptabilité cohérente, qui permet aux autorités de dresser un tableau fidèle et sincère de la situation financière de la banque et de la rentabilité de ses activités, et que la banque publie à intervalles réguliers des états financiers qui décrivent sincèrement sa situation.
Compétences de l’autorité de contrôle
22. Les autorités de contrôle bancaire doivent être investies des pouvoirs réglementaires d’imposer aux banques en temps opportun les mesures correctrices appropriées en cas de non-observation d’obligations prudentielles comme les coefficients de fonds propres, en cas d’infraction à la réglementation, ou lorsque l’intérêt des déposants est menacé de quelque manière. Ces pouvoirs doivent comporter la possibilité, dans les cas extrêmes, de révoquer l’agrément de la banque ou de recommander sa révocation.
Activités bancaires internationales
23. Les autorités doivent soumettre les établissements actifs sur le marché international à un contrôle bancaire consolidé au niveau mondial, et vérifier que tous les aspects des activités de ces établissements bancaires dans le monde entier, principalement leurs agences à l’étranger, filiales communes et succursales, respectent bien les normes prudentielles appropriées.
24. Un élément crucial du contrôle consolidé est l’établissement de relations et l’échange d’informations avec les diverses autres autorités de contrôle concernées, principalement celles des pays d’accueil.
25. Les autorités de contrôle bancaire doivent exiger des banques étrangères qu’elles conduisent leurs activités dans le pays qui les accueille conformément aux normes auxquelles sont soumises les banques nationales, et être habilitées à communiquer aux autorités de contrôle du pays d’origine desdites banques les renseignements dont elles ont besoin aux fins du contrôle consolidé.
1Le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a été établi en 1975 par les gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix et se compose de représentants de haut niveau des autorités de contrôle bancaire et des banques centrales d’Allemagne, de Belgique, du Canada, des Etats-Unis, de France, d’Italie, du Japon, du Luxembourg, des Pays-Bas, du Royaume-Uni, de Suède et de Suisse.
2Pour plus de détails, voir David Folkerts-Landau et Carl-Johan Lindgren, Toward a Framework for Financial Stability (Washington, FMI, janvier 1998).
3Un résumé exhaustif de ces principes est présenté dans Folkerts-Landau et Lindgren, Toward a Framework for Financial Stability. Voir aussi Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Principes fondamentaux pour un contrôle bancaire efficace (Bâle, Suisse, Banque des règlements internationaux, 1996).
Encadré 8. Le compte des transactions courantes et la viabilité extérieure
Lors de l’évaluation des conséquences macroéconomiques et extérieures d’un déficit chronique du solde extérieur courant, trois questions reviennent fréquemment. Le pays débiteur est-il solvable? Les déséquilibres du compte des transactions courantes sont-ils soutenables? Le déficit du solde extérieur courant est-il excessif? Le présent encadré examine la notion de viabilité du compte extérieur courant, sa relation avec la solvabilité, et les deux principales approches utilisées pour rendre cette notion opérationnelle1. La question de déterminer si le déficit extérieur courant est ou non «excessif» n’est pas traitée en détail2.
Une première approche de la viabilité du compte extérieur courant consiste à projeter dans l’avenir l’orientation courante des politiques ou le comportement actuel du secteur privé; si le chemin qui en résulte pour la balance commerciale est compatible avec la solvabilité intertemporelle, on considère que la viabilité est assurée. Si l’on voit qu’une orientation inchangée des politiques débouchera en définitive sur une modification «brutale» pour rétablir la position de la balance commerciale—telle qu’un resserrement soudain des politiques, causant ainsi une forte récession—ou sur une crise de la balance des paiements—telle qu’un effondrement du taux de change, qui augmente la probabilité d’un défaut de paiement des obligations extérieures —, la position du compte extérieur courant est estimée insoutenable. La modification brutale des politiques ou la situation de crise peuvent être déclenchées par un choc intérieur ou extérieur provoquant une baisse de la confiance des investisseurs nationaux et étrangers et une inversion des flux internationaux de capitaux3. Une seconde approche de la viabilité extérieure, qui s’inspire de la somme des travaux publiés sur les crises de la balance des paiements et les crises monétaires, s’appuie plutôt sur un ensemble composite d’indicateurs macroéconomiques, financiers et extérieurs pour évaluer le risque de crises extérieures4.
Jusqu’à une date récente, les analyses de la viabilité extérieure fondées sur la première approche s’appuyaient sur les conditions normales liant la dynamique de l’endettement à la balance commerciale, au taux de croissance de l’économie, au taux d’intérêt réel exigible sur la dette et au taux de change réel. Cependant, étant donné la modification de la composition des flux de capitaux au cours des années 90, cette approche ne fournit qu’un tableau partiel de la dynamique des passifs extérieurs, car elle ignore l’évolution de la position d’actif nette du pays et son incidence sur les futures sorties de revenus d’investissement. Il est par conséquent nécessaire d’élargir cette approche afin de prendre en compte l’incidence des flux non générateurs d’endettement—tels que les flux d’investissement direct et ceux d’investissement de portefeuille—sur l’encours des passifs extérieurs d’un pays. Ceci soulève d’importants problèmes de mesure, ainsi que d’intéressantes questions concernant le partage des risques entre l’économie intérieure et les investisseurs étrangers.
Il est clair que, pour que l’économie reste solvable, le ratio des passifs extérieurs relativement à la production ou aux exportations ne peut progresser sans limites. Par conséquent, le transfert net à long terme de ressources (l’excédent commercial) qu’un pays endetté doit réaliser afin de maintenir constant le ratio de ses passifs à son PIB a souvent servi de mesure simplifiée de la solvabilité. Cette formule présente toutefois quelques insuffisances sérieuses. Premièrement, bien qu’elle établisse une condition à long terme de la stabilité du ratio passifs extérieurs/PIB, elle ne permet de faire aucune hypothèse sur le caractère «optimal» ou approprié dudit ratio. Deuxièmement, dans les pays en développement, un déséquilibre prolongé du compte des transactions courantes peut être le signe de la transition du pays vers des niveaux de production plus élevés, ce qui signifie que les conditions à l’état stable ne sont peut-être pas la référence qui convient pour évaluer la viabilité des déséquilibres du compte extérieur courant. En d’autres termes, rien ne permet de supposer qu’à court et à moyen terme, une économie en croissance rapide dont le niveau des passifs extérieurs est faible devrait chercher à stabiliser à son niveau courant le ratio de ses passifs extérieurs au PIB ou aux exportations. Troisièmement, ce calcul repose sur l’hypothèse que le pays n’aura pas à faire face à des «contraintes de liquidité», car les investisseurs continueront d’accepter de prêter aux conditions courantes. Dans un monde où la mobilité des capitaux est élevée et où les flux de capitaux réagissent rapidement à l’«actualité», cette hypothèse est peut-être inadéquate. Il est clair, par exemple, que ces tests simples de solvabilité n’auraient pas averti la plupart des économies d’Asie en croissance rapide, notamment la Corée et l’Indonésie, des problèmes à venir.
Certains auteurs sont pour ces motifs très critiques à l’égard des analyses de viabilité qui s’attachent exclusivement aux conditions de solvabilité et à des variables de flux comme le compte extérieur courant, et affirment que des crises extérieures peuvent être causées par des déséquilibres de stocks et l’influence de facteurs du marché des capitaux, et non par le simple fait de la position extérieure courante5. Ceci donne à penser qu’il est nécessaire de surveiller, outre le compte des transactions courantes, un ensemble plus exhaustif d’indicateurs du compte de capital et d’opérations financières afin d’évaluer correctement la viabilité extérieure. La démarche fondée sur les indicateurs peut être complémentaire de l’étude de la dynamique des passifs extérieurs; un ensemble plus général de variables macroéconomiques, financières et du secteur extérieur peut fournir des renseignements utiles sur la vulnérabilité d’un pays aux chocs extérieurs et aux changements d’opinion des investisseurs étrangers.
Un certain nombre d’indicateurs ont été proposés dans les travaux sur le sujet. Il est possible de relier directement l’importance de certains d’entre eux, comme la croissance économique, le taux d’investissement, les résultats des exportations ou le degré d’ouverture aux échanges à la capacité du pays d’engendrer des excédents commerciaux à l’avenir pour rembourser ses passifs extérieurs. Le taux de croissance du crédit au secteur privé, les résultats du marché boursier, et, en particulier, les indicateurs de la santé du système bancaire (tels que la proportion de prêts improductifs et la qualité de la surveillance prudentielle) peuvent avoir leur utilité pour déterminer si le comportement du secteur privé est incompatible avec sa contrainte budgétaire intertemporelle en raison, par exemple, de garanties de sauvetage, qu’elles soient réelles, implicites ou anticipées, ou de bulles de prix des actifs6. Ils peuvent également montrer si le marché financier intérieur est un mécanisme d’allocation efficace, et canalise bien l’épargne étrangère vers des emplois productifs. D’autres indicateurs, tels que l’instabilité des termes de l’échange, peuvent fournir une indication de la vulnérabilité d’un pays aux chocs extérieurs. La composition des passifs extérieurs, le ratio M2/réserves et l’importance de l’encours des passifs extérieurs à court terme par rapport aux actifs extérieurs à court terme (les réserves de change nettes) peuvent être des indicateurs utiles de la vulnérabilité d’un pays face aux soudains revirements d’opinion des investisseurs. L’expérience du Mexique, et plus récemment celle de la Thaïlande et de la Corée, témoigne de l’importance de ces éléments. Le niveau du taux de change réel peut être un autre facteur important de viabilité, quoiqu’il soit plus complexe à interpréter: une appréciation réelle peut être due à des facteurs liés à l’offre, telle qu’une croissance rapide de la productivité dans le secteur des biens échangeables, mais peut également indiquer un désalignement si elle traduit, par exemple, les effets d’un boom insoutenable de la consommation sur le prix des biens non échangeables7.
Le principal obstacle auquel se heurtent les analyses de viabilité fondées sur des indicateurs est de déterminer comment «ranger par ordre d’importance» ces divers indicateurs et comment les fondre dans une mesure globale de la viabilité ou de la vulnérabilité extérieures aux chocs extérieurs. Des recherches sont en cours dans ce domaine, ainsi qu’on l’a signalé dans le présent chapitre.
1Pour un exposé plus approfondi, voir Gian Maria Milesi-Ferretti et Assaf Razin, Current Account Sustainability, Princeton Studies in International Finance, n° 81 (Princeton, New Jersey, Princeton University, octobre 1996).
2Pour répondre à cette question, il faut disposer d’un repère de référence qui puisse renseigner sur le niveau «approprié» des déséquilibres du compte des transactions courantes. Un tel repère peut être fondé sur un modèle qui précise le comportement de la consommation, de l’investissement et de la production, le secteur public et le secteur privé obéissant aux contraintes budgétaires intertemporelles. On peut alors comparer les déséquilibres effectifs avec les déséquilibres prévus et juger s’ils sont excessifs. Des modèles intertemporels de détermination du compte des transactions courantes à l’aide de données des pays industrialisés et en développement ont été construits par, entre autres, Atish Ghosh et Jonathan Ostry, «The Current Account in Developing Countries: A Perspective from the Consumption-Smoothing Approach», World Bank Economic Review, volume 9 (n° 2, mai 1995), pages 305-33; Leonardo Leiderman et Assaf Razin, «Determinants of External Imbalances: The Role of Taxes, Government Spending, and Productivity», Journal of the Japanese and International Economies, volume 5 (décembre 1991), pages 421-50; et Reuven Glick et Kenneth S. Rogoff, «Global Versus Country-Specific Productivity Shocks and the Current Account», Journal of Monetary Economics, volume 35 (février 1995), pages 159-92.
3Pour une analyse des réductions brutales des déficits du compte extérieur courant et de leurs conséquences pour l’acti vitééconomique, voir Gian Maria Milesi-Ferretti et Assaf Razin, «Sharp Reductions in Current Account Deficits: An Empirical Analysis», document de travail n° 97/168 (Washington, FMI, décembre 1997); et Gian Maria Milesi-Ferretti et Assaf Razin, «Current Account Reversals and Currency Crises», étude présentée à la conférence du NBER sur les crises monétaires, Cambridge, Massachusetts, 6-7 février 1998.
4Voir par exemple Rudiger Dornbusch, Ilan Goldfajn et Rodrigo Valdes, «Currency Crises and Collapses», Brookings Papers on Economic Activity: 2 (1995), pages 219-93; Morris Goldstein, «Presumptive Indicators/Early Warning Signals of Vulnerability to Financial Crises in Emerging Market Economies» (non publié; Washington, Institute for International Economics, janvier 1996); Graciela Kaminsky, Saul Lizondo et Carmen M. Reinhart, «Leading Indicators of Currency Crises», document de travail n° 97/79 (Washington, FMI, juillet 1997); Gian Maria Milesi-Ferretti et Assaf Razin, «Current Account Sustainability: Selected East Asian and Latin American Experiences», document de travail n° 96/110 (Washington, FMI, octobre 1996); et Jeffrey Sachs, Aaron Tornell et Andrés Velasco, «Financial Crises in Emerging Markets: Lessons from 1995», Brookings Papers on Economic Activity: 1 (1996), pages 147-98.
5Voir par exemple Guillermo A. Calvo, «Varieties of Capital Market Crises» dans The Debt Burden and Its Consequences for Monetary Policy, publié sous la direction de G.A. Calvo et Mervyn King (New York, St. Martin’s, 1997); et Guillermo A. Calvo, «Balance of Payments Crises in Emerging Markets», étude présentée à la conférence du NBER sur les crises monétaires, Cambridge, Massachusetts, 6-7 février 1998.
6Voir Asli Demirgüç-Kunt et Enrica Detragiache, «The Determinants of Banking Crises: Evidence from Developed and Developing Countries», document de travail n° 97/106 (Washington, FMI, septembre 1997), pour une étude comparative des crises bancaires entre pays.
7Il est difficile de déterminer le degré de désalignement des taux de change réels parce que les estimations des taux de change réels d’équilibre sont par elles-mêmes imprécises (voir encadré 5).
Etant donné le coût de l’ajustement que doivent subir les économies à la suite d’une crise financière, la possibilité d’identifier des configurations de variables économiques susceptibles de servir de signal d’alerte avancée suscite un intérêt considérable120. Cependant, les tentatives en ce sens n’ont connu qu’un succès limité. Si nombre des systèmes proposés ont su prédire des crises particulières, peu se sont montrés capables d’y parvenir régulièrement.
Il est en fait fort peu probable que l’on puisse identifier un ensemble d’indicateurs capables de détecter les crises futures suffisamment à l’avance et avec une grande fiabilité, sans déclencher de fausses alertes. D’ailleurs, si de tels indicateurs pouvaient être identifiés, ils perdraient sans doute leur utilité, car ils modifieraient les comportements: les marchés en tiendraient compte, et, anticipant les crises, en précipiteraient le déclenchement, ou bien les autorités prendraient des mesures pour empêcher les crises de se produire. Les indicateurs perdraient donc leur capacité prédictive. Cependant, si la quête de «prédicteurs» fiables des crises paraît vaine, il semble néanmoins utile de déterminer s’il existe des variables qui accompagnent systématiquement la vulnérabilité aux crises. De tels indicateurs de la vulnérabilité pourraient servir à identifier les situations dans lesquelles une économie court le risque d’une crise financière qui serait déclenchée par des modifications de la situation économique mondiale, la contagion de crises d’autres pays, ou d’autres forces susceptibles de provoquer un changement d’opinion brutal du marché si les déséquilibres ne sont pas corrigés.
Une approche couramment utilisée pour construire un «système d’alerte avancée», et qui a été suivie ciaprès, consiste à identifier un ensemble de variables dont le comportement, préalablement aux épisodes de pressions ou de crises sur le marché financier, diffère systématiquement de ce qu’il est dans les périodes normales ou calmes121. En surveillant de près ces variables, peut-être pourra-t-on détecter des schémas de comportement similaires à ceux qui, dans le passé, ont précédé des crises. La difficulté réside dans l’identification des variables qu’il convient de surveiller: elles doivent non seulement avertir efficacement d’une crise imminente, mais en outre ne pas produire fréquemment des fausses alertes, et donc pouvoir être utilisées avec une certaine confiance.
Il existe un grand nombre de variables qui pourraient éventuellement servir d’indicateurs de la vulnérabilité. Le choix dépendra largement de ce qu’on suppose être les causes et les déclencheurs de la crise. Si, par exemple, on considère que les crises monétaires sont principalement causées par des problèmes de finances publiques, alors des variables telles que le déficit budgétaire, la consommation publique et le crédit du système bancaire au secteur public tendront à figurer en bonne place dans l’ensemble des indicateurs122. Si ce sont des faiblesses du secteur financier qu’on suppose être à la racine des crises monétaires, alors ce sont la croissance du crédit au secteur privé, les mesures de libéralisation financière, le niveau d’endettement extérieur à court terme du système bancaire, la structure des taux d’intérêt intérieurs, les variations des prix des actions, la qualité des actifs bancaires mesurée par la proportion de prêts improductifs, et ainsi de suite, qui pourront servir d’indicateurs123. De même, si l’on impute la responsabilité des crises monétaires principalement aux problèmes du secteur extérieur, alors il sera possible d’utiliser des variables telles que le taux de change réel, le solde des transactions extérieures courantes, les modifications des termes de l’échange, l’écart entre les taux d’intérêt intérieurs et extérieurs, les modifications du volume et des échéances des capitaux extérieurs qui entrent dans le pays, etc.124. Les variables du secteur réel comme le taux de croissance de la production, le taux de chômage, les variables de substitution des facteurs institutionnels et structurels, et l’évolution de la situation politique ont également été employés125.
Contrairement aux crises monétaires, où les brusques variations de variables à fréquence élevée comme les réserves internationales, les taux d’intérêt et le taux de change lui-même font de la datation des crises une tâche relativement aisée, l’absence de données à fréquence élevée susceptibles d’indiquer avec constance l’apparition de difficultés bancaires rend plus difficile la construction d’indicateurs avancés des crises bancaires. La datation des crises bancaires est beaucoup plus approximative que celle des crises monétaires parce qu’elle dépend «d’événements» tels que la fermeture d’institutions financières ou leur prise de contrôle par l’Etat, un retrait massif de dépôts bancaires, etc. Le risque est donc plus grand de dater le début de la crise soit «trop tard»—puisque les problèmes financiers précèdent normalement de beaucoup les fermetures de banques ou les retraits massifs de dépôts, soit «trop tôt», la crise n’atteignant en général son point culminant que bien plus tard. Néanmoins, même avec une datation approximative du déclenchement de la crise bancaire, l’analyse du comportement contemporain des variables pertinentes peut être utile à la construction d’un système d’alerte avancée d’indicateurs de la vulnérabilité.
Dans les travaux sur les crises bancaires, le choix des indicateurs, qui a peut-être été influencé par la manière dont les crises sont évaluées, repose largement sur le principe que des faiblesses tendent à apparaître dans ce secteur lorsqu’une longue période d’optimisme constant à propos des perspectives économiques, qui stimule la demande de prêts et augmente substantiellement les ratios d’endettement, est suivie inopinément d’une «mauvaise nouvelle» aux conséquences défavorables pour la valeur nette des banques. Ladite mauvaise nouvelle peut être une tendance d’évolution qui, soit aggrave fortement le risque de crédit d’un important groupe d’emprunteurs, par exemple une chute marquée des prix à l’exportation ou des prix de l’immobilier, soit augmente le coût de financement de leurs prêts, par exemple une hausse des taux d’intérêt intérieurs ou extérieurs ou une dépréciation du taux de change. De surcroît, la santé du système bancaire est elle-même un déterminant important de la vulnérabilité d’une économie aux crises.
Cependant, l’inverse est également vrai. L’activité bancaire repose par nature sur des anticipations quant à l’état futur de l’économie. Lorsqu’une économie subit un ralentissement inattendu, des investissements peuvent péricliter, ce qui peut avoir des répercussions néfastes sur la qualité des portefeuilles bancaires. Dans les pays en développement à forte croissance, en particulier ceux qui bénéficient d’importantes entrées de capitaux, le retard de la réglementation prudentielle par rapport aux progrès de la libéralisation financière a souvent rendu les secteurs bancaires beaucoup plus vulnérables aux brusques changements d’opinion des marchés. Il s’ensuit que, pour mesurer la vulnérabilité du secteur bancaire, on utilise des variables macroéconomiques qui reflètent les facteurs déterminants de la robustesse économique future des emprunteurs, et donc de leur capacité à assurer le service de leurs emprunts, tels que la croissance de la production, le prix des actions, l’inflation, les taux d’intérêt réels, le taux de change réel, les termes de l’échange et les entrées de capitaux—ainsi que des variables qui peuvent donner une idée de la santé du système bancaire—telles que la croissance du crédit intérieur, le ratio prêts/dépôts, les variations du multiplicateur monétaire et d’autres indicateurs du degré de libéralisation financière126.
Enfin, puisque les causes des crises bancaires sont souvent similaires à celles des crises monétaires—en particulier, détente des conditions monétaires, surchauffe de l’économie et éclatement de bulles haussières des prix des actifs —, de nombreux indicateurs sont semblables aussi.
L’approche décrite ci-dessus a servi à analyser, dans le groupe de 50 pays avancés ou émergents évoqué précédemment, le comportement d’un certain nombre de variables macroéconomiques lors des crises monétaires survenues au cours de la période 1975-97. Il a été constaté que le comportement du taux de change réel, de certains agrégats monétaires et financiers et de certaines variables dépendantes du commerce extérieur est notablement différent dans les mois précédant une crise de ce qu’il est dans les périodes de calme127. Ces différences de leur comportement moyen, qui sont décrites ci-après, n’impliquent toutefois aucun lien de causalité entre ces variables et l’occurrence des crises; dans certains cas, le comportement des variables considérées s’écarte notablement du schéma moyen. En outre, ces différences moyennes reflètent l’échantillon de pays et le critère utilisé pour identifier les épisodes de pressions sur le taux de change.
Dans la période précritique, la valeur réelle de la monnaie nationale est notablement plus élevée en moyenne que durant les périodes de calme. Vingqtuatre mois environ avant le déclenchement d’une crise (graphique 26), le taux de change réel est supérieur de 7 % environ en moyenne à son niveau normal. Mais trois mois environ avant la crise, le taux de change réel commence à se rapprocher de son niveau moyen des périodes calmes, à mesure que s’intensifient les pressions à la baisse sur le taux de change nominal. Cependant, pour certains pays, on ne discerne aucune surévaluation avant la crise. La surévaluation relative de la monnaie nationale continue de se réduire après la date critique, la valeur moyenne de la monnaie tombant à environ 7 % au-dessous de la moyenne des périodes calmes au cours de la deuxième année suivant la crise. On pourrait avancer qu’il n’est guère surprenant que le taux de change réel tende à s’apprécier par rapport à sa valeur normale avant une crise, puisque la plupart des crises monétaires entraînent une dépréciation nominale notable. Il s’ensuit que l’appréciation traduit dans une certaine mesure la manière dont la crise a été définie et identifiée.
Graphique 26. Caractéristiques macroéconomiques des crises monétaires
Dans la plupart des cas, les crises monétaires sont précédées par une période de surchauffe.
1Chaque graphique décrit le comportement moyen d’une variable—calculé sur l’ensemble des crises par rapport à sa moyenne des périodes de calme—au cours d’un intervalle centré sur la crise (ligne rouge). La période d’échantillonnage de l’ensemble des données s’étend de janvier 1975 à novembre 1997. Pour chaque crise, on définit un intervalle de 49 mois, comportant une période précritique de 24 mois (t - 24), le mois de la crise (t) et une période postcritique de 24 mois (t + 24). Le comportement moyen dans toutes les crises est ensuite calculé pour chaque mois de l’intervalle. Les mois extérieurs à l’intervalle constituent la période calme, et une moyenne est calculée pour la totalité de cette période. Chaque graphique représente la différence, pour chacun des 49 mois de l’intervalle, entre la valeur moyenne de la variable et sa valeur moyenne sur l’ensemble de la période calme.
2Les bandes d’erreurs types ont été calculées à partir des erreurs types pour l’intervalle de crise et pour les moyennes des périodes calmes.
3Le taux de change effectif réel est corrigé de sa tendance en lui soustrayant sa moyenne par pays. La surévaluation qui précède la crise s’accroît si la variable n’est pas corrigée de sa tendance.
4Faute de données mensuelles pour le PIB, les balances commerciales sont exprimées sous forme d’exportations nettes en pourcentage des importations.
5La croissance de la production est estimée en lui substituant la croissance de la production industrielle, ou la croissance de la production manufacturière lorsque la production industrielle est inconnue.
6Exprimée en monnaie du pays de référence (dollar ou deutsche mark).
Pour analyser la robustesse du comportement du taux de change réel, on a divisé l’échantillon en diverses sous-catégories: crises dans les pays industrialisés, crises dans les pays à marché émergent, crises caractérisées principalement par un «effondrement» de la monnaie, crises caractérisées par des pertes de réserves, crises «graves» et crises liées à de sérieux problèmes dans le secteur bancaire. A l’exception des crises caractérisées principalement par des pertes de réserves et de celles liées à des problèmes dans le secteur bancaire, le comportement du taux de change suit un schéma général similaire. Dans le cas des crises à pertes de réserves, on n’observe aucune variation significative dans la dynamique du taux de change réel pendant la période de quatre ans centrée sur la crise; il demeure surévalué en moyenne sur toute la période par rapport à la norme des périodes de calme. Pour les crises monétaires accompagnées par des problèmes dans le secteur bancaire, la crise n’est précédée d’aucun signe perceptible de surévaluation128.
L’appréciation réelle de la monnaie nationale dans la période précritique s’accompagne d’une dégradation des résultats à l’exportation. Mais une fois que le mouvement d’appréciation s’est inversé, pendant et après la crise, les exportations progressent sensiblement. En revanche, les importations ne se comportent pas différemment avant la crise que pendant les périodes calmes, mais elles se contractent fortement par la suite. De même, la balance commerciale ne montre aucune différence significative dans la période précritique, sauf une dégradation peu avant le déclenchement de la crise. Les réserves internationales, mesurées en mois d’importations, ne suivent pas elles non plus un schéma bien défini, quoique, exprimées en dollars, elles enregistrent une chute précipitée lors de l’éclatement de la crise. Bien qu’en moyenne une certaine dégradation des termes de l’échange se produise immédiatement avant la crise, surtout dans les pays à marché émergent, on ne distingue pas de changement perceptible au cours des mois précédents. La dégradation des termes de l’échange pourrait donc n’être que le déclencheur qui transforme une situation de vulnérabilité en crise véritable.
L’année qui précède la crise et l’année suivante, l’inflation est sensiblement plus élevée que dans les périodes calmes. Mais 15 mois environ avant la crise, le taux d’inflation diminue quelque peu, ce qui est peut-être dû aux efforts des autorités pour réduire la surévaluation du taux de change réel et calmer les pressions de surchauffe. Le taux d’inflation progresse fortement au cours des 12 à 18 mois qui suivent le déclenchement de la crise, à mesure que la dépréciation du taux de change se répercute sur les prix intérieurs. Cependant après cette poussée initiale, 18 mois environ après le déclenchement de la crise, l’inflation commence à ralentir. Un taux d’inflation supérieur à la normale dans la période précritique est une des rares caractéristiques qui se retrouvent dans toutes les sous-catégories de crises.
De nombreuses crises sont liées à une inversion des flux de capitaux, avec tarissement des entrées brutes. De surcroît, dans certains cas, les détenteurs d’engagements bancaires intérieurs liquides tentent de les convertir en devises. Ainsi, la capacité du système bancaire à résister aux pressions sur la monnaie dépend en partie de l’importance de la couverture en devises de ses engagements intérieurs—telle par exemple que l’exprime approximativement et de façon inversée le ratio monnaie au sens large/réserves internationales officielles. Ce ratio présente un schéma de comportement remarquable en période critique. Partant d’un niveau quasi identique à celui de sa moyenne des périodes calmes, il s’élève sans discontinuer pendant les 24 mois qui précèdent la crise, sa croissance s’accélérant à proximité du point critique. (Toutefois, de même que pour l’appréciation du taux de change réel, dans certaines crises le ratio ne dépasse pas sa normale des périodes calmes.) Le ratio diminue fortement quelques mois après la crise, et, deux ans plus tard, il se trouve au-dessous de la moyenne des périodes calmes. Ce type de comportement est plus marqué dans les crises les plus graves et celles caractérisées par de fortes dévaluations. Dans les crises monétaires liées à des problèmes dans le secteur bancaire, le ratio n’augmente pas sensiblement avant la crise. Puisque cette variable rend compte en partie de la capacité de l’économie à résister aux pressions spéculatives sans correction brutale du taux de change, on peut y voir un indicateur de la confiance des investisseurs dans le système financier intérieur.
L’expansion monétaire—croissance de la monnaie au sens étroit et au sens large—tend également à présenter, près de deux ans avant la crise monétaire, un accroissement prononcé qui culmine 18 mois environ avant son déclenchement. Ce taux d’expansion décroît ensuite régulièrement jusqu’au début de la crise pour la monnaie au sens large, et se poursuit neuf mois de plus environ pour la monnaie au sens étroit. Il accélère de nouveau par la suite. La croissance des agrégats du crédit présente des variations similaires. La constatation de taux de croissance des agrégats monétaires supérieurs à la normale dans la période précritique est valable pour tous les sous-groupes de pays et tous les types de crises.
Les crises monétaires sont souvent précédées par une alternance d’expansion et de récession du prix des actifs. Par exemple, dans la quasi-totalité des pays affectés par la récente crise asiatique, les prix de l’immobilier et des actions ont fortement augmenté au début des années 90 puis ont chuté abruptement à partir de la mi-1996. De même, lors des crises précédentes, le taux de croissance des prix des actions commence à décliner fortement entre 6 et 12 mois avant leur déclenchement, devient négatif vers le sixième mois, puis chute brusquement juste après la crise à un niveau inférieur de 25 points environ à la moyenne des périodes calmes. Dans de nombreux cas cependant, ce comportement du prix des actifs n’est pas la norme. Par exemple, lorsque la crise est suivie d’une période de redressement relativement courte, les prix des actifs demeurent légèrement au-dessus de la moyenne des périodes calmes. De même, dans les crises caractérisées par de fortes pertes de réserves plutôt que par des dépréciations marquées, les prix des actifs ne baissent pas. Le redressement du prix des actifs débute habituellement un an environ après le point culminant de la crise.
Enfin, bien que l’activité réelle, mesurée par la variation sur 12 mois de la production industrielle, ne présente aucun schéma de comportement distinct dans la période précritique, elle enregistre en moyenne une chute marquée dans la période postcritique. Elle commence toutefois à se rétablir en moins d’un an, et 18 mois après le déclenchement de la crise, elle dépasse son niveau des périodes calmes.
Certains travaux antérieurs avaient constaté une influence importante du solde budgétaire et du solde extérieur courant dans les crises monétaires. Comme on ne dispose pas de données mensuelles pour ces variables, des données annuelles ont été utilisées. On constate que, bien que le déficit budgétaire augmente, en pourcentage du PIB, dans l’année qui précède la crise, il ne diffère pas de façon significative de ce qu’il est dans les périodes calmes. Cependant, le déficit du compte extérieur courant exprimé en pourcentage du PIB est nettement plus important. Ces résultats donnent à penser que, si un déficit extérieur courant insoutenable tend à faire partie intégrante de la surchauffe économique généralisée qui précède la crise, le rôle des grands déficits budgétaires est moins systématique.
Le comportement des divers indicateurs analysés suggère qu’avant une crise monétaire la surchauffe de l’économie est la norme: l’inflation est relativement élevée et la monnaie surévaluée, avec des conséquences défavorables pour les secteurs exportateurs. La politique monétaire est sensiblement expansionniste, avec une forte progression du crédit intérieur qui, dans les pays dont le régime de change est fixe ou inflexible, compromet l’objectif de taux de change. La vulnérabilité financière de l’économie s’accroît, avec augmentation des engagements du système bancaire non couverts par des réserves de change et chute des prix des actifs. Ces observations sont bien sûr spécifiques à la technique utilisée pour identifier les épisodes de crise ainsi qu’à l’échantillon de pays étudiés. En outre, dans certaines crises, le comportement des variables s’écarte souvent de ce schéma général—par exemple, dans un certain nombre de pays d’Asie frappés par la dernière crise, l’inflation était relativement faible.
Une analyse similaire à celle effectuée pour les crises monétaires suggère que les crises bancaires les crises est ensuitesont précédées d’une croissance rapide du crédit intérieur et que les pressions sur le système bancaire suivent souvent la libéralisation financière, que signale la croissance du ratio monnaie au sens large/ monnaie au sens étroit129. La libéralisation des marchés financiers se reflète peut-être aussi dans l’augmentation des dépôts et le niveau élevé des taux d’intérêt réels, qui tendent à culminer à proximité du point critique. Le niveau élevé des taux d’intérêt réels peut également avoir pour cause les tentatives infructueuses des autorités monétaires pour resserrer le crédit afin de permettre un atterrissage en douceur. Dans plusieurs cas, la crise bancaire est également précédée d’entrées massives de capitaux à court terme. Un an environ avant le début de la crise, les marchés boursiers commencent à baisser, l’activité réelle présente aussi une tendance à la baisse (graphique 27). Au moment où la crise éclate, la croissance de la production est sensiblement plus basse que sa moyenne des périodes calmes et les prix des actions ont fortement chuté130. Dans de nombreux pays, l’effondrement du marché boursier s’accompagne souvent de corrections tout aussi abruptes sur d’autres marchés d’actifs, notamment celui de l’immobilier.
Graphique 27. Caractéristiques macroéconomiques des crises bancaires
Comme les crises monétaires, les crises bancaires sont précédées le plus souvent par une période de surchauffe.
1Chaque graphique décrit le comportement moyen d’une variable—calculé sur l’ensemble des crises par rapport à sa moyenne des périodes de calme—au cours d’un intervalle centré sur la crise (ligne rouge). La période d’échantillonnage de l’ensemble des données s’étend de 1975 à 1997. Pour chaque crise, on définit un intervalle de sept ans, comportant une période précritique de trois ans (t - 3), l’année de la crise (t) et une période postcritique de trois ans (t + 3). Le comportement moyen dans toutes les crises est ensuite calculé pour chaque année de l’intervalle. Les années extérieures à l’intervalle constituent la période calme, et une moyenne est calculée pour la totalité de cette période. Chaque graphique représente la différence entre la valeur moyenne de la variable pendant chacun des sept ans de l’intervalle, et sa valeur moyenne sur l’ensemble de la période calme.
2Les bandes d’erreurs types ont été calculées à partir des erreurs types pour l’intervalle de crise et pour les moyennes des périodes calmes.
3Le taux de change effectif réel est corrigé de sa tendance en lui soustrayant sa moyenne par pays.
4En logarithmes.
5Exprimée en monnaie du pays de référence (dollar ou deutsche mark).
Le schéma de comportement moyen des variables économiques et financières décrit ci-dessus indique une interprétation possible des situations qui conduisent ordinairement à une crise bancaire. La scène commence par une période prolongée de surchauffe, d’inflation élevée et de forts déficits extérieurs courants, accompagnée d’une croissance rapide du crédit, liée en partie à des entrées de capitaux à court terme supérieures à la normale et qui s’expliquent dans certains cas par la récente libéralisation du système financier. Puis un choc, tel qu’une baisse de l’activité réelle, un ralentissement des entrées de capitaux, une dégradation des termes de l’échange131, une baisse marquée des prix des actifs, ou une hausse des taux d’intérêt mondiaux vient affaiblir un système bancaire trop exposé132.
Des déficiences dans le cadre institutionnel et réglementaire du secteur financier sont souvent un trait important des crises du système bancaire. À cause du manque de données cohérentes sur ces dispositifs, toutefois, il est malaisé d’analyser les rapports entre ces derniers et la capacité du secteur financier à surmonter une situation difficile. Néanmoins, des indices fragmentaires suggèrent que, dans beaucoup des pays qui ont subi une crise bancaire, le système ou bien souffrait d’une influence trop pesante de l‘État ou avait été libéralisé avant que la réglementation prudentielle et les dispositifs de surveillance adéquats aient été mis en place. On estime, par exemple, qu’avant la crise du début des années 90 au Sri Lanka, les créances irrécouvrables constituaient 35 % du portefeuille total de prêts des banques d’État, qui représentaient près de 70 % du système bancaire. Au Costa Rica, antérieurement à la crise du milieu des années 80, des banques publiques représentant 90 % du crédit total considéraient 30 % environ de leurs prêts comme irrécouvrables133. En revanche, on peut largement attribuer la crise bancaire du milieu des années 80 en Colombie, la crise venezuelienne de 1994-95, la crise du début des années 80 en Espagne, de même que celle de 1983-87 en Thaïlande et celle de Malaisie en 1985-88 à une libéralisation du système financier qui n’avait pas été précédée d’un renforcement convenable du cadre réglementaire et comptable ni du contrôle bancaire134.
Les différences, décrites ci-dessus, entre le comportement moyen d’un certain nombre de variables macroéconomiques antérieurement à une crise et pendant les périodes calmes sont éclairantes, mais, pour un certain nombre de raisons, ne peuvent pas être employées avec confiance pour l’élaboration d’un système d’alerte avancée. Premièrement, la signification statistique des différences identifiées n’a pas été établie. Deuxièmement, un système d’alerte avancée devrait indiquer très tôt la vulnérabilité à une crise, or, la réaction de nombre des variables citées ne se produit que juste avant. De plus, le comportement des variables économiques étudiées n’est souvent connu qu’après un délai trop long pour qu’elles puissent servir d’indicateurs avancés.
Si l’on tient compte de ces limitations, on peut considérer qu’une poignée de variables seulement sont capables d’indiquer de façon fiable la vulnérabilité à une crise monétaire—dans la mesure où elles annoncent fréquemment les crises, ne déclenchent pas souvent de fausses alertes, et où leurs signaux sont détectables assez tôt pour permettre la mise en place de contremesures. Il s’agit du taux de change réel, de la croissance du crédit, et du ratio de M2 aux réserves internationales. Cet ensemble de variables peut fournir des informations utiles sur les risques éventuels de crise. Pour être plus précis, si ces variables dépassent constamment leurs niveaux moyens des périodes normales, on peut estimer que le pays considéré est susceptible d’entrer en crise, par exemple dans l’éventualité d’une hausse des taux d’intérêt mondiaux ou de quelque autre perturbation qui viendrait entamer la confiance des investisseurs (tableau 16). Ce ne sont là que des résultats préliminaires et il ne faut y voir qu’une illustration de ce que serait un système d’alerte avancée de la vulnérabilité.
Tableau 16. Signification des indicateurs d’alerte avancée de vulnérabilité aux crises monétaires1
1 Le tableau présente les résultats—tels qu’ils apparaissent trois, huit et treize mois avant le déclenchement de la crise—d’une série de régressions, par la méthode des probits, de l’indicateur de crise binaire sur la moyenne retardée de chaque variable pour les six mois précédents. Chaque régression inclut une variable muette pour les pays industrialisés et un terme d’interdépendance de la variable muette avec la variable considérée. Une variable constitue un indicateur significatif annonçant l’éclatement d’une crise avec le décalage indiqué si les coefficients estimés sont significatifs à un niveau de 10 % au moins (les points indiquent que la variable est significative trois mois, huit mois ou treize mois avant la crise). Les régressions reposent sur les données mensuelles de janvier 1975 à novembre 1997 d’un échantillon de 50 pays comprenant 20 pays industrialisés.
La surévaluation du taux de change réel est un des signes les plus précoces et les plus persistants de la vulnérabilité. Treize mois avant la crise, l’appréciation de la monnaie par rapport à sa moyenne des deux années précédentes tend déjà à indiquer l’approche d’une crise monétaire. Le signal persiste en outre pendant toute la durée de la période précritique. D’autres variables dotées des mêmes propriétés sont le ratio M2/réserves et la croissance du crédit intérieur135. La baisse des prix des actions ne constitue un signal significatif des crises monétaires que dans les pays industrialisés. Le faible niveau des taux d’intérêt, qui traduit la détente des conditions monétaires, est également un indicateur utile. Dans les économies de marché émergentes, la dégradation des termes de l’échange annonce clairement la crise, avec huit mois d’avance environ. Le taux d’intérêt mondial n’est pas un indicateur significatif, sauf lorsque la crise est toute proche. Ces conclusions sont naturellement dépendantes de la méthodologie utilisée dans ce chapitre, qui est décrite au tableau 16.
Lorsque la crise déborde ou gagne par contagion d’autres pays, en raison par exemple de leurs relations commerciales ou financières avec celui d’où part la crise, ces variables ne sont pas nécessairement les meilleurs indicateurs dans le cas des pays où elle se propage136. En pareil cas, une crise dans une économie étroitement liée, ou considérée comme similaire, peut être le signal le plus révélateur. Néanmoins, les variables mentionnées ci-dessus peuvent servir d’indicateurs de la vulnérabilité aux débordements. Dans la récente crise monétaire d’Asie, bien qu’une certaine contagion ait évidemment contribué à répandre la crise, les économies affectées présentaient aussi d’une manière générale des signes de vulnérabilité macroéconomique.
L’appréciation du taux de change réel, la croissance du crédit intérieur réel, et celle des engagements non couverts du secteur bancaire intérieur (le ratio de M2 aux réserves internationales)137 ont servi à établir un indice de la vulnérabilité macroéconomique à une crise monétaire, qui a été calculé pour six pays d’Asie et quatre d’Amérique latine (graphique 28)138. Il convient de noter que cet indice est destiné à identifier les vulnérabilités qui constituent des risques sérieux de crises, et non à prédire le déclenchement de celles-ci. L’action des pouvoirs publics ou les modifications de la situation économique peuvent écarter le risque d’une crise. Enfin, n’oublions pas qu’une crise peut se produire même en l’absence de toute apparence de vulnérabilité, par pure contagion.
Graphique 28. Crise monétaire asiatique: indicateurs de vulnérabilité
(En écarts types)
Plusieurs économies est-asiatiques montraient des signes de vulnérabilité au début de 1997.
1L’indice de vulnérabilité correspond à la moyenne pondérée des écarts du taux de change réel, du pourcentage de variation sur 12 mois du crédit intérieur réel et du ratio M2/réserves de change par rapport à leurs moyennes respectives sur trois ans. Les coefficients de pondération correspondent à l’inverse de l’écart type par pays sur trois ans.
2Établie d’après l’indice de pression sur le marché des changes décrit dans le texte.
3Dans le cas de la Malaisie, l’indice de la période postérieure à novembre 1996 n’inclut pas, faute de données pertinentes, la croissance du crédit intérieur réel.
L’indice montre qu’à partir du début de 1997, la vulnérabilité a augmenté dans la quasi-totalité des économies d’Asie orientale les plus affectées par les turbulences récentes. D’après l’indice, la Thaïlande, la Malaisie et, dans une moindre mesure, l’Indonésie et la Corée étaient toutes vulnérables. Une accumulation soutenue de déséquilibres macroéconomiques est souvent suivie par un bond soudain de l’indice de la tension sur le marché des changes, que nous avons utilisé pour repérer le déclenchement des crises monétaires. C’est particulièrement évident dans le cas de la Thaïlande et de la Malaisie. La même accumulation est également observable dans la crise mexicaine de 1994-95. Les principaux pays à marché émergent qui ont réussi à résister à la contagion et aux effets de débordement de la crise d’Asie orientale ne présentaient pas ces signes de vulnérabilité au milieu de 1997. Ils sont par exemple absents en Argentine, au Brésil, au Chili, au Mexique et à Singapour. La brièveté, révélée par l’indice, de la période de montée de la crise en Thaïlande, et l’absence de signes de vulnérabilité sur certains marchés émergents non asiatiques touchés par la contagion, donnent à penser qu’il conviendrait de surveiller aussi d’autres indicateurs, tels que les déficits des transactions courantes (qui n’ont pas été intégrés dans l’indice).
Aucun indice, quel qu’il soit, ne peut sans doute saisir la complexité des évolutions qui aboutissent à une crise, et qui associent le plus souvent d’importants éléments de vulnérabilité à des perturbations économiques, des événements politiques ou des modifications du sentiment des investisseurs liées à des effets de contagion. Il faut compléter les indicateurs de la vulnérabilité par des informations spécifiques au pays considéré pour parvenir à jauger sa vulnérabilité effective face à une crise monétaire. En outre, bien que l’indice fonctionne raisonnablement bien pour les pays à marché émergent, il n’en va pas de même pour les pays industrialisés, en raison peut-être de l’importance d’autres facteurs tels que la situation du marché du travail. Ainsi qu’il a été signalé précédemment, pour que l’indice puisse servir de signal d’alerte avancée, il faut aussi que l’on dispose d’informations en temps opportun. Si l’information pertinente n’est pas disponible à temps, l’indice ne pourra servir qu’à résumer après coup certains éléments de vulnérabilité, et n’aura d’autre utilité que celle d’outil analytique pour l’étude des crises historiques.
L’indice de vulnérabilité aux crises monétaires présenté dans la présente section n’est qu’un exemple du type d’indicateurs qui émergent des recherches en cours dans ce domaine. D’autres indices pourront aboutir à des conclusions quelque peu différentes, et tous ont leurs limitations propres. Les services du FMI, conscients de la complexité des causes des crises financières, ne se fient bien sûr à aucun indicateur en particulier. Ils fondent plutôt leur évaluation de la situation macroéconomique d’un pays et sa vulnérabilité aux perturbations financières sur une analyse exhaustive des informations disponibles, en consultation avec les autorités des pays membres.
* * *
La récente crise d’Asie orientale et la crise déclenchée par l’«effet tequila» en 1994-95 sont les dernières en date d’un grand nombre de crises financières survenues au cours des deux dernières décennies. Ces crises ont été très coûteuses pour les pays les plus directement concernés: les pays où les crises se sont déclenchées et ceux qui, bien que vulnérables, eussent peut-être pu les éviter en l’absence d’effets de débordement et de contagion. Eu égard à ces coûts, le souci premier des autorités et des marchés financiers est d’identifier les causes des crises et d’y parer.
Il est bien sûr impossible de prédire les crises avec une parfaite régularité, et si l’on parvenait à construire des modèles à cet effet, il y a fort à parier que le comportement des autorités comme des opérateurs des marchés financiers en serait modifié, ce qui rendrait rapidement les modèles inutilisables. De surcroît, dans le cas de crises engendrées par de purs effets de contagion, des signaux d’alerte avancée constituent peut-être une impossibilité, dans la mesure où ces crises sont le produit de réactions par essence imprévisibles des marchés. Il est plus commode d’identifier le type de faiblesses qui rendent habituellement une économie vulnérable à une crise financière, aux effets de débordement notamment, que la crise se matérialise ou non. Le présent chapitre a passé en revue le comportement d’un certain nombre de variables macroéconomiques au cours des périodes contemporaines des crises monétaires ou bancaires des deux dernières décennies, dans le but d’identifier de tels indicateurs de la vulnérabilité.
L’analyse suggère que, dans la plupart des cas, au cours de la période qui précède la crise, l’économie est en surchauffe: l’inflation est relativement élevée, le taux de change réel augmente, le déficit des transactions courantes se creuse, le crédit intérieur est en expansion rapide et, souvent, les prix des actifs sont en hausse. Conformément à ce schéma général, on constate que l’appréciation du taux de change réel, l’expansion excessive du crédit intérieur, et l’augmentation rapide du ratio de la monnaie au sens large aux réserves internationales constituent des signes de vulnérabilité aux tensions sur les marchés des changes. D’autres variables, en particulier les baisses de prix des actifs et la dégradation des termes de l’échange, sont aussi des signaux précoces, mais moins réguliers, et la hausse des taux d’intérêt mondiaux signale avec force l’approche de la crise.
A titre d’illustration, une première application des recherches en cours dans ce domaine, combinant les trois plus significatives de ces variables, a fait ressortir l’émergence de vulnérabilités dans la plupart des pays d’Asie orientale affectés par la dernière crise et la crise mexicaine antérieure. Toutefois, les indicateurs de vulnérabilité de ce type peuvent facilement produire des résultats erronés, et ils ne peuvent prédire les crises. Il faut également souligner que les indicateurs examinés dans ce chapitre conviennent surtout à l’analyse de crises liées à l’accumulation de pressions de surchauffe, et qu’ils ne sont peut-être pas adaptés à l’analyse de crises d’autres types—celles par exemple causées par la divergence, due à un déphasage croissant des positions dans le cycle et la situation des marchés du travail, des politiques souhaitables entre les pays membres d’un mécanisme de taux de change fixe, ou les crises causées par des débordements ou des effets de contagion. Cependant, dans la mesure où c’est dans les pays qui présentent des déséquilibres macroéconomiques que les risques de débordement et d’effets de contagion sont vraisemblablement les plus aigus, les indicateurs décrits plus haut peuvent néanmoins avoir leur utilité. Ils peuvent venir compléter d’autres indicateurs de vulnérabilité qui ont recueilli une attention soutenue à mesure du déroulement de la crise asiatique, notamment les indicateurs des créances irrécouvrables du système bancaire ou le montant des risques de change à court terme du système financier et des entreprises.
Le présent chapitre analyse la contribution de la politique budgétaire aux ajustements macroéconomiques dans les pays en transition. Le rééquilibrage raisonnable des soldes budgétaires a joué en effet un rôle majeur dans la stabilisation macroéconomique initiale de ces pays, puis les a aidé à répondre aux perturbations qui se sont exercées à ce niveau, comme on l’a vu en Bulgarie en 1996-97. Maintenant que la plupart des pays en transition ont mené à bien cette première tâche—stabiliser la situation budgétaire et macroéconomique—ou sont en passe de le faire, leur politique budgétaire s’oriente vers un nouvel objectif, qui consiste à assurer la viabilité future des finances publiques. Les pays plus avancés dans la transition doivent absolument, dans les années qui viennent, limiter les dépenses publiques globales en s’appliquant surtout à rationaliser les dépenses sociales139. Et certains pays moins avancés dans le processus doivent s’attacher en priorité à résoudre les graves problèmes qu’ils rencontrent dans le recouvrement des recettes et à résorber des déficits qui restent excessifs. Plus généralement, il importe que tous les pays en transition engagent les réformes dites de la «deuxième génération» afin d’améliorer la qualité et l’efficacité du secteur public, ce qui passe notamment par une modernisation des procédures budgétaires et par une plus grande transparence des finances publiques. Dans plusieurs pays en transition, dont la Russie, résoudre les problèmes budgétaires est aujourd’hui la tâche primordiale des pouvoirs publics (encadré 9).
Bien que le présent chapitre soit consacré aux pays en transition, les questions qu’il examine débordent ce cadre. En effet, bon nombre de pays en développement et d’économies avancées doivent corriger eux aussi des déséquilibres macroéconomiques dus à une politique budgétaire laxiste, redéfinir le rôle de l’État et améliorer la transparence de ses opérations, renforcer l’efficacité des services publics et prendre des mesures pour stimuler le développement du secteur privé et les gains de productivité. À mesure que leur économie se transforme, les pays en transition sont confrontés à des problèmes qui s’apparentent de plus en plus à ceux qui se posent aux responsables de la politique économique partout ailleurs. Le présent chapitre prolonge l’analyse des problèmes budgétaires présentée dans les Perspectives de l’économie mondiale de mai 1996 (chapitre V, pages 88-105).
Tableau 17. Pays en transition: solde budgétaire des administrations publiques
(En pourcentage du PIB)
Source: estimations des services du FMI
1 Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni.
Tableau 18. Pays en transition: recettes des administrations publiques
(En pourcentage du PIB)
Source: estimations des services du FMI
La plupart des pays en transition ont accompli des progrès très sensibles dans le rééquilibrage des soldes budgétaires, puisque les projections indiquent que 16 d’entre eux (sur un total de 26) auront ramené le déficit des administrations publiques à 3 % du PIB ou moins en 1998, contre 13 pays en 1997 et 7 seulement en 1992 (tableaux 17-19)140. En général, les amples fluctuations des recettes ou des dépenses que l’on a pu observer sont apparues dans le sillage de crises macroéconomiques. Tel était le cas, par exemple, des compressions budgétaires opérées par la Bulgarie en 1997. Cette situation tient en partie au fait qu’une forte inflation peut compliquer l’interprétation des statistiques budgétaires, comme l’a montré aussi l’accroissement de la part des dépenses dans le PIB qui découlait à l’évidence du gonflement des paiements d’intérêts en valeur nominale un an plus tôt en Bulgarie. Ces dernières années, la Hongrie (au début de 1995) ou la République tchèque (après la crise monétaire de mai 1997) ont répondu aux pressions des marchés financiers par des mesures énergiques destinées à endiguer leur déséquilibre budgétaire chronique. Pour la plupart, les pays qui continuent d’accuser un déficit budgétaire important sont aussi moins avancés dans la transition; c’est vrai notamment pour la Moldova, la Russie et l’Ukraine, où le déficit reste supérieur à 5 % du PIB (graphique 29). Il est clair, à présent, que les pays qui ont durci leur politique budgétaire dès le début de la transition ont renoué plus tôt avec la croissance et enregistré par la suite une expansion plus rapide que ceux où les déficits budgétaires sont demeurés excessifs et les dépenses publiques élevées141. La prudence reste donc de mise dans la gestion des finances publiques pour, à terme, équilibrer les budgets, afin d’éviter que l’épargne ne se détourne de l’investissement indispensable dans le secteur privé et de réduire le risque de crises financières.
Tableau 19. Pays en transition: dépenses des administrations publiques
(En pourcentage du PIB)
Source: estimations des services du FMI
Encadré 9. Les problèmes budgétaires de la Russie
Le cas de la Russie illustre un grand nombre des problèmes budgétaires auxquels les pays moins avancés dans la transition sont encore aux prises. L’insuffisance très nette des recettes, une structure de dépenses caractérisée par des distorsions et des arriérés de paiements et les graves lacunes des dispositions institutionnelles qui régissent les recettes et les dépenses sont autant de raisons pour lesquelles la résolution des problèmes budgétaires est la tâche primordiale des pouvoirs publics en Russie1. Le retard pris dans les réformes, tant en ce qui concerne la politique fiscale que l’administration de l’impôt, s’est traduit par une contraction des recettes publiques, qui ont diminué de 3,7 points du PIB entre 1992 et 1994, puis de 2,5 points entre 1994 et 1996 (voir tableau). En 1997, les recettes mobilisées par l’administration fédérale ont représenté moins de 12 % du PIB, soit environ 30 % de moins que ne le prévoyait le budget. De plus, près de 20 % de ces recettes correspondaient à des annulations d’obligations croisées au titre d’impôts et de paiements divers ou à d’autres transactions non monétaires, et non pas à des rentrées en espèces enregistrées par le budget. L’insuffisance des recettes par rapport aux prévisions a contraint l’administration fédérale à revoir les dépenses à la baisse, mais le déficit est resté néanmoins élevé, puisqu’il a dépassé 7 % du PIB en 1997. Suite à l’augmentation des paiements d’intérêts, les autres dépenses sont tombées d’environ 21 % du PIB en 1994 à 14 % en 1997 (et aux alentours de 11 ½ % si l’on ne considère que les dépenses réglées en espèces). Les subventions, les transferts aux régions et les dépenses d’équipement ont été parmi les postes les plus touchés, alors que les salaires et transferts sociaux se sont mieux maintenus. L’ajustement (partiel) des dépenses a été effectué au cas par cas et, compte tenu de leurs déficiences, les institutions chargées de l’élaboration, de l’exécution et de l’évaluation du budget n’ont pas été d’un grand secours à cet égard. Les efforts déployés pour tenir les engagements de dépenses ont abouti à des blocages automatiques de crédits, au règlement en nature de certaines obligations budgétaires et à l’accumulation d’arriérés de paiements. Si les arriérés de salaires ont bien été réglés par l’administration fédérale avant la fin de 1997, ils ont fait place à un gonflement considérable des arriérés envers les fournisseurs. Les administrations régionales et locales ainsi que les fonds extrabudgétaires, qui sont les autres composantes des administrations publiques, ont vu leur situation financière se détériorer, et les collectivités locales ont accumulé des arriérés de salaires et de paiements envers leurs fournisseurs, dont le montant n’a pas été déterminé.
Fédération de Russie: opérations des administrations publiques
(En pourcentage du PIB)
Sources: Ministère des finances, Banque centrale de Russie; Goskomstat; estimations des services du FMI
1 Y compris, pour 1992 et 1993, les subventions à l’importation non budgétisées.
La faiblesse persistante des recettes, de même que les problèmes continuels que posent les compressions de dépenses au coup par coup et les arriérés, reflètent les carences fondamentales de la politique fiscale, de l’administration de l’impôt et de la gestion budgétaire. De surcroît, les problèmes posés par le recouvrement des recettes ainsi que par le contrôle et la politique des dépenses sont étroitement imbriqués. Le mauvais recouvrement des recettes est lié aux problèmes persistants que soulève le contrôle des dépenses. En effet, les carences du contrôle des dépenses et l’incapacité des administrations publiques à s’acquitter de leurs propres obligations, conjuguées au large recours à des mécanismes non monétaires pour imputer les arriérés budgétaires sur les arriérés d’impôts, réduisent très sensiblement les incitations à régler en espèces les obligations fiscales. Les arrangements prévoyant l’acquittement non monétaire des impôts compromettent les dépenses publiques au titre des salaires et des prestations sociales, qui ne peuvent s’effectuer qu’en espèces.
Les progrès de la réforme fiscale en Russie sont insuffisants. Le système fiscal reste complexe, puisqu’il ne comporte pas moins de 200 catégories d’impôts assortis d’exonérations multiples (et parfois arbitraires) et reposant sur des assiettes étroites, ce qui explique en partie que les taux d’imposition des revenus du travail soient élevés. Les recettes dépendent fortement des prélèvements sur les salaires, qui sont sans doute une source de distorsion dans l’économie. Le régime fiscal du secteur de l’énergie, en particulier, présente un certain nombre de lacunes2. La charge fiscale des secteurs pétrolier et gazier—définie comme la part des deux secteurs dans les recettes générales divisée par leur contribution estimée au PIB—se situait, à environ 1,6 en 1996, à un niveau moins élevé que dans des pays producteurs de pétrole et de gaz présentant des caractéristiques comparables. Qui plus est, les recettes effectives ont à peine dépassé la moitié des montants exigibles d’après les dispositions réglementaires. L’inadaptation de la structure fiscale, conjuguée aux exonérations, est l’une des principales raisons du niveau médiocre des recettes. Pour simplifier le système fiscal, élargir l’assiette de l’impôt et réduire le nombre des exonérations, le gouvernement a soumis au parlement un projet détaillé de code fiscal, qui devrait être adopté au milieu de 1998 et entrer en vigueur, pour l’essentiel de ses dispositions, le 1er janvier 1999. Dans le cadre du nouveau code, une comptabilisation sur la base des droits constatés sera progressivement mise en place pour les impôts indirects autres que les droits d’accise sur le pétrole et le gaz ainsi que pour la taxation des bénéfices, tandis que la part de l’impôt sur le revenu des personnes physiques dans les recettes totales sera augmentée et l’imposition du secteur de l’énergie réformée.
Les carences structurelles de l’ administration de l’impôt sont une autre cause majeure de l’insuffisance chronique des recettes en Russie. Au-delà des problèmes de procédure et d’organisation—tels que le manque de coordination entre les organismes chargés du recouvrement des impôts ou de la répression des fraudes et le ministère des finances —, c’est dans le manque de volonté politique que réside, pour une large part, l’explication de ces déficiences persistantes. Les organismes chargés du recouvrement des recettes ont toléré l’intensification du recours au troc à des fins d’évasion fiscale et l’accumulation d’arriérés d’impôts, en particulier par les grandes entreprises. Les arriérés d’impôts sont très concentrés, la majeure partie étant imputable traditionnellement au secteur de l’énergie. Des efforts ont été engagés en 1997 pour régler les arriérés d’impôts des secteurs du gaz et de l’électricité, et les autorités ont pris récemment un certain nombre d’initiatives afin d’améliorer le recouvrement des impôts. Elles ont mis fin aux arrangements prévoyant l’acquittement non monétaire des impôts, annoncé des mesures à rencontre des entreprises fortement débitrices et dépêché des agents du fisc dans les grandes entreprises pour veiller au recouvrement effectif de l’impôt, en particulier dans les secteurs du gaz et de l’électricité. Il est envisagé aussi de créer des unités administratives chargées de suivre les dossiers des gros contribuables, et d’adopter un système de sanctions réalistes à l’encontre des contribuables en retard.
La Russie a encore beaucoup à faire, par ailleurs, pour se doter d’institutions et de mécanismes appropriés d’élaboration, d’exécution et d’évaluation du budget. Le cadre juridique dans lequel s’inscrit la gestion budgétaire, qui n’a guère changé par rapport à la législation en vigueur immédiatement après l’éclatement de l’ex-URSS, est déficient. Et chacune des trois étapes du processus budgétaire présente, en outre, des lacunes spécifiques. Au stade de l’élaboration du budget, les prévisions concernant l’évolution macroéconomique et les recettes tendent à être exagérément optimistes, il n’est pas fixé de priorités entre les dépenses et la procédure d’adoption du budget est longue et complexe. L’exécution du budget n’est pas pleinement conforme aux crédits approuvés, les ajustements à l’évolution macroéconomique et aux variations des recettes se font au coup par coup et aboutissent à l’accumulation d’arriérés ou à l’amputation automatique de certains crédits, et les rapports d’exécution du budget sont incomplets et reposent sur des cadres et des méthodes comptables périmés. Enfin, il n’y a pour ainsi dire ni vérification ni évaluation du processus budgétaire en Russie. Mieux gérer le budget et les dépenses—à tous les niveaux de l’administration—est l’une des tâches essentielles qui restent à accomplir dans le domaine des finances publiques en Russie. Les principales mesures que le gouvernement entend prendre dans ce domaine en 1998 sont les suivantes: renforcer sensiblement les moyens dont disposent les autorités pour assurer le contrôle et le suivi des dépenses, en transférant toutes les opérations financières des organismes et ministères fédéraux aux services fédéraux du Trésor; sanctionner plus efficacement les responsables d’organismes publics qui dépassent les plafonds de dépenses prévus au budget; imposer que les contrats importants soient soumis à l’autorisation préalable du ministère des finances; créer un système de communication mensuelle des données relatives aux sommes à payer par les ministères et les autres organismes publics; enfin, régler les arriérés de paiements.
L’organisation des relations budgétaires entre les différents niveaux d’administration présente aussi des lacunes. La décentralisation budgétaire en Russie s’est faite de manière précipitée et sans plan précis, et le système de fédéralisme qui en résulte manque à la fois de transparence et de solidité. La décentralisation s’est effectuée à un rythme accéléré entre 1992 et 19943. Si les recettes du budget fédéral sont tombées d’environ 15½ % du PIB en 1992 à 12 % en 1994, les recettes des administrations régionales sont passées quant à elles de 13½ à 18 % en raison, notamment, de l’augmentation des transferts fédéraux, lesquels ont progressé de 1½ à 4 % du PIB. Depuis quelques années, néanmoins, une tendance à la recentralisation graduelle des recettes fiscales et à la réduction des transferts fédéraux se dessine et les régions enregistrent à nouveau une contraction de leurs recettes par rapport au PIB. D’autre part, le gouvernement fédéral s’est efforcé de réduire son déficit en transférant de nouvelles compétences en matière de dépenses—pour la protection sociale et l’équipement, surtout—aux échelons infranationaux. Conséquence, le solde budgétaire global des régions, qui dégageait un léger excédent en 1994, est déficitaire depuis 1995.
Malgré des améliorations réalisées depuis 1994, le système qui régit les relations budgétaires entre les différentes administrations continue de présenter des lacunes considérables4. Premièrement, les dispositions qui définissent actuellement les compétences en matière de dépenses et le partage des recettes fiscales restent opaques et n’excluent pas les mesures discrétionnaires. Cette situation fait le jeu des groupes de pressions et entraîne des négociations incessantes, compromet la responsabilité budgétaire aux niveaux d’administration infranationaux et incite les collectivités locales à retenir les impôts qu’elles perçoivent. L’incertitude qui entoure les compétences en matière de perception des impôts locaux et d’utilisation de leur produit réduit l’investissement privé et l’offre de biens publics et d’infrastructures, tout en encourageant la fraude fiscale5. Deuxièmement, le système des transferts n’est pas parvenu à réduire la forte disparité des recettes par habitant d’une région à l’autre, ni à assurer une meilleure péréquation des dépenses par habitant dans des domaines comme la protection sociale, l’éducation ou la santé6. Troisièmement, enfin, aucune disposition ne permet effectivement d’éviter que des déséquilibres financiers au niveau infranational n’entraînent l’accumulation d’arriérés ou un recours excessif à l’emprunt, notamment sur les marchés internationaux.
1On trouvera des analyses récentes de l’évolution budgétaire en Russie dans «Russian Federation—Recent Economic Developments», rapport des services du FMI n° 97/63 (Washington, 1997); et OCDE, «Études économiques de l’OCDE. Fédération de Russie 1997» (Paris, OCDE, 1997).
2Voir Dale F. Gray, «Evaluation of Taxes and Revenues from the Energy Sector in the Baltics, Russia, and Other Former Soviet Union Countries», document de travail n° 98/34 (Washington, FMI, mars 1998).
3 La Russie est un État fédéral organisé en trois niveaux: outre l’administration centrale et les collectivités locales, il comprend en effet 89 collectivités territoriales, qui se différencient surtout en fonction de leur degré d’autonomie par rapport au centre et de la composition ethnique de leur population.
4 Pour un exposé général des relations budgétaires entre les niveaux d’administration en Russie, voir Jon Craig, John Norre-gaard, et George Tsibouris, «Russian Federation», dans Fiscal Federalism in Theory and Practice, ouvrage publié sous la direction de Teresa Ter-Minassian (Washington, FMI, 1997), pages 680–701.
5 Daniel M. Berkowitz et Weil Li, «Decentralization in Transition Economies» (non publié; Pittsburgh, Pennsylvanie, University of Pittsburgh, septembre 1997).
6 Kitty Stewart, «Are Intergovernmental Transfers in Russia Equalizing?» document de travail 97/22 (Badia Fiesolana, Italie, European University Institute, avril 1997).
Les déséquilibres budgétaires sont préoccupants parce qu’ils détournent des ressources de l’investissement et parce que le déficit, s’il persiste, accroît la dette publique dont le service peut devenir insupportable et menacer la stabilité macroéconomique. On peut se faire une idée générale de la viabilité du programme budgétaire d’un pays en comparant le solde primaire effectif (c’est-à-dire le solde budgétaire, non compris les paiements d’intérêts) avec le solde primaire qui serait nécessaire pour stabiliser le ratio dette/PIB à son niveau actuel. La différence donne la mesure de «l’effort budgétaire» supplémentaire qui doit être consenti pour stabiliser la dette. Ce dernier dépendra du niveau d’endettement, du taux d’intérêt et du taux de croissance du PIB, ainsi que du solde primaire effectif142. Si le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance, il faut que le solde primaire soit excédentaire pour que le ratio dette/PIB se stabilise.
Dans le cas contraire, le ratio dette/PIB baisse de luimême sans qu’il soit nécessaire de dégager un excédent primaire. Le tableau 20 présente des calculs établis à titre indicatif pour la Hongrie, la République tchèque, la Russie et l’Ukraine. Il montre le solde primaire, exprimé en pourcentage du PIB, qui serait nécessaire pour stabiliser le ratio dette/PIB, dans plusieurs scénarios fondés sur différentes hypothèses de taux d’intérêt réel. Le plus optimiste correspond à un taux d’intérêt peu élevé et supérieur de 1 % seulement au taux de croissance et le plus pessimiste, envisagé pour la Russie et l’Ukraine, suppose un écart de 10 % entre les deux taux143. Dans le scénario optimiste, les quatre pays devraient dégager des excédents primaires inférieurs à 1 % du PIB pour stabiliser ou réduire le ratio dette/PIB, comme cela a été le cas en Hongrie en 1997. En République tchèque, le ratio dette/PIB a légèrement augmenté en 1997 après avoir baissé pendant plusieurs années mais, selon les projections, l’ajustement récent devrait permettre d’équilibrer le budget (et donc de dégager un solde primaire excédentaire) d’ici deux ou trois ans. En Russie et en Ukraine, de même que dans d’autres pays moins avancés dans la transition, les taux d’intérêt réels élevés alourdissent le service de la dette, et ces pays devront par conséquent dégager un excédent primaire considérable ou accélérer très sensiblement leur croissance pour stabiliser le ratio dette/PIB. Cela ne signifie pas, bien entendu, que la situation budgétaire des autres pays en transition n’est pas viable, ni que tel ou tel pays est insolvable, puisque la solvabilité dépend de la capacité d’honorer des obligations conformément à un calendrier établi. Ce résultat indique plutôt que les pays considérés devront probablement procéder à des ajustements dans les années à venir, pour éviter une augmentation régulière de la dette et pour assurer la viabilité budgétaire144.
Tableau 20. Pays en transition (échantillon): scénarios de viabilité budgétaire
(En pourcentage du PIB)
La viabilité de la politique budgétaire d’un pays a des conséquences pour la viabilité de sa position extérieure. D’une manière générale, les larges déficits budgétaires des pays en transition n’ont pas été compensés par une augmentation de l’épargne privée et ont donné lieu, par conséquent, à des déficits extérieurs courants considérables. En fait, compte tenu de la faiblesse de l’épargne privée—mais aussi de la désépargne du secteur public —, les pays en transition affichent des taux d’épargne nationale inférieurs à ceux des économies de marché émergentes d’Asie ou d’Amérique latine, par exemple, alors que leurs besoins d’investissement sont au moins aussi importants. Dans des pays comme l’Estonie ou la République tchèque, l’ampleur du déficit extérieur courant a été un indicateur de surchauffe de l’économie, car il résultait d’un essor rapide de la consommation par rapport au revenu plutôt que d’une forte croissance de l’investissement. En Pologne, le déficit extérieur courant demeure considérable mais découle principalement de l’expansion de l’investissement, qui a été plus rapide que celle de la consommation ces dernières années. Ces déséquilibres des transactions courantes, et l’accumulation de la dette extérieure qu’elle a entraînée dans certains pays, ont soulevé des questions quant à la viabilité de leur position extérieure. Les travaux consacrés à la question tendent à conclure, par exemple, qu’un déficit extérieur courant supérieur en permanence à 5 % du PIB dénote probablement un déséquilibre macroéconomique intenable, en particulier s’il résulte d’un essor de la consommation et non de l’investissement et s’il se conjugue à un faible taux d’épargne nationale (voir encadré 8)145.
Graphique 29. Pays en transition: recettes et dépenses des administrations publiques, 19971
(En pourcentage du PIB)
Le solde budgétaire de la plupart des pays en transition reste déficitaire, mais il s’est rapproché de l’équilibre dans plusieurs d’entre eux.
1 Les pays sont classés en fonction de leur solde budgétaire en 1997, par ordre de déficit croissant.
Beaucoup de pays en transition ont financé en grande partie leur déficit public par l’emprunt extérieur et, dans chacun d’eux, l’essentiel de la dette extérieure est à la charge de l’État. Il peut être tout à fait judicieux de recourir largement à l’emprunt extérieur pour financer l’investissement productif pendant la transition, car ces investissements peuvent offrir des rendements très intéressants et le coût des financements intérieurs est relativement élevé (compte tenu du manque d’intermédiaires financiers dans ces pays)146. Cependant, certains pays ont recouru récemment à l’emprunt en devises pour financer des dépenses courantes telles que les arriérés de salaires et de pensions ou rembourser leur dette intérieure, tout en utilisant des recettes exceptionnelles, comme le produit des privatisations, pour équilibrer le budget147.
Les événements survenus récemment en Asie montrent qu’il convient d’opérer une distinction entre solvabilité et liquidité. Un pays peut être solvable en ce sens que l’évolution prévue de sa croissance laisse penser qu’il sera à même d’honorer ses obligations, et rester néanmoins à la merci d’une crise de liquidité susceptible de l’empêcher de refinancer sa dette exigible à court terme. La structure des échéances est dès lors primordiale, car une concentration des flux de paiements—et singulièrement des dettes à court terme—peut entraîner une pénurie de liquidités. Une crise de ce type peut mettre en péril la stabilité budgétaire et macroéconomique. D’autre part, un pays qui recourt à l’emprunt extérieur s’expose davantage aux conséquences d’une crise financière, car il court le risque qu’une dépréciation de la monnaie alourdisse la charge de sa dette et qu’un changement d’humeur du marché incite les prêteurs à relever les taux d’intérêt sur les nouveaux crédits qu’ils consentiront pour refinancer la dette venue à échéance. De telles volte-face peuvent se produire, par exemple, à la suite de crises survenues sur d’autres marchés, comme cela semble avoir été le cas, dans une certaine mesure, pour les Républiques slovaque et tchèque en mai dernier et, plus récemment, en Russie et en Ukraine. Ces effets de contagion sont particulièrement dangereux pour les pays comme la Russie et l’Ukraine, où le secteur financier accuse encore des déficiences structurelles considérables et constitue la principale source de financement des adminisrations publiques.
Pour éviter une concentration des remboursements susceptible de provoquer une crise de liquidité, les pays doivent arrêter explicitement le calendrier, le montant et la structure des échéances de leurs emprunts extérieurs. Beaucoup d’entre eux devront se doter des capacités institutionnelles nécessaires pour assurer le suivi de la dette et limiter dorénavant le recours à l’impasse budgétaire, notamment pour le financement d’obligations quasi budgétaires. L’allongement des échéances est un bon moyen de réguler le flux des obligations futures, même si cela risque parfois de limiter la capacité d’emprunter à un moment donné, et s’il vaut sans doute mieux éviter d’emprunter à long terme lorsque les événements orientent momentanément les taux à la hausse148. Tout dépend, pour une large part, des progrès de la transition: bien que les primes de taux d’intérêt aient diminué et que les échéances se soient allongées à mesure que les pays avançaient dans le processus, les emprunts lancés par la plupart des pays en transition restent limités à des échéances relativement courtes, inférieures d’ordinaire à trois ans dans les pays les plus avancés et à un an dans les pays les moins avancés. En Russie par exemple, l’encours total de la dette (qui englobe l’ensemble des emprunts contractés par les différents niveaux de l’administration et par les entreprises publiques) représente environ 50 % du PIB, et se compose de 60 % d’emprunts en devises, 25 % d’emprunts en roubles assortis d’une échéance inférieure à un an et, pour le reste, d’emprunts en roubles à plus long terme. Et les investisseurs étrangers détiennent environ 30 % de la dette à court terme en roubles. En Ukraine, la dette totale représente environ 30 % du PIB, et comprend plus de 70 % d’emprunts en devises, le solde étant constitué de bons du Trésor à échéance inférieure ou égale à un an. Cette exposition à d’éventuelles restructurations des échéances de la dette n’est pas sans présenter des similitudes avec la situation des pays asiatiques. De fait, la vulnérabilité créée par la prédominance de la dette à court terme a été mise en évidence ces derniers mois, lorsque les rendements des bons du Trésor sont montés en flèche en Russie et en Ukraine, deux pays où le risque de crise était jugé particulièrement grand par les marchés. Il importe aussi de poursuivre le développement des marchés des capitaux intérieurs pour mieux protéger l’économie de l’instabilité du marché des changes et abaisser le coût des emprunts. Il peut être souhaitable, à cet égard, que les administrations publiques recourent davantage à l’emprunt en monnaie nationale pour accélérer ce développement, en particulier si l’existence d’un marché financier plus actif encourage l’épargne intérieure.
Le recours à l’emprunt extérieur a de toute évidence facilité la transition, que ce soit en finançant un essor régulier de l’investissement ou en aidant, au début du processus en particulier, à atténuer le recul de la consommation qui est allé de pair avec la contraction initiale de la production. De nombreux pays doivent néanmoins accélérer sensiblement les réformes structurelles s’ils veulent améliorer suffisamment leur efficacité économique et leur rythme de croissance pour dégager le surcroît d’épargne intérieure qui permettra d’assurer le service de la dette tout en finançant l’investissement intérieur. Il leur faut donc adopter une stratégie d’emprunt cohérente, qui assure que l’utilisation des ressources extérieures est compatible avec des programmes macroéconomiques viables. Ces mesures s’imposent tout particulièrement dans les pays qui affichent aujourd’hui—ou depuis quelque temps déjà—des soldes budgétaire et extérieur proches de la viabilité149.
Sous le régime de la planification centrale, les finances publiques et celles des entreprises étaient étroitement liées. Les entreprises d’État constituaient en particulier la principale source des recettes publiques, auxquelles elles contribuaient sous forme de rétrocessions de profits et non d’impôts. Les vastes programmes de privatisation qui ont été menés à bien, ou sont en voie d’achèvement, dans la plupart des pays en transition ont transféré les avoirs des entreprises au secteur privé, et ces entreprises sont devenues des entités juridiques distinctes et imposables. S’il est vrai que la privatisation ne modifie pas nécessairement le patrimoine net de l’État, le recours généralisé à la distribution de bons de privatisation et au rachat des entreprises par leurs cadres et à des procédures de vente hors marché a entraîné en fait un transfert net de capitaux non négligeable de l’État vers le secteur privé150. Et si l’on considère les flux, la privatisation s’est soldée par des pertes de recettes fiscales, car les activités du secteur privé sont plus difficiles à imposer.
La plupart des pays en transition ont accompli des progrès remarquables dans la mise en place d’une fiscalité adaptée à l’économie de marché. La rétrocession des profits a été remplacée par l’impôt sur les bénéfices des sociétés, les systèmes complexes de taxes sur le chiffre d’affaires ont en général cédé la place à une taxe sur la valeur ajoutée (TVA) et des régimes d’imposition du revenu des personnes physiques ont été mis au point. La réforme des systèmes fiscaux n’est pas pour autant achevée. En Russie et dans les 11 autres pays issus de l’ex-URSS, par exemple, les systèmes de TVA présentent encore un certain nombre de lacunes151. Le retard pris dans la réforme fiscale et les difficultés rencontrées dans l’administration de l’impôt expliquent en partie les graves problèmes de recouvrement des recettes que connaissent en particulier la Russie et les autres pays issus de l’ex-URSS.
Pour améliorer le recouvrement des recettes, ces pays doivent poursuivre la réforme fiscale en s’attachant en priorité à limiter strictement les exemptions, à unifier les taux des diverses catégories d’impôts et à abroger les régimes sectoriels. La réalisation de ces objectifs passe par un élargissement du champ d’application de la TVA. Mais il faut également que les produits de base les plus importants, tels que le pétrole et le gaz, soient assujettis à l’ensemble des dispositions fiscales, et que des mécanismes soient mis en place pour capter la rente liée à l’exploitation des ressources naturelles (sous forme de redevances, par exemple). Le régime fiscal des petites entreprises privées doit faire l’objet lui aussi d’un examen plus approfondi. Il importe enfin que ces pays, tout en élargissant l’assiette de l’impôt, limitent les taux marginaux d’imposition et la pression fiscale sur le secteur privé afin de décourager davantage les transferts d’activité vers le secteur informel non fiscalisé.
Les pays plus avancés dans la transition doivent aussi envisager, à moyen terme, de nouvelles réformes destinées à modifier la structure de l’impôt et à en élargir l’assiette. Dans ces pays, en effet, les cotisations de sécurité sociale représentent en général une part relativement importante des recettes de l’État, alors que l’impôt sur le revenu des personnes physiques n’y contribue qu’assez peu: cette structure de recettes peut peser sur le coût de la main-d’oeuvre (tableau 21). Il leur faut aussi réexaminer leur taux marginal d’imposition du revenu des personnes physiques et le niveau des prélèvements sur les salaires, qui sont tous deux excessifs. Dès maintenant, toutefois, ces pays ont engagé un processus destiné à harmoniser leur fiscalité (la TVA et les impôts sur le commerce international, en particulier) avec les normes en vigueur dans l’Union européenne.
La réforme de l’administration de l’impôt est une dimension essentielle de la réforme du système budgétaire des pays en transition. Ces derniers ont une double tâche à accomplir dans ce domaine, puisqu’ils doivent à la fois se doter d’une gamme d’impôts nouveaux et répondre à l’émergence et au développement du secteur privé en adoptant un système de classification des nouvelles catégories de contribuables et d’activités économiques. L’administration de l’impôt englobe toute une série d’activités, de mécanismes et de mesures spécifiques qui peuvent être classées sous trois grandes rubriques: l’organisation de l’administration fiscale, son fonctionnement (systèmes et procédures) et l’exécution des dispositions fiscales. Comme le montre la persistance des problèmes de recouvrement, de nouveaux progrès s’imposent dans chacun de ces domaines, en particulier pour les pays moins avancés dans la transition. Néanmoins, ces mesures ont peu de chances de produire leurs pleins effets si les autorités ne se montrent pas, parallèlement, plus déterminées à assurer le respect des obligations fiscales.
L’administration de l’impôt manque souvent d’efficacité. Dans bon nombre de pays moins avancés dans la transition, l’insuffisance des moyens en personnel et en matériel, le manque de formation et la médiocrité des traitements ont abouti non seulement au découragement des fonctionnaires et à la multiplication des erreurs administratives, mais aussi à une érosion de la discipline fiscale. L’une des priorités de l’administration fiscale doit être de mettre en place des systèmes internes de contrôle et de responsabilisation pour détecter les déclarations d’impôts incorrectes et dissuader les fonctionnaires des impôts de céder à la corruption.
Il importe aussi de renforcer les procédures d’évaluation, de recouvrement et d’enregistrement de l’impôt. Afin d’administrer efficacement un système qui s’appliquera à un nombre croissant de contribuables, dont beaucoup sont difficiles à imposer—en particulier les petites entreprises privées —, les autorités doivent établir des procédures d’identification plus fiables, tout en s’efforçant de substituer aux procédures coûteuses de calcul de l’impôt par l’administration des systèmes de détermination de l’impôt par le contribuable ou de retenue à la source. La simplification des formulaires et procédures peut aussi faciliter la tâche des services fiscaux et des contribuables. Dans bien des cas, il faudra aussi renforcer les mesures de vérification et de suivi des contribuables qui s’abstiennent de remplir leur déclaration ou d’acquitter l’impôt, en instituant notamment un contrôle fiscal sélectif. En Russie et dans la plupart des autres pays issus de l’ex-URSS, par exemple, la mise au point de méthodes modernes de contrôle fiscal n’a guère progressé jusqu’à présent.
Enfin, la plupart des pays en transition devront accorder plus d’attention au respect des obligations fiscales. Rares sont les pays peu avancés dans la transition qui se sont donnés les moyens de traiter efficacement le problème des contribuables retardataires. Dans certains cas, il y a lieu d’adopter et d’appliquer systématiquement des méthodes de coercition modernes telles que l’accès aux dépôts bancaires, l’ouverture de poursuites judiciaires énergiques dans les cas de fraude fiscale les plus manifestes, l’appropriation des comptes débiteurs ou la saisie et la vente de biens. L’adoption d’un système rationnel d’intérêts et de pénalités applicables en cas de retard de paiement est un autre volet important de la réforme de l’administration de l’impôt. Dans les pays où les arriérés d’impôts sont considérables—au Kazakhstan, par exemple, où ils dépasseraient 2 % du PIB, ou en Russie, où ils étaient évalués à environ 6 % du PIB au milieu de 1997 —, des données précises et actuelles doivent être recueillies afin d’en connaître l’ampleur exacte.
Tableau 21. Pays en transition (échantillon): principaux éléments des recettes des administrations publiques en 1996
(En pourcentage du PIB)
Sources: FMI, Statistiques financières internationales—Annuaire (Washington, diverses éditions); autorités nationales; estimations des services du FMI
1 Y compris les cotisations à la charge des employeurs versées par les administrations publiques.
Le niveau actuel des recettes publiques dans les pays en transition ne correspond pas nécessairement à ce que les autorités devraient être en mesure de mobiliser à moyen terme. Les pays plus avancés dans la transition imposent en règle générale un niveau de pression fiscale qui, dans d’autres pays, provoque des distorsions et réduit le potentiel de croissance à long terme. Quant aux pays moins avancés dans le processus et toujours en proie à des problèmes de recouvrement des recettes, il leur est sans doute possible de viser des objectifs de recettes à moyen terme correspondant à des ratios recettes/PIB sensiblement plus élevés qu’ils ne le sont à l’heure actuelle.
On peut tirer des indications utiles, à cet égard, d’une comparaison des ratios dépenses/PIB actuels et des ratios estimés pour un échantillon d’économies avancées et de pays en développement présentant des caractéristiques analogues152. Une analyse de régression des données relatives aux pays de l’échantillon permet d’identifier les principaux déterminants du ratio recettes/PIB, dont le plus important est le stade de développement, exprimé par le PIB par habitant ajusté en fonction des parités de pouvoir d’achat. Il apparaît que les pays d’Europe centrale et orientale recouvrent un volume de recettes supérieur au ratio estimé (35 à 40 % du PIB), ce qui laisse penser que des recettes supplémentaires ont été mobilisées pour financer des niveaux de dépenses élevés (graphique 30). La comparaison des pays moins avancés dans la transition avec des économies aux caractéristiques analogues indique que le ratio recettes/PIB devrait pouvoir atteindre 20 à 30 %. S’il se situe actuellement en dehors de cet intervalle, c’est que le pays considéré a de grosses difficultés à assurer ses rentrées fiscales, comme dans le cas de la Géorgie (où les recettes publiques représentent à peine 10 % du PIB), ou que les réformes ont pris du retard et que les entreprises d’État restent lourdement imposées, comme en Ouzbékistan. Les différences observées à l’intérieur du groupe des pays moins avancés dans la transition s’expliquent aussi par les disparités du PIB par tête, ce qui laisse supposer que le ratio recettes/PIB pourrait augmenter à la faveur d’un accroissement du revenu par habitant.
Graphique 30. Pays en transition: recettes publiques, 1997
Les pays plus avancés dans la transition présentent un ratio recettes publiques/PIB relativement élevé; les ratios affichés par les pays moins avancés dans le processus reflètent à la fois le mauvais recouvrement des recettes et leur stade de développement.
1 PPA = parités de pouvoir d’achat.
Le passage à l’économie de marché a obligé à redéfinir la frontière entre secteur public et secteur privé, et à dissocier les finances des entreprises et des banques de celles des administrations publiques. Sous le régime de la planification centrale, les entreprises d’État remplissaient certaines fonctions—dans les domaines des prestations sociales et de l’investissement dans les infrastructures, par exemple—censées relever davantage du secteur public, dans une économie de marché. Parallèlement, ces entreprises recevaient une compensation sous forme de subventions explicites et d’intrants fournis à des prix administrés inférieurs à ceux du marché153. De surcroît, les établissements financiers publics effectuaient une série d’opérations qui avaient des conséquences budgétaires.
La dissociation entre les activités et les finances des entreprises et des banques, d’une part, et celles des administrations publiques, d’autre part, a beaucoup progressé. Il n’en demeure pas moins que, dans un certain nombre de pays, les établissements financiers publics—et notamment la banque centrale—effectuent encore des opérations à caractère quasi budgétaire, qu’il s’agisse de consentir des crédits à des taux inférieurs à ceux du marché ou de financer le règlement d’arriérés de paiements, par exemple154. Et, dans la plupart des cas, bien que les programmes de réforme prévoient de transférer les services sociaux à d’autres entités que les entreprises, bon nombre de celles-ci—y compris des sociétés privatisées ou nouvellement créées—continuent d’offrir, comme par le passé, certaines prestations sociales à leurs salariés. S’il est vrai que les entreprises des économies de marché offrent souvent, elles aussi, des avantages non salariaux à leur personnel, les entreprises des pays en transition tendent à les procurer sous forme de services liés à des immobilisations—logement, clinique, garderie—et non d’aides financières. De surcroît, les entreprises assurent ellesmêmes ces services au lieu de les «sous-traiter» et effectuent donc à ce titre des opérations étrangères à leur activité économique principale. Dans les pays plus avancés dans la transition, la part des avantages non salariaux dans les coûts de main-d’oeuvre a diminué pour ne plus représenter à l’heure actuelle qu’environ 10 % de la masse salariale, soit un chiffre plus en rapport avec ceux que l’on observe dans un certain nombre de pays avancés, même si les types de services et les modalités de prestation restent encore assez différents. En Russie et dans les autres pays issus de l’ex-URSS, en revanche, les avantages sociaux continuent de représenter une part bien plus élevée (20 % ou plus) de la rémunération totale, car les prestations liées au logement demeurent très importantes155. Dans ces pays, les entreprises perçoivent encore une compensation financière de l’État pour leurs dépenses sociales, sous forme d’allégements fiscaux et par l’intermédiaire des subventions implicites que représentent la fourniture d’énergie bon marché ou la tolérance de défauts de paiements à ce titre156.
La prestation de services de logement, d’éducation et de santé par les entreprises risque fort d’être inefficace et coûteuse, car cette activité ne relève pas, le plus souvent, de leurs compétences principales. Pour préserver l’accès à ces services et améliorer leur efficacité, il est préférable que les entreprises s’en désengagent en transférant, le cas échéant, leurs immobilisations à des prestataires privés, au secteur public ou, dans le cas du logement, aux ménages eux-mêmes. Les autorités devraient supprimer progressivement les subventions implicites qui s’appliquent encore à une série de services et de fournitures, pour viser au contraire un recouvrement intégral des coûts, tout en ciblant les avantages sociaux sur les ménages les plus dépourvus afin qu’ils ne souffrent pas de ces réajustements. La facturation au prix du marché réduira par ailleurs les gaspillages d’énergie dans les secteurs du logement et des services sociaux157. C’est ainsi qu’en Lituanie, où le recouvrement intégral des coûts est en vigueur depuis peu, un programme de subventions indirectes vise à réduire les factures d’eau chaude et de chauffage des ménages à faible revenu. Au-delà d’un certain seuil (15 % du revenu du ménage pour la facture de chauffage, et 5 % pour la facture d’eau chaude), ces dépenses sont déductibles et n’ont pas à être payées; on estime qu’environ 30 % des ménages urbains remplissent les critères pour bénéficier de cette subvention. En Russie, le recouvrement intégral des coûts devrait entrer en vigueur d’ici l’an 2003.
La redéfinition du rôle de l’État a entraîné aussi une réduction des dépenses publiques et leur redéploiement dans un sens plus conforme à l’économie de marché. Dans la plupart des pays en transition, les dépenses globales ont diminué en proportion du PIB. Les dépenses publiques sont restées supérieures à 40 % du PIB, après une contraction initiale, dans les pays plus avancés dans la transition. En revanche, elles ne constituent plus qu’une très faible part du PIB dans certains des pays moins avancés dans le processus, même si l’on s’attend à ce que leur niveau remonte quelque peu à mesure que les problèmes de recouvrement des recettes seront réglés. La structure des dépenses (hors paiements d’intérêts) s’est elle aussi modifiée: les principaux changements concernent les subventions et la formation de capital, dont l’importance relative a diminué, et les dépenses sociales, qui ont au contraire progressé. La part des dépenses militaires dans les dépenses totales a diminué en Europe centrale et orientale, mais elle est restée à peu près constante en Russie et dans le plupart des autres pays issus de l’ex-URSS158.
Les aides aux entreprises et les subventions à la consommation ont en général diminué, mais elles restent parfois importantes. En Russie et dans la plupart des autres pays issus de l’ex-URSS, les États ou les collectivités locales continuent de subventionner la consommation d’électricité, ainsi que le chauffage et l’eau chaude dans les logements159. Dans ces pays, l’État continue souvent de soutenir financièrement les entreprises en leur accordant des exonérations fiscales ou en les laissant accumuler des arriérés d’impôts. Si les transferts qui appuient ou facilitent la restructuration peuvent se justifier, il n’est pas rare que l’aide financière de l’État serve avant tout à financer les opérations courantes ou les pertes et qu’elle n’ait d’autre objectif que de préserver les emplois existants160.
L’investissement public s’est fortement contracté au début de la transition. Dans la plupart des pays considérés, les autorités ont décidé de différer des projets d’investissement pour pouvoir continuer de faire face aux dépenses courantes (de verser les traitements des fonctionnaires, en particulier) dans une période de compression globale des dépenses qui ne devait être que temporaire. Une correction s’imposait, au demeurant, par rapport au niveau excessivement élevé atteint par l’investissement public sous le régime de la planification centrale. Néanmoins, les pays où l’investissement public est à présent très faible—ce qui est le cas de plusieurs Etats d’Asie centrale et de l’Ukraine—et représente moins de 2 % des dépenses hors paiements d’intérêts (soit environ 1 % du PIB) devront absolument accroître les dépenses, notamment dans les infrastructures, lorsqu’ils auront absorbé les chocs de la transition.
Tableau 22. Pays en transition (échantillon): chômage recensé
(En pourcentage de la population active)
Sources: OCDE; estimations des services du FMI
1 Nombre de chômeurs inscrits.
2 Estimations établies par le Goskomstat d’après la définition de l’Organisation internationale du travail (nombre total de personnes dépourvues d’un emploi et recherchant activement du travail).
Enfin, la part des dépenses sociales a augmenté dans la plupart des pays depuis le début de la transition. Des régimes d’assurance chômage et divers dispositifs d’intervention sur le marché du travail ont été mis en place pour répondre aux vagues de licenciements entraînées par la restructuration des entreprises. En Europe centrale et orientale, les dépenses engagées à ce titre ont fortement augmenté durant les premières années de la transition—parallèlement au chômage—mais elles se sont stabilisées par la suite. En Hongrie, elles représentaient environ 3 % du PIB en 1995, soit un taux comparable à ceux de certains pays de l’UE. En Russie et dans les autres pays issus de l’ex-URSS, en revanche, ces dépenses restent relativement modestes. Les allocations de chômage sont peu élevées et, sauf en Arménie, le nombre de chômeurs inscrits est encore relativement faible (tableau 22). Un certain nombre de pays plus avancés dans la transition, la Pologne en particulier, ont assoupli la réglementation des retraites pour détendre quelque peu le marché du travail au début de la transition161. Les dispositions facilitant les départs à la retraite anticipée et la générosité des prestations versées ont incité vivement les travailleurs en fin de carrière à quitter définitivement la population active.
Étant donné qu’une faible proportion seulement des travailleurs sans emploi (ou sous-employés) avaient accès à l’assurance chômage, les pays en transition ont dû renforcer leur dispositif de protection sociale pour faire face à la montée de la pauvreté qui a suivi la dislocation de l’ancien système économique, et qui s’explique à la fois par une baisse du niveau moyen des revenus et par une aggravation des inégalités dans leur distribution. Avant la transition, en effet, la politique de péréquation des salaires tendait à resserrer l’éventail des revenus des ménages. La contraction de l’activité pendant la transition a abaissé les tranches les plus «denses» de la distribution des revenus, augmentant par là même le pourcentage de la population proche ou au-dessous du seuil de pauvreté. Cela dit, les données sur la pauvreté durant la phase de transition comportent une marge d’erreur considérable, car les lacunes de l’information sur les revenus et la concentration de ceux-ci débouchent sur une forte variabilité des taux de pauvreté calculés. De surcroît, le choix d’un seuil de pauvreté influe sensiblement sur le nombre de pauvres recensés et sur l’estimation de l’écart de pauvreté (écart négatif moyen des revenus ou des dépenses des ménages par rapport au seuil de pauvreté). Une étude récente de la Banque mondiale propose des estimations de ce type à partir d’un seuil de pauvreté relativement élevé reflétant le niveau de développement des pays en transition et la compression des revenus qu’ils ont enregistrée initialement (tableau 23)162. L’aggravation de la pauvreté dans les pays plus avancés dans la transition ne semble pas avoir accru l’écart de pauvreté, car les nouveaux pauvres sont pour la plupart des ménages dont le revenu est tombé juste au-dessous du seuil de pauvreté. Dans le même temps, des poches d’extrême pauvreté se sont formées dans ces pays, en particulier parmi les chômeurs de longue durée et les personnes n’ayant pas d’emploi ou de revenu régulier. La pauvreté s’est généralisée et aggravée dans un certain nombre de pays moins avancés dans la transition, en particulier en Transcaucasie et en Asie centrale.
Tableau 23. Pays en transition (échantillon)—Pauvreté: effectifs estimés et écart par rapport au seuil, 1993-951
Source: Branko Milanovic, Income, Inequality, and Poverty During the Transition from Planned to Market Economy (Washington, Banque mondiale, 1998)
1 Ces estimations comportent plusieurs éléments d’incertitude, notamment à cause des lacunes présentées par les données; voir le texte et le document cité en source.
2 Le seuil de pauvreté correspond ici à un revenu mensuel par personne de 120 dollars de 1993, ajusté en fonction des parités de pouvoir d’achat.
3 Transferts de revenu nécessaires pour ramener tous les pauvres à hauteur du seuil.
Les pays en transition ont hérité d’un système de protection sociale regroupant des programmes de prestations en espèces et en nature—pensions, allocations familiales et transferts sociaux—qui visait à compléter les bas salaires et redistribuer les revenus, mais qui n’était pas spécifiquement conçu pour prévenir ou réduire la pauvreté. Ce système a permis d’amortir en partie l’impact de la transition sur les ménages, mais l’universalité des transferts sociaux s’opposait à un ciblage des groupes les plus vulnérables. Si les régimes de retraite et d’allocations familiales ont aidé à soutenir le revenu disponible des bénéficiaires pendant la transition, ils n’ont pas toujours été recentrés sur les plus pauvres. L’aide sociale, qui était le dispositif antérieur à la transition le plus facilement adaptable, semble-t-il, pour faire face à ce type de problème, n’a pas été mieux ciblée dans un certain nombre de pays en transition et n’a donc pas beaucoup contribué à endiguer la montée de la pauvreté. Ailleurs, en revanche, les dispositifs de protection sociale ont été améliorés. En Hongrie—où, en 1993, plus de 90 % des ménages bénéficiaient d’au moins une catégorie de transferts —, le système des transferts sociaux en espèces a été modifié en 1995. Les allocations familiales sont soumises désormais à un plafond de revenu et une plus grande importance est accordée à l’aide sociale163. En Géorgie, le régime des allocations familiales a été remplacé par un système de prestations ciblées par catégorie de bénéficaires alors qu’en Ukraine, les allocations familiales ont été mises sous conditions de ressources et les services communaux font l’objet de subventions ciblées.
L’engagement temporaire de dépenses supérieures à celles qui seront nécessaires après la transition se justifiait, car il a permis d’atténuer les conséquences sociales de la contraction des revenus réels et de la restructuration des entreprises. Ces dépenses, conjuguées à la suppression des subventions illimitées aux entreprises d’État, ont aussi accéléré le processus de transformation en encourageant un redéploiement de la main-d’oeuvre164. En fait, les pays moins avancés dans la transition n’ont évité une montée en flèche des dépenses liées à l’ajustement du marché du travail qu’en retardant le processus de restructuration des entreprises et en maintenant un haut niveau de subventions. Les pays plus avancés dans la transition, en revanche, ont fait parfois de mauvais choix en matière de dépenses sociales en adoptant des mesures aux effets plus durables (les départs à la retraite anticipée, par exemple), qui créent des obligations à long terme.
L’ajustement des dépenses aux priorités de l’économie de marché doit être étayé par une réforme institutionnelle. L’adoption de dispositifs propres à assurer une gestion rationnelle des dépenses est au coeur des réformes budgétaires engagées par les pays en transition. Maintenant que, dans la plupart des pays, les décisions budgétaires sont prises dans le cadre juridique d’une économie de marché, priorité doit être donnée au renforcement des procédures d’élaboration et d’exécution du budget165. Dans un certain nombre de pays en transition, l’État continue de ne pas s’acquitter à l’échéance de ses obligations de paiement—notamment en ce qui concerne le versement des salaires et des retraites—ou finit souvent par bloquer automatiquement des crédits ou rationner les dépenses. En Russie, où les autorités se sont efforcées de rembourser les arriérés de pensions et de salaires, les impayés de l’État envers ses fournisseurs s’élèvent aux alentours de 3 % du PIB. En Ukraine, les arriérés de salaires, de pensions et de prestations sociales sont de l’ordre de 4 % du PIB. Ces pays doivent de toute urgence mettre un terme à ces pratiques et apurer leurs arriérés par paiement en espèces ou par titrisation; l’amélioration de la gestion des deniers publics pourrait aussi les aider grandement à cet égard.
Selon les usages en vigueur, le volet «dépenses» du budget doit couvrir l’intégralité des dépenses de l’État, et la procédure d’élaboration doit assurer que celles-ci cadrent avec des prévisions réalistes de l’évolution des variables macroéconomiques et des recettes et respectent les priorités fixées. Dans bon nombre de pays en transition, toutefois, une large part des dépenses publiques relève encore de comptes extrabudgétaires—près de 20 %, par exemple, pour la Russie en 1996. De plus, les pays en transition tendent à évaluer certaines dépenses inscrites au budget, telles que les salaires et les transferts sociaux, sur la base des prévisions trop optimistes en matière d’inflation. Dans ces pays, enfin, l’affectation des dépenses consiste davantage à reconduire les crédits inscrits au budget précédent qu’à appliquer des priorités précises. Cette sousbudgétisation des opérations de l’État et l’absence de priorités entre elles ont entraîné des compressions anarchiques des dépenses lors de l’exécution du budget et retardé la restructuration des dépenses en fonction des priorités de l’économie de marché166.
En règle générale, la transition a renforcé le rôle du législateur dans l’élaboration du budget, qui est désormais soumis à son approbation. Dans plusieurs pays, toutefois, il convient d’améliorer aussi la procédure d’adoption du budget par le parlement. En effet, la complexité des règlements applicables et de la procédure d’examen—quatre étapes dans le cas de la Russie—contribue parfois à retarder le vote du budget. De même, l’absence de procédures efficaces de règlement des différends entre l’exécutif et le législatif peut occasionner des retards, comme on l’a vu en Ukraine en 1997 et en Roumanie cette année. Enfin, il conviendrait sans doute aussi, pour améliorer l’interaction entre le gouvernement et le parlement durant la discussion budgétaire, de limiter les initiatives des législateurs durant cette phase tout en renforçant les moyens d’analyse dont dispose le parlement.
Cela dit, la gestion rationnelle des dépenses ne s’arrête pas à l’élaboration du budget. Une fois les crédits votés, le budget doit être exécuté conformément au calendrier prévu, et donner lieu à des ajustements transparents et efficaces si des faits nouveaux interviennent en cours d’exercice. Pour ce faire, la plupart des pays se sont dotés d’une administration du Trésor et ont pris des dispositions pour centraliser les décaissements budgétaires à ce niveau. Un certain nombre d’entre eux, toutefois, et notamment la Russie et les autres pays issus de l’ex-URSS, n’ont pas encore pu mettre en place des services capables de s’acquitter de façon satisfaisante de toutes les opérations de trésorerie élémentaires. Dans d’autres pays, ces services ne sont pas encore en mesure, le plus souvent, de gérer la trésorerie et la dette de l’État de manière réellement efficace—ainsi que le prouve la répétition des périodes de rationnement des liquidités ou l’accumulation fréquente d’arriérés de paiements—et ils n’ont pas non plus les moyens de produire des données budgétaires à jour, complètes et fiables. On pourrait souhaiter aussi que l’exécution du budget soit suivie d’une étape supplémentaire d’évaluation ou de vérification externe, ce qui n’existe dans aucune des économies en transition.
La réforme des dépenses publiques est loin d’être achevée. Dans les pays moins avancés dans la transition, elle devra se concentrer, à moyen terme, sur la suppression progressive des subventions encore en vigueur et la consolidation des programmes sociaux. Mais de nouveaux efforts s’imposent aussi dans les pays plus avancés, où l’État ne soutient plus les entreprises et où les surcoûts sociaux de la transition ont été à peu près absorbés. On constate que ces pays dépensent plus que ne les y autorise leur potentiel de mobilisation de recettes à long terme, ou que ne le justifient des considérations d’efficience. De surcroît, ils continuent d’affecter ces dépenses d’une façon qui n’est pas totalement conforme aux missions de l’État dans une économie de marché, et ils doivent améliorer la qualité des programmes qu’ils financent.
Les données sur les économies de marché présentant des caractéristiques comparables offrent un point de repère utile à cet égard. Comme les pays plus avancés dans la transition souhaitent adhérer à l’UE, la comparaison avec les économies avancées d’Europe occidentale semble s’imposer. Les pays d’Europe centrale et orientale plus avancés dans la transition ont d’ores et déjà adopté des programmes comparables à ceux de pays d’Europe occidentale, mais qui risquent d’impliquer des niveaux de dépenses insoutenables, comme en Hongrie où les dépenses publiques représentent presque 50 % du PIB à l’heure actuelle. Ce type de situation débouche soit sur un déficit public qui met en question la viabilité financière du pays concerné, soit sur une forte pression fiscale qui s’oppose au fonctionnement efficace de l’économie et, partant, réduit son potentiel de croissance. Il est essentiel qu’à moyen terme, ces pays abaissent le niveau global des dépenses publiques en améliorant le rapport coût/efficacité des principaux programmes et projets qu’ils engagent, de manière à sauvegarder leur viabilité financière.
Toute stratégie de réforme budgétaire à moyen terme doit s’appuyer sur un examen de l’efficacité, mais aussi de la viabilité, des dépenses publiques. Ces critères peuvent être déterminés à partir d’une analyse de l’efficience des dépenses par rapport aux services assurés par l’État. Un pays sera jugé inefficace si d’autres parviennent, à moindre coût, à offrir de meilleures prestations pour toute la gamme de services publics. Un test portant sur quatre pays en transition d’Europe centrale et orientale et sur plusieurs pays de l’OCDE a permis d’établir que, pour chaque pays en transition examiné, de 7 à 15 pays de l’OCDE dépensaient moins et obtenaient de meilleurs résultats pour tous les indicateurs considérés167. Ces résultats laissent penser que la réduction des dépenses ne se fait pas forcément au détriment de la diversité, du volume ou de la qualité des services publics.
Les pays plus avancés dans la transition doivent non seulement ajuster leurs dépenses globales, mais mieux les ventiler (tableau 24). Leurs dépenses publiques se caractérisent en particulier par l’importance accordée au secteur social, ainsi que le montrent les dépenses de sécurité sociale et d’aide sociale (transferts unilatéraux) et les dépenses de santé et d’éducation. En 1996, par exemple, les dépenses sociales ont absorbé jusqu’à 50 % des dépenses publiques hors paiements d’intérêts en République tchèque et en Slovénie168. La part des dépenses consacrées à la sécurité sociale et à l’aide sociale, en particulier, dépasse les niveaux que l’on s’attendrait à trouver dans ces économies proches, par leurs caractéristiques structurelles, des pays de référence. En effet, les nouveaux dispositifs d’indemnisation du chômage et d’intervention sur le marché du travail sont venus s’ajouter aux dépenses relevant des programmes traditionnels, qui ont été maintenues. Les soins de santé et l’éducation absorbent aussi une proportion non négligeable des dépenses publiques hors paiements d’intérêts. La forte part des transferts aux ménages dans les dépenses ventilées par catégorie économique est imputable surtout aux régimes de sécurité sociale, et témoigne de l’importance de ces régimes en Europe centrale et orientale. Les dépenses en capital, à l’inverse, sont devenues insuffisantes pour répondre aux besoins d’investissement à moyen terme de pays comme la Pologne et la Slovénie, notamment en ce qui concerne l’amélioration des infrastructures.
Des réformes s’imposent encore dans les principaux domaines des dépenses sociales. Ainsi, une meilleure conception et un ciblage plus précis des programmes de sécurité sociale et d’aide sociale devraient permettre d’améliorer l’efficacité des dépenses engagées et, dans les secteurs de la santé et de l’éducation, le sureffectif et le suréquipement entraînent des inefficiences auxquelles il faut remédier. Il n’y a pas, cependant, de contradiction entre la rationalisation des dépenses affectées aux programmes sociaux et l’amélioration de la qualité et de la couverture de ces programmes. Le recul de la pauvreté, en particulier parmi les personnes âgées, et l’amélioration de l’état de santé et du niveau d’instruction de la population sont à l’évidence des objectifs sociaux importants. Et les pays en transition doivent absolument aider les travailleurs à adapter leur compétences aux besoins du marché pour connaître la croissance169. L’ancien système, bien qu’inefficace et coûteux, offrait de surcroît un large accès à des services élémentaires d’éducation et de santé d’assez bonne qualité, qu’il serait utile de préserver170. Dans les pays moins avancés dans la transition, l’expansion du secteur informel, qui réduit la base des recettes des programmes de protection sociale (à savoir, les cotisations) et complique le ciblage des prestations, crée des problèmes supplémentaires171. Le renforcement du dispositif de protection sociale et la rationalisation des services de santé et d’éducation figurent parmi les principales priorités, aux côtés de la réforme des régimes de retraite (évoquée dans l’encadré 10).
Tableau 24. Pays en transition (échantillon): principaux éléments des dépenses des administrations publiques en 1996
(En pourcentage du PIB)
Sources: FMI, Statistiques financières internationales—Annuaire (Washington, diverses éditions); autorités nationales; estimations des services du FMI
Les dispositifs de protection sociale doivent être remaniés pour s’attaquer aux racines mêmes de la pauvreté. On peut s’attendre à ce que la reprise de la croissanee et la stabilisation de la répartition des revenus ramènent au-dessus du seuil de pauvreté une bonne partie de la population dont le niveau de vie est pour le moment inférieur à ce seuil. Mais des poches d’extrême pauvreté continueront néanmoins d’exister, même dans les pays relativement avancés dans la transition. Et ce problème se posera avec une acuité et une ampleur particulières dans un certain nombre de pays moins avancés. Or, les options ouvertes aux autorités sont étroitement limitées par diverses contraintes financières et administratives. L’étude déjà mentionnée que la Banque mondiale a consacrée à la pauvreté pendant la transition montre que, pour s’assurer que plus personne ne reste au-dessous du seuil de pauvreté—dans l’hypothèse d’un ciblage parfait, où les transferts parviennent exclusivement aux pauvres et correspondent aux montants strictement nécessaires pour ramener ces derniers à hauteur du seuil —, il faudrait procéder à des transferts de revenus équivalant à moins de 1 % du PIB dans les pays d’Europe centrale et orientale plus avancés dans la transition, mais à plus de 3 % en Russie et dans la plupart des autres pays issus de l’ex-URSS. Étant donné le surcroît de dépenses qu’entraîne l’imperfection du ciblage, la plupart des pays en transition devront adopter des dispositifs dont l’ambition se limitera, par réalisme, à la lutte contre la pauvreté. Il sera préférable aussi d’opter pour la simplicité, car les collectivités locales manquent de moyens pour assurer efficacement les transferts sociaux. Compte tenu de ces contraintes, les autorités pourront choisir de maintenir les programmes de prestation traditionnels comme les allocations familiales et les retraites minimums, ou adopter au contraire un système unique de prestations liées au niveau de ressources172. Les prestations à objectif spécifique peuvent être un moyen efficace de lutte contre la pauvreté s’il existe une forte corrélation entre cette dernière et des caractéristiques observables telles que la dimension des familles ou l’âge des personnes intéressées, et si l’évaluation des ressources réelles des ménages n’est pas faussée par l’existence d’importantes sources de revenus informelles.
Si les systèmes de santé et d’éducation dont ont hérité les pays en transition assurent un accès généralisé à des services de bonne qualité, ils n’en présentent pas moins des carences structurelles graves. La prise de décision, la responsabilité administrative et le financement étaient centralisés, et l’évaluation des performances reposait d’ordinaire sur des données telles que les équipements hospitaliers par rapport à la population ou le nombre de médecins et d’enseignants. Et le système des soins de santé n’était pas préparé à faire face à l’incidence croissante des maladies non transmissibles et des problèmes de santé liés au mode de vie ou au stress causé par la transition, qui s’est traduite par une baisse prononcée de l’espérance de vie des hommes (tableau 25)173. Dans le secteur éducatif, les anciens programmes—très spécialisés et axés sur la préparation aux emplois offerts dans l’industrie lourde et l’industrie manufacturière—ont dû être complètement remaniés174. Si ces pays ont progressé dans le renforcement de l’organisation et du financement des services d’éducation et de santé, il ne semble pas en revanche que l’affectation et l’emploi des ressources se soient beaucoup améliorés. Aussi les dépenses publiques de santé et d’éducation restent-elles élevées.
La plupart des pays ont entrepris de réformer l’organisation et le financement des systèmes de santé publique et d’éducation. Le rôle de l’État a été réduit et redéfini, et les collectivités locales assument désormais des responsabilités accrues. Diverses stratégies de financement sont à l’essai: le transfert des actifs, la privatisation de certains services ou une conjugaison des deux options. Dans le secteur des soins de santé, les pays en transition se sont orientés vers des systèmes de financement mixte qui reposent sur un régime public d’assurance maladie financé pour l’essentiel par des prélèvements sur les salaires et des transferts provenant des recettes générales. En Russie, par exemple, les employeurs cotisent aux caisses d’assurance maladie, sur la base des salaires versés, pour le compte de leurs salariés, et les collectivités locales contribuent à ces caisses pour le compte des personnes qui ne travaillent pas. Les coûts des systèmes de santé des États et des municipalités continuent d’être directement financés par des ressources budgétaires générales. Les réformes du financement ont permis de maintenir, voire d’accroître, la part de la santé et de l’éducation dans le total des dépenses hors paiements d’intérêts175. Ainsi, après l’adoption des nouveaux mécanismes de financement, le total des dépenses de santé en Russie est revenu, en valeur réelle, à son niveau d’avant la transition.
Tableau 25. Pays en transition (échantillon): espérance de vie à la naissance
(Années)
Source: Banque européenne pour la reconstruction et le développement. Transition Report (Londres, 1997)
Encadré 10. La réforme des retraites dans les pays en transition
La réforme des régimes publics de retraite est une dimension fondamentale de la réorganisation des dépenses sociales dans les pays en transition. Ces régimes rencontrent en effet des difficultés croissantes, car la transformation engagée a entraîné un accroissement du nombre de retraités par rapport aux cotisants et un relâchement de la discipline fiscale. La riposte initiale, qui a consisté à diminuer les prestations et à relever les prélèvements sur les salaires, a rendu ces pays moins à même d’assurer une protection sociale suffisante, tout en créant des distorsions sensibles sur le marché du travail et en encourageant les transferts d’activité vers le secteur informel. Si l’on s’accorde largement à reconnaître la nécessité de réformer les régimes de retraite, les mesures prises et la manière d’envisager la réforme diffèrent sensiblement d’un pays à l’autre1.
Les régimes de retraite des pays en transition reposent encore en grande partie sur les systèmes à prestations déterminées financés par répartition hérités de la période antérieure. Ils tirent l’essentiel de leurs ressources des cotisations de sécurité sociale versées par les salariés (complétées parfois par des transferts budgétaires) et sont administrés par des fonds de pension extrabudgétaires. Les méthodes de cotisation, qui se caractérisent par une base étroite et des taux élevés, sont une source de distorsions graves. De surcroît, l’accès aux pensions et retraites est largement ouvert et des régimes spéciaux sont prévus pour certaines professions ou certains groupes. En règle générale, l’âge légal de la retraite est encore de 60 ans pour les hommes et de 55 ans pour les femmes. Le montant des prestations est établi en fonction de barèmes complexes et il n’est que faiblement rattaché aux cotisations. L’absence d’une relation précise entre le nombre d’années de cotisation et le niveau des prestations, les conditions d’admissibilité libérales déjà citées et l’âge précoce du départ à la retraite amplifient les distorsions occasionnées par ces régimes.
Le taux de dépendance—défini comme le ratio retraités/population active—était déjà élevé au début de la transition et a encore augmenté (voir le tableau sur les régimes publics de retraite) sous l’effet conjugué d’une contraction de l’emploi, de l’accélération des départs à la retraite anticipée et, dans quelques cas, du vieillissement démographique2. Dans certains pays d’Europe centrale et orientale (en Pologne, par exemple), les autorités ont favorisé sciemment les départs à la retraite anticipée et les pensions d’invalidité pour prévenir une forte augmentation du chômage, ce qui a encore alourdi la charge financière pesant sur ces régimes. Parallèlement, les difficultés financières des entreprises, le développement du secteur privé et du secteur informel et l’inefficacité du système de recouvrement ont entraîné une baisse des cotisations. Le recouvrement des cotisations sociales s’est détérioré et, dans les pays comme l’ Azerbaïdjan, la Géorgie, la Moldova ou la République kirghize, le taux effectif de cotisation aux régimes de retraite était tombé, en 1996, à moins de la moitié du taux légal. Un certain nombre de pays ont commencé d’enregistrer une accumulation d’arriérés de cotisations, y compris au niveau de leur recouvrement par des organismes publics.
Régimes publics de retraite dans les pays en transition
(Pourcentages)
Sources: Andrews et Rashid, «The Financing of Pension Systems in Central and Eastern Europe»; Castanco Branco, «Pensionello Reform in the Baltics, Russia, and Other Countries of the Former Soviet Union»; The Vienna Institute for Comparative Economic Studies; estimations des services du FMI
1 Nombre de retraités en pourcentage du nombre d’actifs occupés.
2 Rapport de la retraite moyenne au salaire moyen.
3 Pour la République tchèque et la Roumanie, le taux de dépendance est établi d’après les données de 1995.
4 Les principales économies avancées sont les États-Unis, le Japon, l’Allemagne, la France, l’Italie, le Royaume-Uni et le Canada. Le taux de dépendance est une moyenne non pondérée des taux afférents à un échantillon de pays de l’OCDE.
Dans un premier temps, la plupart des pays en transition ont réagi à la contraction des recettes due à la diminution du nombre de cotisants et à l’érosion de la discipline fiscale en offrant des prestations moins généreuses ou en augmentant le taux des cotisations3. Le taux de remplacement moyen—défini comme le rapport de la retraite moyenne au salaire moyen—a baissé de plus de 10 points en Albanie, en Croatie et en Roumanie entre 1991 et 1993, et le niveau des prestations a aussi diminué, au début de la transition, en Russie et dans les autres pays issus de l’ex-URSS4. Dans ce dernier groupe de pays, la structure des prestations a été parfois nivelée et la retraite moyenne ramenée à un montant légèrement supérieur au seuil de pauvreté: les régimes de retraite remplissent donc moins leur fonction de protection du revenu, pour devenir essentiellement des dispositifs de protection sociale catégoriels. Après des augmentations sensibles, le taux de prélèvement sur les salaires dépasse le plus souvent 30 % (il était même de 52 % pour l’Ukraine en 1996). Compte tenu des différences qui existent d’un pays à l’autre, entre les taux de dépendance économique des personnes âgées, les niveaux de revenu, les régimes de retraite initiaux et les mesures prises par les autorités, le ratio paiements au titre des régimes publics de retraite/PIB a commencé à varier considérablement. En 1996, il était de l’ordre de 10 % en Hongrie ou en Lettonie et atteignait 14 % en Pologne, mais représentait seulement 4½ % en Russie et encore moins en Transcaucasie et en Asie centrale, contre environ 15 % en moyenne dans les économies d’Europe occidentale (voir le tableau sur les dépenses au titre des régimes publics de retraite).
En dépit de la réduction des prestations, du relèvement des taux de cotisation et, dans certains cas, de transferts budgétaires importants, les caisses de retraite ont commencé à accuser des déficits dans l’ensemble de la région. En Russie et dans les autres pays issus de l’ex-URSS, cela a donné lieu à une accumulation d’arriérés de retraites, qui ont atteint jusqu’à 3 % du PIB, en Moldova, en 1996. Les réponses apportées à court terme aux difficultés financières—compression des prestations et relèvement des taux de cotisation—n’ont pas rétabli, à l’évidence, la viabilité financière du système. De surcroît, si l’on excepte l’Albanie et certains pays du Caucase et d’Asie centrale, un vieillissement démographique se profile dans les pays en transition. Les personnes âgées de plus de 60 ans devraient représenter, d’ici à 2030, plus de 25 % de la population en Bulgarie, dans les États baltes, en Hongrie, en Russie et en Ukraine. Bien que ce vieillissement n’ait pas encore eu un impact très sensible sur le plan budgétaire, il va soumettre les régimes de retraite à des tensions financières supplémentaires.
Pays en transition: dépenses des régimes publics de retraite en 1993 et en 1996
(En pourcentage du PIB)
Sources: Andrews et Rashid, «The Financing of Pension Systems in Central and Eastern Europe»; Castello Branco, «Pension Reform in the Baltics, Russia, and Other Countries of the Former Soviet Union»; Eurostat; estimations des services du FMI
Face à ces difficultés financières persistantes, la plupart des pays d’Europe centrale et orientale, les États baltes, la Russie et plusieurs autres pays issus de l’ex-URSS ont appliqué des réformes ponctuelles qui visent à rétablir la viabilité des régimes actuels de retraite par répartition sans modifier fondamentalement leur structure. La stratégie adoptée consiste, d’une part, à modifier les critères ouvrant droit aux prestations et la structure de celles-ci, d’autre part, à améliorer le recouvrement et le respect des obligations fiscales. Dans ce cadre, ils ont entrepris notamment de relever l’âge légal de la retraite ou d’appliquer des dispositions actuarielles au calcul des retraites afin de rendre les départs anticipés moins intéressants; de réduire ou supprimer les prestations versées aux retraités exerçant une activité professionnelle ainsi que les possibilités de départ à la retraite anticipée à des conditions préférentielles;de réformer l’assiette des cotisations; d’assurer, enfin, un meilleur recouvrement des cotisations.
Quelques pays, néanmoins, ont dépassé cette approche partielle au profit de mesures destinées à remplacer les régimes publics de retraite par répartition en vigueur par des systèmes à composantes multiples, comme le préconise la Banque mondiale5. Une version réduite du régime par répartition est conservée: elle constitue la première composante, et sa fonction principale est de redistribuer les revenus et d’offrir un dispositif de protection sociale aux personnes âgées. La deuxième composante est un régime obligatoire, géré par le secteur privé et intégralement financé par capitalisation, qui vise à accroître l’épargne-retraite. La troisième composante, enfin, est constituée de régimes optionnels privés destinés à ceux qui souhaitent épargner davantage pour leur retraite que les montants prévus dans le régime obligatoire. Divers pays envisagent une véritable refonte de leur système, et certains se préparent à créer des caisses privées. Mais jusqu’à présent, seuls la Hongrie, le Kazakhstan, la Lettonie et la Pologne ont pris des mesures concrètes en vue d’adopter un système à composantes multiples6.
Le programme de réforme lancé au Kazakhstan en janvier 1998 prévoit une transition vers un nouveau système inspiré du modèle chilien, où la première composante jouera un rôle très réduit; l’ensemble des travailleurs actuels ou qui seront embauchés participeront d’emblée à un régime de plans d’épargne-retraite individuels intégralement capitalisé. En Hongrie, en Lettonie et en Pologne, la première composante garde un rôle plus important et offre toujours des prestations liées en partie aux cotisations. Ces trois pays s’orientent par ailleurs vers l’adoption progressive de régimes complémentaires privés et, dans le cas de la Hongrie et de la Pologne, offrent aux travailleurs actifs d’un certain âge la possibilité de continuer à bénéficier de l’ancien régime7. En Hongrie, les travaux législatifs afférents à la réforme des retraites sont achevés et le nouveau système se met en place. En Pologne, où certaines dispositions des régimes privés restent à approuver, les réformes devraient entrer en vigueur début 1999.
Quelle que soit la stratégie adoptée, toutefois, il faudra prendre des mesures ponctuelles pour résoudre le problème des cotisations et de leur recouvrement effectif dans le cadre des régimes par répartition actuels, et pour répondre aux menaces que le vieillissement démographique fait peser, à plus long terme, sur leur viabilité financière. Dans un certain nombre de pays en transition, la priorité immédiate est de veiller à ce que les régimes publics par répartition remplissent la mission de protection sociale élémentaire qui incombe à la première composante du système. La viabilité à plus long terme est quant à elle une préoccupation commune à tous les pays en transition. Plusieurs réformes peuvent être envisagées: adopter des dispositions réglementaires ou des mesures incitatives visant à relever l’âge effectif du départ à la retraite, durcir les critères d’admissibilité à la retraite anticipée et aux pensions d’invalidité, supprimer les exonérations fiscales et étendre le champ d’application des prélèvements sur les salaires aux autres formes de rémunération du travail, sachant que le dosage précis de ces mesures devra être fonction de la situation de chaque pays. C’est ainsi que dans les pays d’Europe centrale et orientale, où les départs à la retraite anticipée et les pensions d’invalidité ont permis d’empêcher une forte augmentation du chômage au début de la transition, le relâchement progressif de cette contrainte s’accompagnera d’une augmentation du nombre de cotisants et rendra moins nécessaire d’offrir un large accès à des prestations généreuses.
Dans la plupart des pays, et surtout dans ceux dont la population vieillit, les régimes publics par répartition risquent de ne plus pouvoir, à terme, verser des prestations suffisantes, même après la réforme. Il est donc probable que ces pays envisageront de compléter le régime public par une composante privée. Une telle réforme du système de retraite pose certaines questions: quels seront l’importance et le rôle respectifs des composantes publique et privée? À quelle vitesse se fera la transition au nouveau système? Les pays qui privilégient la composante privée, comme au Kazakhstan, réduisent le rôle de redistribution de leur système et lui imposent de conserver une structure financière saine. Quant au choix du rythme de la transition, il doit tenir compte des perspectives de rétablissement de la situation financière des régimes publics par répartition et des coûts budgétaires liés au passage à un régime par capitalisation. Ces coûts budgétaires, qui entraînent par la force des choses un creusement du déficit des finances publiques tel qu’il est calculé d’ordinaire, tiennent au fait que les pouvoirs publics continueront de verser des prestations aux retraités actuels et futurs alors même qu’ils auront dû renoncer à tout ou partie des prélèvements sur les salaires qui financent ces prestations8. Là aussi, les choix seront fonction de la situation de chaque pays et des progrès des réformes, en particulier dans le secteur financier. Ces pays devront attendre que leur marché financier soit suffisamment solide avant de se doter d’un régime de retraite privé, et des mesures de réglementation et de contrôle rigoureuses s’imposeront pour éviter la fraude et la prise de risques excessifs. Les pays plus avancés dans la transition ont beaucoup progressé, d’ores et déjà, dans la mise en place des conditions préalables au fonctionnement de régimes de retraite privés, et certains d’entre eux peuvent envisager de créer, à l’horizon du moyen terme, un système dans lequel ces régimes auront à leur charge une part relativement importante des pensions. De leur côté, les pays moins avancés doivent porter leur effort en priorité sur la création du cadre juridique et financier indispensable aux futures caisses de retraite gérées par le secteur privé.
1 Le présent encadré résume les conclusions présentées par Marta de Castello Branco, «Pension Reform in the Baltics, Russia, and Other Countries of the Former Soviet Union», document de travail n° 98/11 (Washington, FMI, janvier 1998). On trouvera une analyse des difficultés financières des régimes de retraite dans les premières années de la transition, centrée plus particulièrement sur l’Europe centrale et orientale, dans Emily S. Andrews et Mansoora Rashid, «The Financing for Pension Systems in Central and Eastern Europe: An Overview of Major Trends and Their Determinants», document technique 339 (Washington, Banque mondiale, octobre 1996).
2 En principe, le taux de dépendance devrait correspondre au rapport entre le nombre de retraités et le nombre de cotisants mais, faute de données suffisantes, il n’est pas toujours possible d’effectuer ce calcul. Si les ratios présentés dans le premier tableau étaient calculés de cette manière, ils seraient encore plus élevés.
3 Dans un certain nombre de pays, et notamment dans l’ex-République yougoslave de Macédoine entre 1992-93 et en Pologne entre 1991-92, le taux de remplacement moyen a augmenté, exacerbant les difficutés financières des régimes de retraite. Si, dans l’ex-République yougoslave de Macédoine, cette augmentation est due au régime d’indexation en vigueur et au fait que bon nombre de travailleurs relativement bien rémunérés ont opté pour la retraite anticipée, elle résulte davantage des nouvelles mesures prises par les autorités dans le cas de la Pologne.
4 La baisse du taux de remplacement dans ces pays est surtout imputable à l’effet conjugué d’une forte inflation et d’une indexation ad hoc et imparfaite des prestations. En général, l’ajustement des retraites en fonction de l’inflation a visé à protéger la valeur réelle de la retraite de base; les retraites complémentaires n’ont pas été aussi bien préservées de l’inflation, ce qui s’est traduit par un resserrement de l’éventail des pensions.
5 Ces systèmes sont présentés dans Richard Hemming, «Should Public Pensions Be Funded», document de travail no98/35 (Washington, FMI, mars 1998).
6 Les pays qui préparent des programmes complets et qui ont déjà créé dans certains cas des caisses de retraite privées sont l’Azerbaïdjan, la Croatie, l’Estonie, la Géorgie, la Lituanie, l’ex-République yougoslave de Macédoine, la République tchèque, la Roumanie, la Russie et la Slovénie.
7 La Lettonie n’a pas encore choisi entre un régime volontaire ou un régime obligatoire.
8 Cependant, l’accroissement du déficit des finances publiques lié à ces coûts transitoires ne signifie pas, en principe, que la politique budgétaire s’est relâchée.
Cependant, ces réformes administratives et financières n’ont pas forcément produit des gains d’efficience appréciables. L’utilisation des ressources reste le plus souvent inefficace, car la plupart de ces pays sont encore confrontés à des problèmes de sureffectifs—dus notamment aux efforts des pouvoirs publics pour défendre l’emploi—et de surcapacités des infrastructures176. Dans presque toutes les économies en transition, la part des secteurs de la santé publique et de l’éducation (qui concentrent en général la majeure partie des emplois publics) dans l’emploi total a progressé pendant la transition (tableau 26), même lorsque les dépenses affectées aux salaires, au matériel et fournitures, à l’entretien et aux investissements ont diminué en valeur réelle. La résolution des problèmes de sureffectifs et d’inefficience et l’amélioration de la qualité des services publics—en évitant l’érosion de la compétitivité des salaires vis-à-vis du secteur privé—doivent être une priorité.
Dans le cadre monolithique de la planification centralisée, les administrations infranationales étaient de simples subdivisions de l’administration centrale. Les pays en transition ont évolué en général vers la décentralisation. Dans la plupart des cas, ils se sont dotés d’une structure à deux niveaux constituée d’une administration centrale et d’un grand nombre de collectivités locales de taille relativement faible, semblables à celles qui existent dans de nombreux États non fédéraux d’Europe occidentale. Dans certains pays, une structure à trois niveaux se dessine. En Pologne par exemple, les autorités prévoient de créer un niveau intermédiaire fondé sur environ 320 unités administratives dont la conception rappelle un peu les comtés aux États-Unis. La décentralisation doit s’accompagner de la mise en place d’un système régissant les relations budgétaires entre les différents niveaux d’administration177. En Géorgie et en Ukraine, par exemple, les collectivités locales sont restées pour l’essentiel des agents d’exécution de l’administration centrale, qui ne leur reconnaît qu’une autonomie limitée en matière de dépenses et qui leur fournit directement l’essentiel de leurs ressources dans le cadre d’un système dit de «décentralisation administrative». Dans la plupart des pays en transition, toutefois, les collectivités locales ont été habilitées à engager des dépenses et à percevoir l’impôt de façon autonome et selon des critères définis par la loi. La Russie s’apparente en fait à une «fédération budgétaire», dans laquelle les autorités régionales ont une large autonomie financière. La part des dépenses des administrations infranationales dans les dépenses publiques totales s’établit en moyenne autour de 30 % dans les pays en transition, et va de 15 % en Croatie à presque 50 % en Russie.
Tableau 26. Pays en transition (échantillon): parts des secteurs de l’éducation et de la santé dans le total de l’emploi
(Pourcentages)
Sources: autorités nationales; estimations des services du FMI
Pour que la décentralisation apporte des gains d’efficience, il faut que le pouvoir de dépenser soit défini de façon claire, cohérente et stable à chaque niveau de l’administration178. Il est couramment admis, aujourd’hui, que cette répartition des compétences doit reposer sur le principe de la subsidiarité, qui est évoqué dans le Traité de Maastricht de l’UE et qui postule que la décentralisation des compétences doit être poussée aussi loin que le permet l’exercice efficace des fonctions confiées. En pratique, toutefois, le transfert du pouvoir de dépenser aux administrations infranationales ne s’est souvent pas effectué sans tâtonnements dans les pays en transition. Dans certains cas, des services qui sont censés profiter à l’ensemble du pays et que l’administration centrale serait mieux à même d’assurer ont été transférés à des collectivités locales—la protection sociale, par exemple, en Russie et en Ukraine—alors que la prestation de certains services publics locaux continue ici ou là de relever d’organismes nationaux.
Pour financer leurs dépenses, les collectivités locales ont besoin de ressources qui peuvent provenir de transferts, de l’attribution d’une partie des recettes fiscales générales, ou des impôts qu’elles prélèvent pour leur propre compte. D’une manière générale, dans les pays en transition, l’administration centrale a plafonné les ressources que les administrations infranationales peuvent se procurer elles-mêmes en levant l’impôt ou recevoir au titre du partage des recettes fiscales générales, et s’est réservé le droit de fixer le taux ou de définir l’assiette des impôts locaux lorsqu’ils peuvent être prélevés. Outre les impôts fonciers, les collectivités locales sont expressément compétentes pour percevoir un certain nombre de taxes «de nuisance» de moindre importance; les impôts locaux ne représentent qu’une faible fraction des recettes des collectivités locales, puisqu’elle est de l’ordre de 9 % en Estonie et de 6 % en Hongrie, par exemple179. Les ressources propres des collectivités locales sont complétées par un partage du produit d’autres impôts—au nombre desquels figure souvent l’impôt sur le revenu des personnes physiques. Ce partage présente l’avantage d’être simple et, si la clé de répartition est transparente et ne varie pas, les collectivités locales peuvent tabler sur un certain niveau de recettes. Dans bien des cas, toutefois, cette répartition varie d’une année et d’une région à l’autre, et est souvent négociée par chaque collectivité avec l’État.
Étant donné que les collectivités locales peuvent rarement couvrir les dépenses qu’il leur faut engager avec leurs propres ressources et leur part des recettes fiscales générales, elles ont besoin de transferts de l’administration centrale pour combler un écart qui approche parfois les deux tiers des dépenses courantes, comme c’est le cas en Hongrie. Un système de transferts bien conçu permettrait à l’administration centrale d’imposer des normes pour la prestation des services publics élémentaires et d’assurer, ce faisant, un degré d’équité élevé. Cependant, dans la plupart des pays en transition—la République slovaque, la République tchèque et la Pologne, notamment, faisant figure d’exceptions—les flux de ressources budgétaires entre les divers niveaux de l’administration continuent de dépendre de décisions discrétionnaires ou négociées et les transferts, qui sont dans une large mesure inconditionnels et déterminés au cas par cas par l’administration centrale, varient souvent d’un exercice budgétaire à l’autre.
Il est arrivé souvent que le total des recettes fiscales et des transferts ne suffise pas à couvrir l’ensemble des dépenses relevant de la compétence des collectivités locales, parce que l’administration centrale s’efforçait de reporter sur ces dernières la charge de l’ajustement budgétaire. Dans bien des cas, les collectivités locales ont enregistré une détérioration de leur situation financière qui les a obligées, parfois, à accumuler des arriérés de paiements ou à suspendre leur contribution au budget fédéral. Les administrations locales et régionales d’un certain nombre de pays ont aussi emprunté auprès d’établissements financiers nationaux ou émis des euro-obligations sur les marchés financiers internationaux180. Les municipalités de Prague en 1994 et de Tallinn en 1996, ainsi que plusieurs municipalités ou autres collectivités territoriales russes en 1997 ont émis des euro-obligations181, et plus d’une vingtaine d’autres municipalités ou autres collectivités territoriales russes envisageraient de les suivre dans cette voie. Sachant que la discipline budgétaire fait souvent défaut au niveau infranational, le risque est grand de voir le secteur public emprunter pour des raisons injustifiées, pour soutenir par exemple des entreprises locales non compétitives ou pour maintenir un niveau de dépenses insupportable. S’il s’agit d’emprunts extérieurs, les conséquences possibles du défaut de paiement d’une collectivité locale peuvent conduire l’État à envisager une opération de sauvetage, y compris lorsqu’il n’a pas donné sa garantie. Cela dit, même en cas d’emprunts intérieurs, le poids total des dettes contractées par les diverses collectivités infranationales et par l’administration centrale risque de compromettre la stabilité macroéconomique. Il y a donc tout lieu de réglementer le recours à l’emprunt et de l’assortir de dispositifs de sauvegarde solides, en particulier pour les emprunts extérieurs. Dans les pays où l’organisation des pouvoirs publics est plus unitaire, il peut être utile de prévoir des contrôles administratifs qui empêchent les administrations infranationales d’emprunter, ou qui ne les y autorisent qu’à des fins d’investissement et moyennant une autorisation préalable. Les pays qui ont une structure plus fédérale peuvent envisager quant à eux d’adopter un ensemble de règles régissant les emprunts intérieurs.
La rationalisation des relations budgétaires entre les différents niveaux d’administration des pays en transition peut apporter des avantages sur le plan économique. Toutefois, les défauts de conception des systèmes actuels, et en particulier la dépendance excessive qu’ils créent vis-à-vis des transferts et leur manque de transparence, sont une menace pour la stabilité financière, l’équité entre les régions et la prestation des services essentiels. C’est pourquoi toute réforme dans ce domaine doit se donner les objectifs suivants: développer les sources de recettes propres aux collectivités locales, assurer que les compétences en matière de dépenses, de même que la réglementation des recettes fiscales et des transferts, sont définies de façon claire et stable, et veiller enfin à ce que, tout au long du processus, des ressources suffisantes soient affectées aux missions essentielles des pouvoirs publics que sont la santé, l’éducation et l’aide sociale.
La réforme institutionnelle engagée dans le domaine budgétaire ne doit pas se limiter à la mise au point de dispositions appropriées pour la gestion de la dette, l’administration de l’impôt, la gestion des dépenses et les relations budgétaires entre les différents niveaux d’administration. Il faut aussi, d’une manière générale, mettre en place et appliquer un cadre juridique régissant les opérations financières à tous les niveaux de l’administration, de façon à ce qu’aucune de ces opérations n’échappe au principe de légalité.
Les nouvelles dispositions institutionnelles et le cadre juridique dans lequel elles s’inscrivent ne seront efficaces que s’ils imposent la responsabilité financière et la transparence à toutes les étapes du processus budgétaire (voir également l’annexe I). Pour renforcer la responsabilité financière, il importe de mettre en place des procédures internes et externes de vérification a posteriori et d’évaluation budgétaire. Pour accroître la transparence, les autorités doivent renoncer à une tradition de secret et remplacer un appareil statistique conçu pour répondre aux besoins de la planification centrale. Ainsi, les statistiques financières d’un certain nombre de pays en transition continuent de présenter des lacunes importantes dans la mesure où elles suivent encore les procédures de communication des données et les codes de classification en vigueur sous l’ancien système. La plus grave de ces lacunes est la couverture incomplète des données communiquées pour faciliter le suivi de l’exécution du budget: en effet, ces statistiques excluent souvent des volets importants de l’activité des administrations publiques et elles ne couvrent qu’imparfaitement les flux de financement et l’évolution de l’endettement intérieur et extérieur. Autre problème majeur, les codes de classification ne permettent pas de distinguer avec précision les différentes caractéristiques économiques des opérations182. La communication des données budgétaires présente aussi d’autres carences liées à l’enregistrement des transactions sur la base encaissements-décaissements et à la prise en compte seulement partielle des arriérés et des transactions non monétaires, ainsi qu’à l’enregistrement des opérations de privatisation, ou aux opérations quasi budgétaires. Les fonds extrabudgétaires, en particulier, sont un obstacle à la transparence des comptes budgétaires, car ils jouent encore un rôle considérable alors que les données dont on dispose à leur sujet restent incomplètes. Les pays plus avancés dans la transition produisent désormais des statistiques de finances publiques dont la qualité, la périodicité et la fiabilité sont, semble-t-il, satisfaisantes. Une majorité d’entre eux—la Croatie, la Hongrie, la Lettonie, la Lituanie, la Pologne et la Slovénie—ont souscrit à la norme spéciale de diffusion des données du FMI et leurs statistiques budgétaires satisfont en général aux spécifications de cette norme visant la couverture, la périodicité et les délais de diffusion des données.
L’existence d’un cadre juridique cohérent et exhaustif n’est pas nécessairement une contrainte pour la conduite de la politique budgétaire. Aussi les pays peuventils s’imposer des règles en la matière, en se donnant par exemple un plafond ou un objectif en ce qui concerne leur déficit ou leur dette publique. En République slovaque et en République tchèque, les crédits de la banque centrale sont limités à une fraction donnée des recettes publiques des exercices précédents. Dans certains pays, des restrictions limitent les emprunts des administrations infranationales. C’est ainsi qu’en Estonie et, depuis l’adoption d’une nouvelle législation, en Russie, l’encours de la dette et les nouveaux emprunts des collectivités locales sont soumis à des plafonds. Les pays en transition peuvent tirer profit de ce type de dispositions—en particulier d’une limitation de l’accès aux financements de la banque centrale ou d’un plafonnement global des emprunts publics intérieurs —, surtout si elles visent les administrations infranationales. Mais ils ont le handicap, semble-t-il, de ne pas pouvoir s’appuyer sur une longue tradition de discipline budgétaire et sur une structure de dépenses et de recettes stable qui permettraient à des règles budgétaires plus générales de produire leurs pleins effets.
On peut considérer que les réformes institutionnelles et juridiques destinées à améliorer la gestion des deniers publics s’inscrivent dans le cadre plus vaste des efforts déployés pour promouvoir la bonne gestion des affaires publiques et privées183. Par exemple, la réforme de l’administration de l’impôt peut faire reculer la fraude fiscale et supprimer les cas de traitement erroné ou préférentiel des contribuables. De même, la vérification des comptes publics et la diffusion d’informations financières sur les administrations publiques peuvent empêcher le détournement des deniers de l’État. Si des progrès ont été accomplis dans la gestion des affaires publiques, il reste néanmoins beaucoup à faire, en particulier dans les pays moins avancés dans la transition. Faute d’évaluations plus systématiques de la qualité des institutions et des services publics, des enquêtes réalisées par des entreprises et des spécialistes de l’investissement dans ces régions ont été utilisées pour obtenir des indicateurs subjectifs de ces progrès. Il apparaît que les pays moins avancés dans la transition continuent de se caractériser, dans les esprits, par une fiscalité assez inéquitable, des réglementations coûteuses et une prestation médiocre de biens et de services publics184. Une analyse complémentaire effectuée à partir de ces indicateurs laisse penser que la mauvaise gestion des affaires publiques freine la croissance en dissuadant dans une certaine mesure l’investissement direct étranger et en encourageant l’expansion du secteur informel non fiscalisé185.
* * *
La politique budgétaire est pour beaucoup dans la stabilisation macroéconomique initiale des pays en transition. Si un certain nombre d’entre eux, dont la Russie et d’autres pays issus de l’ex-URSS, ont encore des efforts à faire pour résorber les déficits excessifs qui remettent en cause les acquis de la stabilisation, les pays en transition n’en ont pas moins entrepris de réorienter leur politique financière vers un double objectif: sauvegarder la viabilité des programmes budgétaires et améliorer les performances et la qualité des services publics. Cette deuxième génération de réformes est indispensable pour augmenter l’efficience et dégager les gains de productivité qui permettront d’accroître la production et d’améliorer la qualité de la vie. Toutefois, la viabilité et l’amélioration de la qualité des services publics supposent des recettes publiques stables et suffisantes. La persistance des problèmes de recouvrement des recettes et d’administration de l’impôt dans les pays moins avancés dans la transition appelle donc une réponse immédiate et énergique. Dans les pays plus avancés, l’amélioration du fonctionnement de la sécurité sociale et des dispositifs d’aide sociale—qui permettra de réduire le montant total des dépenses publiques—figure parmi les réformes à engager en priorité. La refonte des secteurs de la santé publique et de l’éducation devrait recevoir la même attention dans tous les pays en transition, où il convient aussi de s’attacher sans tarder à améliorer la transparence et la responsabilité de l’État et à promouvoir la bonne gestion des affaires publiques.
La transparence des opérations des administrations publiques est nécessaire pour assurer des finances publiques saines, la bonne gestion des affaires publiques et l’intégrité de l’ensemble de ces opérations. Dans sa déclaration de septembre 1996 intitulée «Partenariat pour une expansion durable de l’économie mondiale», le Comité intérimaire déclare à ce sujet: «Il est indispensable d’améliorer la transparence de la gestion des finances publiques en poursuivant l’effort de réduction des opérations hors budget et des déficits quasi budgétaires». (Voir les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1996, page xii.) On retrouve ces préoccupations dans une Étude spéciale récente1 du FMI consacrée à de multiples aspects de la transparence opérationnelle des administrations publiques, qui identifie les bonnes pratiques, passe en revue les principales tendances observées dans ce domaine et examine l’action du FMI en faveur de la transparence des finances publiques.
La transparence des finances publiques peut-être définie comme une politique d’ouverture qui permet à l’ensemble du public de s’informer sur les structures et les fonctions des administrations publiques, les objectifs en matière de finances publiques ainsi que sur les comptes du secteur public et les projections correspondantes. Elle implique la possibilité d’obtenir sans difficultés des renseignements fiables, exhaustifs, récents, compréhensibles et comparables au plan international sur les activités des administrations publiques—y compris celles qui se déroulent en dehors du secteur des administrations publiques —, de sorte que les électeurs et les marchés de capitaux peuvent se faire une juste idée de la situation financière actuelle et future des administrations publiques.
La transparence des finances publiques est une condition préalable d’une saine politique économique. Si un budget clair est publié à temps, les marchés peuvent plus facilement évaluer les intentions des pouvoirs publics et, par conséquent, soumettre ces derniers à une discipline salutaire. La transparence accroît les risques politiques que font courir des orientations insoutenables; inversement, des pratiques opaques peuvent permettre de dissimuler longtemps une dilapidation des deniers publics. En outre, si les comptes financiers des administrations publiques sont transparents, les marchés sont en mesure de savoir ce que les pouvoirs publics ont véritablement fait ainsi que de comparer les résultats aux opérations inscrites au budget. La transparence des finances publiques peut aussi augmenter la confiance de la population dans les pouvoirs publics.
L’opacité des pratiques de finances publiques est souvent un facteur de perturbation, de distorsion dans l’allocation des ressources et d’aggravation des iniquités. De telles conséquences ne sont pas toujours visibles dans l’immédiat, mais elles risquent de se manifester plus tard sous la forme d’une grave crise financière qui exigera des mesures correctives beaucoup plus coûteuses. C’est le cas, par exemple, des avantages fiscaux non transparents, des subventions quasi budgétaires et des dépenses hors budget, qui contribuent tous au déséquilibre des finances publiques. Les conséquences déstabilisatrices d’une accumulation d’arriérés de paiements et d’éléments de passif éventuel non provisionnés se font généralement sentir avec un décalage plus long. À plus court terme, un gouvernement qui ne fournit pas suffisamment d’informations aux marchés de capitaux pourra se voir appliqué des primes de risque plus fortes. Tout impôt et toute subvention, de même que la réglementation économique, modifient les prix relatifs et la rentabilité des facteurs et faussent l’allocation des ressources. Mais, lorsque ces pratiques ne sont pas transparentes, leurs conséquences nuisibles, dont les gains qu’en tirent des groupes d’intérêt influents au détriment des pauvres et de ceux qui ont moins de moyens de se faire entendre, échappent à l’opinion et ne peuvent faire l’objet d’un débat public.
Certes, la transparence des finances publiques peut impliquer initialement des coûts, car l’on doit mettre en place les institutions et les moyens techniques qu’exigent un système d’information centralisé, la mise au point d’outils de prévision fiables, la mise en oeuvre des techniques comptables voulues et la simplification des pratiques réglementaires ou la matérialisation de leurs coûts. En outre, le maintien de ces pratiques et la dissémination de l’information obtenue entraînent des coûts récurrents, encore que souvent décroissants. La transformation d’une culture du secret en une culture de la transparence peut être au moins aussi coûteuse.
Les dispositions institutionnelles et les pratiques comptables du secteur public doivent toujours être transparentes si l’on veut en tirer les avantages attendus, mais une certaine marge d’appréciation subsiste quant au moment opportun pour divulguer des renseignements sur le processus de décision gouvernemental. On considère généralement que la transparence des finances publiques est souhaitable, mais que des manquements temporaires se justifient parfois, par exemple lorsque l’annonce prématurée de mesures (telle l’institution d’impôts ou de subventions) en réduirait l’efficacité ou permettrait à certains groupes d’en tirer des gains fortuits.
En principe, la transparence de la structure et des fonctions globales des administrations publiques suppose une condition essentielle: une claire délimitation des secteurs public et privé, et, à l’intérieur du secteur public, des niveaux d’administration publique et du secteur des entreprises d’État. Les compétences en matière de dépenses au titre des fonctions et des services publics essentiels doivent être réparties clairement entre le niveau central et les divers niveaux inférieurs d’administration publique. La base des recettes de chaque niveau d’administration publique doit être déterminée sans équivoque possible, et il faut aussi parfois prévoir des clés de répartition des revenus et des transferts entre les différents niveaux.
À l’intérieur de l’administration centrale, les opérations extrabudgétaires peuvent être en principe un moyen efficient d’accomplir certaines tâches pour lesquelles l’obligation de dépense sort du processus annuel d’adoption des crédits budgétaires. Il s’agit, en particulier, des systèmes de stabilisation des cours des produits de base, ou encore des régimes publics de retraite. En revanche, dans un certain nombre de pays, les fonds extrabudgétaires—par exemple, ceux qui se rapportent à des dépenses militaires—ont été créés principalement pour soustraire ces dépenses à l’examen du législateur. En outre, il arrive que des fonds dont la création répondait initialement à des raisons valables deviennent ensuite une source de graves dysfonctions (ainsi, dans certains pays, la facilité de l’accès aux caisses de retraite vieillesse et invalidité permet d’alléger le chômage de manière non transparente). Dans d’autres pays, les réserves des caisses de stabilisation de produits de base—ou les fonds de réserve créés à partir du produit de la vente de ressources non renouvelables—ont été détournées pour financer des subventions à la consommation ou des opérations de prestige. Les pouvoirs publics se trouvent donc confrontés à une tâche d’importance: fournir en temps voulu une information suffisante sur les activités de cette nature.
Dans le secteur public, il est nécessaire de s’assurer que les relations entre les administrations publiques et le secteur des entreprises d’État restent transparentes. Il existe de bonnes raisons de restreindre les activités de ce secteur qu’il serait plus légitime de privatiser, mais lorsque ces activités ont été confiées aux entreprises d’État, il est important qu’elles fassent l’objet d’une documentation de qualité et accessible au public. De même, les renseignements sur le coût des activités quasi budgétaires qu’accomplissent les institutions financières publiques—par le truchement de taux de change multiples, de crédit préférentiel et de garanties—devraient être publiés de préférence dans des documents budgétaires annuels. En outre, l’on doit pouvoir aussi s’informer sur les coûts budgétaires de la restructuration d’entreprises non financières et d’institutions financières à capital public. Leur privatisation doit être menée avec toute la transparence que permettent de sains principes de commercialisation.
En ce qui concerne la plupart des biens et des services publics, il est facile de distinguer les activités du secteur public de celles du secteur privé. Dans de nombreux pays, l’État est le seul responsable de la fonction publique, de la sécurité intérieure, de la défense, des relations étrangères et de la politique macroéconomique. Pourtant, il existe de plus en plus d’activités (qui concernent l’éducation, la santé, ou l’électricité, le gaz, l’eau, etc.) pour lesquelles les deux secteurs peuvent se faire concurrence. De fait, il arrive que l’État donne mandat au secteur privé d’effectuer certaines activités pour son compte; en pareil cas, il est nécessaire de s’accorder ouvertement sur la nature et l’ampleur des obligations budgétaires des administrations publiques à l’égard du secteur privé.
De même, la réglementation peut se justifier dans un certain nombre de domaines (principalement la santé publique, la sécurité des consommateurs, la protection de l’environnement et des travailleurs ainsi que de la politique de la concurrence). Si le cadre réglementaire n’est pas défini de manière précise et claire, des problèmes de gouvernance peuvent se poser, car les coûts qu’entraîne le respect de la réglementation—qu’ils soient supportés directement par les organismes réglementés ou indirectement par le reste de l’économie—ne sont pas visibles. D’une manière générale, la déréglementation récente des marchés des produits de base, de la main-d’oeuvre et des capitaux a contribué à accroître la transparence des opérations des administrations publiques.
La transparence est d’une importance critique dans le cas du processus budgétaire, de la politique et de l’administration fiscales ainsi que du financement de la dette. Le plus souvent, les tâches correspondant à chaque étape du processus budgétaire sont définies de manière assez détaillée par la législation budgétaire, à moins, ce qui est plus rare, qu’elles ne s’appuient sur des conventions et des décisions antérieures. La préparation du projet de loi de finances, dans lequel il est bon de définir la stratégie et les grands objectifs budgétaires pluriannuels, de même que l’examen et l’adoption du projet par le pouvoir législatif, doivent, sauf exception, se faire de manière ouverte et les résultats doivent être publiés.
Au stade de l’application du budget, les pouvoirs publics doivent informer périodiquement le public et le parlement des soldes d’exécution et comparer ces résultats aux objectifs correspondants. Le degré d’ouverture des passations de marchés publics, des contrats publics et des pratiques en matière d’emploi public est une autre pierre de touche de la transparence de l’exécution et du contrôle budgétaires. En outre, une information suffisante est aussi nécessaire pour effectuer des audits financiers et des audits de résultat, dont les conclusions doivent être rendues publiques. Enfin, il est indispensable que l’application de la législation des incompatibilités («conflits d’intérêts») permette de restreindre le risque de voir les fonctionnaires tirer parti des possibilités de rente privée qu’offre le domaine public. Les lois visant la liberté d’accès à l’information peuvent contribuer à satisfaire aux impératifs de transparence et de responsabilité publiques en donnant au citoyen la possibilité de prendre connaissance de documents publics et, si les autorités refusent de divulguer certains renseignements, en les contraignant à se justifier.
Dans le domaine de la fiscalité, la transparence implique des bases d’imposition clairement définies et faisant l’objet d’une publicité suffisante en application de textes législatifs, ainsi qu’une administration claire et simple de l’impôt. Les allégements fiscaux discrétionnaires accordés à certaines personnes physiques ou morales compromettent la transparence et la crédibilité de la fiscalité. Afin de donner plus de transparence à l’administration de l’impôt, de nombreux pays ont défini par la voie législative les droits et les obligations du contribuable, ainsi que des règles régissant la conduite des fonctionnaires de l’impôt. La publication d’estimations des «dépenses fiscales»—c’est-à-dire du manque à percevoir qu’entraînent les avantages fiscaux—est un élément important de la discussion du projet de budget annuel ou des réformes fiscales.
La déréglementation financière a renforcé la transparence des opérations de financement des administrations publiques. De nombreux pays ont recours aux marchés pour obtenir des ressources financières de manière ouverte, ce qui suppose que les participants aux marchés soient suffisamment informés du calendrier d’appel d’offres, des garanties des émissions, des coupons offerts, des cours, des soumissions et des offres retenues. En outre, les administrations publiques souhaitant lever des fonds sur les marchés de capitaux internationaux et intérieurs doivent communiquer aux agences de notation, aux garants d’émissions et aux organismes de supervision une masse considérable de données sur le volume, les termes et les conditions de la dette publique, les créanciers envers lesquels elle a été souscrite et la capacité des administrations publiques à en assurer le service. En raison des distorsions qu’entraînent les contraintes, la transparence dans le domaine de la dette est encore plus importante lorsque le marché est réglementé. Quant aux prêts des administrations publiques, la transparence implique l’adoption de modalités précises d’attribution des crédits (évaluation des risques incluse), ainsi que la diffusion d’informations sur les termes et conditions des prêts.
En principe, les administrations publiques sont unanimement considérées comme l’entité qui recouvre le maximum d’activités du secteur public non commercial, puisqu’elles englobent le budget, les comptes de la sécurité sociale et d’autres comptes extrabudgétaires, avec une consolidation qui porte sur tous les niveaux d’administration publique. Cependant, comme les administrations publiques, même ainsi définies, ne recouvrent pas toujours la totalité des opérations de finances publiques puisque les activités quasi budgétaires des entreprises non financières et des institutions financières à capital public en sont parfois exclues, un certain nombre de pays communiquent des données sur le secteur public non financier. D’autres pays ont élargi la définition des administrations publiques de manière à y inclure les institutions financières publiques, ce qui permet d’englober la totalité du secteur public. Il est préférable d’utiliser un autre concept—les activités des administrations publiques—qui vise à exprimer de manière précise le coût de toutes les fonctions des administrations publiques, y compris les activités quasi budgétaires exercées en dehors de ces dernières. Lorsque la quantification du coût des activités quasi budgétaires se révèle impossible, le simple fait d’énumérer ces activités permet d’accroître la transparence.
Le choix de la base sur laquelle sont comptabilisées les opérations des administrations publiques—celle des encaissements et décaissements ou celle de l’exercice—a des conséquences importantes pour la transparence de l’exécution du budget. Ne recourir qu’à la base encaissements et décaissements est utile pour déterminer les répercussions directement proportionnelles de l’emprunt public sur l’inflation et le solde extérieur, mais l’ampleur et la date des opérations de finances publiques ainsi déterminées peuvent être incorrectes. Par conséquent, la base de l’exercice est utile elle aussi, pour calculer les répercussions sur les ressources macroéconomiques de la politique financière, en particulier à moyen et à long terme. Lorsque la base encaissements et décaissements est utilisée, les principales distorsions résultent de l’exclusion de données relatives à l’accumulation d’arriérés (en particulier d’arriérés de dépenses), aux transactions en nature (y compris les engagements des administrations publiques au titre de fournitures qui leur sont destinées, de remboursements d’impôts ou de restructurations bancaires) et au coût des emprunts lorsqu’il est inférieur à celui du marché. De plus en plus d’observateurs préconisent que l’on suive l’évolution des comptes budgétaires en se plaçant dans l’optique des encaissements et des décaissements aussi bien que dans celle de l’exercice.
Le calcul de la valeur des avoirs et des engagements et leur prise en compte peuvent être décisifs pour la transparence et l’homogénéité des états financiers des administrations publiques. À cet égard, diverses méthodes (prise en compte intégrale ou dépréciation) peuvent être adoptées dans le cas des dépenses d’investissement, en fonction de l’objectif analytique de l’opération. Étant donné les difficultés d’ordre plus général que présente l’évaluation des actifs publics, l’expression de la dette publique en valeur brute, et non pas nette, est souvent la seule solution fiable. Il serait bon de disposer d’estimations du patrimoine net des administrations publiques, mais la plupart des pays ne sont pas encore en mesure de le calculer.
En outre, il est nécessaire de rassembler et de diffuser des renseignements sur les engagements et les passifs éventuels. S’agissant de ces derniers, on mentionnera la garantie des crédits accordés par des institutions financières et celle des dépôts constitués auprès d’elles, garanties qu’il est souvent impossible de quantifier, car elles sont subordonnées à l’apparition des événements faisant l’objet de l’assurance. Il peut être utile d’estimer les engagements envers les bénéficiaires futurs de régimes d’assurance vieillesse, chômage et maladie qui ne semblent pas supportables étant donné les taux actuels d’imposition et de cotisation. L’estimation donne une idée de l’ampleur des changements de politique qui peuvent s’imposer pour parvenir à la viabilité des finances publiques.
La transparence des finances publiques suppose que l’on répartisse les données relatives aux engagements, aux titres de propriété et aux opérations des administrations publiques entre des catégories de flux et de stocks qui soient utiles pour l’analyse. Les recettes doivent être réparties entre les grandes catégories fiscales et non fiscales et les transferts sans contrepartie, tandis que le financement, y compris le produit des privatisations, doit figurer au-dessous de la ligne. Les dépenses doivent être ventilées en grandes catégories fonctionnelles ou économiques, et l’on doit séparer les paiements d’intérêts de l’amortissement de la dette, lequel doit apparaître sous la forme d’un financement négatif situé au-dessous de la ligne. Enfin, les flux de financement, ainsi que le stock de la dette correspondant, doivent être subdivisés en fonction de l’unité de compte, de l’échéance et de la source.
L’indicateur direct du solde des finances publiques qui est le plus souvent disponible, à savoir le solde général des opérations des administrations publiques, n’est transparent que dans la mesure où la couverture, l’enregistrement et la classification des données ne présentent pas de distorsions. Ce solde est utilement complété par d’autres mesures qui doivent satisfaire aux mêmes impératifs de transparence. Il s’agit normalement du solde courant, qui exprime la contribution des administrations publiques à l’épargne nationale; du solde primaire, qu’on utilise pour déterminer l’effort budgétaire nécessaire pour stabiliser ou réduire la dette publique; et du solde opérationnel dans le cas des pays où l’inflation a été forte et l’endettement élevé. En outre, la plupart des pays calculent aussi un indicateur direct des variations du stock d’avoirs et d’engagements, mais il est nécessaire, en l’absence de données satisfaisantes sur les actifs non financiers, de s’appuyer sur une quantification de la dette brute.
Lorsqu’ils souhaitent connaître l’orientation des finances publiques, le public et les marchés de capitaux se réfèrent souvent avec profit à des indicateurs analytiques de leurs tendances à court terme. Les plus connus sont peut-être les indicateurs qui permettent de «gommer» l’effet des fluctuations conjoncturelles ou des chocs exogènes sur la quantification directe du solde des finances publiques. Dans les économies avancées, des indicateurs tels que le solde structurel sont le plus souvent utilisés. De même, l’évaluation de la viabilité des finances publiques—étant donné le vieillissement rapide des populations, l’augmentation du coût des soins de santé et la rigidité de la plupart des droits acquis—devrait s’appuyer sur des hypothèses à long terme faisant ressortir l’évolution du solde budgétaire sur plusieurs décennies. On peut déterminer la viabilité à long terme de la dette en examinant les niveaux d’endettement actuels, le taux d’intérêt, la croissance du PIB et le ratio solde du budget primaire/PIB. En outre, il est bon que les pouvoirs publics évaluent périodiquement la viabilité financière à long terme des régimes publics d’assurance retraite et maladie et d’autres programmes de protection sociale.
La définition des orientations des finances publiques, ainsi que le débat public auquel les objectifs et la stratégie donnent lieu, se fonde généralement sur les projections des tendances futures des finances publiques et des résultats d’ensemble de l’économie. Ces projections doivent s’appuyer sur des hypothèses et des paramètres macroéconomiques (par exemple, les taux d’imposition effectifs, la matière imposable) qui soient à la fois réalistes et bien étayés. Lorsqu’ils publient des prévisions à court terme portant sur les données macroéconomiques ou les finances publiques, les autorités doivent fournir les projections de référence, qui supposent que les grandes orientations de la politique économique sont inchangées, ainsi qu’un autre jeu de projections, qui traduisent l’impact de grandes réorientations de la politique économique.
Au cours des dernières années, de nombreux pays membres du FMI ont beaucoup progressé sur la voie de la transparence des finances publiques. Les plus grandes avancées ont eu lieu dans les économies en transition, bien que les finances publiques de certaines d’entre elles ne soient pas encore transparentes. Il n’en reste pas moins beaucoup à faire dans la plupart des pays pour éliminer les pratiques opaques. À cet égard, il est nécessaire de ne pas perdre de vue la distinction entre l’opacité fortuite, imputable à la lenteur de l’évolution technique et institutionnelle, et la falsification ou la suppression délibérées de l’information.
S’agissant des économies avancées, il semble que la priorité doive être donnée à la publication d’informations complètes destinées à éclairer le débat sur la discipline et sur la viabilité à long terme des finances publiques, notamment sur les acquis sociaux considérés sous l’angle du vieillissement de la population. Pour que l’étude de ces questions progresse, il faudra notamment disposer d’estimations des opérations quasi budgétaires et des engagements nets non provisionnés, du coût des dépenses fiscales et de la réglementation, et aussi améliorer la documentation relative aux projections de finances publiques.
Dans les pays en développement, l’attention devrait se centrer sur les réformes institutionnelles—c’est-à-dire sur l’accroissement de la transparence en ce qui concerne principalement le processus budgétaire, la fiscalité et les activités quasi budgétaires des entreprises publiques non financières et des institutions financières—ainsi que sur la collecte et la diffusion des données et des projections de finances publiques indispensables. Les économies en transition partagent beaucoup des besoins des pays en développement, mais, étant donné le culte du secret qu’elles ont pratiqué dans le passé, l’ampleur des activités quasi budgétaires et l’existence de systèmes de données orientés sur la planification plutôt que sur les impératifs du marché, elles pourraient éprouver plus de difficultés à accroître rapidement la transparence des pratiques de finances publiques. Dans de nombreuses économies en développement ou en transition, des efforts dans ce domaine sont particulièrement importants pour promouvoir la bonne gestion des affaires publiques.
Les consultations au titre de l’article IV, qui permettent au FMI et aux pays membres de tenir périodiquement des discussions bilatérales portant sur la politique économique, représentent pour l’institution le principal moyen de surveiller les finances publiques des pays membres. Dans ce contexte et lors de la définition de la conditionnalité des programmes, le FMI peut inviter instamment les autorités nationales à accroître la transparence des données et des pratiques financières. Il cherche aussi à renforcer la transparence en agissant dans un contexte multilatéral, à l’occasion de la préparation des Perspectives de l’économie mondiale, notamment à l’aide de normes de comparaison internationales de l’orientation et de la viabilité des finances publiques des grandes économies avancées.
Enfin, le Département des finances publiques du FMI prête son concours technique pour l’étude d’une grande variété de questions relatives aux finances publiques. Les recommandations qu’il formule dans ce cadre visent souvent à promouvoir la transparence fiscale et budgétaire. Pour sa part, le Département des statistiques apporte une assistance considérable à l’amélioration des statistiques des administrations publiques sur la base de conventions comptables bien établies. En particulier, en aidant à mettre au point la méthode utilisée pour les statistiques de finances publiques et la publication de leur base de données, le FMI facilite la comparaison des données nationales. La révision des directives relatives aux statistiques de finances publiques, qui les met en conformité avec le Système de comptabilité nationale 1993, contribue elle aussi à l’amélioration de la transparence et de l’homogénéité des statistiques de finances publiques. La Norme spéciale de diffusion des données (NSDD) préparée par le FMI à l’intention des pays faisant appel aux marchés internationaux de capitaux représente un autre effort notable en faveur de la diffusion transparente de données macroéconomiques (le public peut consulter la NSDD sur le site Internet du FMI); des données de finances publiques y figurent, encore que sous une forme très agrégée.
Depuis le milieu de 1997, soit juste avant que la crise financière et monétaire n’éclate en Thaïlande, les prix des produits de base ont diminué globalement de plus de 10 %1. La baisse est d’une ampleur suffisante pour avoir eu des répercussions importantes pour les producteurs et les consommateurs à travers le monde.
Cette baisse des prix découle dans une large mesure de la crise asiatique. Au début et au milieu des années 90, en effet, la consommation de produits de base a augmenté beaucoup plus vite dans la plupart des pays en développement d’Asie qu’ailleurs dans le monde. Ces pays expliquent à eux seuls les deux tiers environ de l’augmentation de la consommation mondiale de produits pétroliers entre 1992 et 1996, et leur part dans la consommation mondiale est passée de 12 à 15 % sur cette période (graphique 31). La Corée et les pays de’ASEAN-4 (Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande) sont à l’origine, quant à eux, de la moitié environ de l’augmentation de la consommation de produits pétroliers dans les pays en développement d’Asie, leur part dans la consommation mondiale passant dans le même temps de 5 à 6½%. Et l’on observe une évolution similaire de la consommation pour la majorité des métaux de base, le caoutchouc, les céréales secondaires, la farine de tourteau et les matières grasses. Pour la plupart de ces produits de base hors combustibles, la part des pays asiatiques dans la consommation mondiale en 1996 a été beaucoup plus grande que dans le cas des produits pétroliers. Cependant, la Chine a contribué davantage à la croissance des marchés de ces produits, en règle générale, que le groupe constitué par la Corée et les pays de l’ASEAN-4.
Dans les pays qu’elle a touchés le plus sévèrement, la crise asiatique a entraîné une contraction très sensible de l’activité dans le bâtiment et les travaux publics, une forte hausse du coût des importations en monnaie nationale, une diminution des crédits à l’importation et, au minimum, une baisse prononcée de la demande. Il en est résulté un ralentissement très net—pour le moins—de la croissance de la demande non seulement dans les pays de l’ASEAN-4 et en Corée, mais aussi, par contagion, dans beaucoup d’autres économies asiatiques et de régions du monde. C’est pourquoi certains marchés de produits de base où, jusqu’au milieu de 1997 au moins, on attendait une accélération de la croissance de la demande, n’offrent plus aujourd’hui que des perspectives très incertaines à cet égard. Qui plus est, la forte dépréciation des monnaies des pays d’Asie du Sud-Est a peut-être eu aussi des effets sur l’offre de produits tels que le bois, le riz, le caoutchouc naturel et les huiles végétales, dans la mesure où elle incite à puiser dans les stocks pour accroître les exportations et à augmenter la production actuelle et prévue.
Graphique 31. Pays asiatiques (échantillon): parts dans la consommation mondiale de produits de base
Sources: Agence internationale de l’énergie; Office mondial des statistiques du métal; Département de l’agriculture des Etats-Unis; et Groupe international d’études du caoutchouc
Les conditions climatiques, généralement favorables aux productions végétales cette année, ont été elles aussi un facteur important du fléchissement des prix de plusieurs produits agricoles, en dépit de la couverture médiatique dont a bénéficié El Niño, auquel ont été attribué les perturbations inhabituelles observées à travers le monde. Jusqu’à présent tout au moins, l’impact négatif d’El Niño n’a pas été suffisamment grave pour influer sensiblement sur les prix mondiaux, sauf en ce qui concerne la pêche hauturière sur la côte ouest de l’Amérique du Sud et la production d’huile de palme en Asie du Sud-Est. Ailleurs—pour ce qui est de la production céréalière en Afrique australe, par exemple—El Niño a pu réduire la production localement, mais sans avoir de répercussions notables sur les prix mondiaux. D’autre part, l’hiver inhabituellement doux dans l’hémisphère Nord a diminué la demande de fuel domestique et contribué, ce faisant, à la baisse des prix du pétrole et des autres produits énergétiques.
L’interaction entre la crise asiatique et les autres facteurs qui influent sur les marchés de produits de base apparaît plus clairement, ces derniers mois, si l’on analyse l’évolution de certains de ces marchés. Plus d’un tiers des produits de base inclus dans l’indice du FMI ont ainsi enregistré, entre juin 1997 et janvier 1998, des baisses de prix (mesurées en DTS) supérieures à 10 % qui découlaient, d’une manière ou d’une autre, du fléchissement de la demande des pays asiatiques. Pour cinq de ces produits—le cuivre, le nickel, le caoutchouc naturel, la laine et les cuirs et peaux —, cette baisse semble due principalement à la crise asiatique. Celle-ci a joué aussi un rôle non négligeable, mais sans doute pas prédominant, dans le fléchissement des prix de quatre produits supplémentaires, à savoir le pétrole brut, le bois, le zinc et le plomb. Pour d’autres—l’aluminium, le minerai de fer, la viande, le maïs et les tourteaux de soja —, l’impact du fléchissement de la demande des pays asiatiques sur les prix semble avoir été compensé jusqu’à présent par d’autres facteurs. Ces marchés ont été l’un des vecteurs par lesquels la crise asiatique s’est propagée à travers le monde, dans un sens généralement défavorable aux producteurs et favorable aux consommateurs. La présente annexe examine plus en détail les baisses récentes des produits de base et leurs conséquences à l’échelle mondiale en s’attachant en particulier aux marchés du pétrole, du cuivre, de l’aluminium, du bois et du caoutchouc naturel.
Les prix du pétrole ont amorcé leur repli après la plupart des autres produits de base. À partir de mars 1997, les stocks de pétrole brut et de produits pétroliers ont commencé à dépasser très sensiblement les niveaux qu’ils atteignaient en 1996 à la même époque, sans retrouver toutefois les chiffres des années antérieures (graphique 32). Étant donné la vigueur de la demande des consommateurs, cependant, cette accumulation de stocks n’a pas suffi à empêcher les prix d’augmenter de 13½ % (en DTS) entre juin et octobre, et plus spécialement à la fin du mois de septembre et au début octobre, lorsque la recrudescence des tensions politiques au Moyen-Orient a exacerbé les craintes d’une perturbation de l’offre. Les prix du pétrole ont chuté de plus de 25 % entre octobre 1997 et la fin mars 1998. L’indicateur du prix du pétrole brut calculé par le FMI est tombé de 20 à 14 dollars le baril2. Ce repli s’explique à la fois par I) le ralentissement de la croissance de la demande dans un certain nombre de pays touchés par la crise asiatique, 2) un hiver clément dans l’hémisphère Nord, qui a diminué la demande de fuel domestique, 3) l’accélération de la croissance de la production, en particulier dans les pays membres de l’OPEP3 et 4) l’existence, à tous les stades du processus de commercialisation, de stocks de pétrole brut et de produits pétroliers très supérieurs à leurs niveaux de l’an passé. Fin février, la décision des Nations Unies autorisant l’Iraq à accroître sa production dans le cadre du programme «pétrole pour nourriture» a fait tomber les prix du pétrole en dessous de 12 dollars le baril, mais cette baisse a été stoppée par l’annonce, le 21 mars, de plans de restriction volontaire de la production par les principaux membres de l’OPEP et d’autres gros producteurs de pétrole.
Graphique 32. Stocks commerciaux de pétrole dans les pays de l’OCDE
(Millions de barils)
Source: Agence internationale de l’énergie Distillât moyen et fuel résiduel (produits utilisés en grande partie comme fuel domestique).
Les exportations pétrolières représentent au moins 20 % des recettes en devises de 25 pays (tableau 27), et bon nombre d’entre eux dépendent fortement du pétrole pour financer leurs dépenses publiques. La baisse très sensible des prix du pétrole pourrait doncavoir des répercussions importantes non seulement sur ces pays, mais aussi à travers le monde en entraînant une compression des dépenses consacrées à un large éventail de biens et services, y compris aux programmes d’investissement. Cependant, la baisse des prix du pétrole aura aussi un impact positif en contribuant à la baisse des coûts des transports, de l’énergie dans le secteur manufacturier et du chauffage à travers le monde.
Les prix du cuivre ont fortement baissé, et cette chute a eu des répercussions considérables qui s’expliquent en partie par l’importance de ce produit pour les recettes d’exportation d’un certain nombre de pays. La chute de 33 % du prix du cuivre entre juin 1997 et janvier 1998 est due principalement à la contraction de la demande sur les marchés asiatiques. En effet, la Corée et les pays de l’ASEAN-4 sont à l’origine de près d’un quart de la croissance de la consommation de cuivre enregistrée sur la période 1992—96, qui a vu leur part de la consommation mondiale passer de 57½% à 8¼ %. Cette chute des prix s’est produite en dépit d’une demande soutenue de cuivre affiné en 1997 aux Etats-Unis et en Europe occidentale, où la consommation a augmenté d’environ 4 % et 3½ %, respectivement, par rapport à son niveau de 1996.
Trois pays—le Chili, la Mongolie et la Zambie—dépendent du cuivre pour au moins 20 % de leurs recettes en devises, et quatre autres pour plus de 10 %. Le marché du cuivre a donc propagé les effets de la crise asiatique vers ces pays, de même que vers d’autres producteurs et consommateurs de cuivre à travers le monde. Les statistiques du commerce laissent penser que la baisse actuelle des prix est plus grave pour les producteurs de cuivre que la précédente (1993), car les compagnies minières n’avaient pas, durant la période récente, couvert une part aussi importante de leur production par des ventes à terme.
Le marché de l’aluminium a pu résister à la détérioration des perspectives d’évolution de la demande en Asie, et les prix n’ont que peu baissé. Bien que les taux de croissance de la consommation d’aluminium en Corée et dans les pays de l’ASEAN-4 soient restés à peu près identiques, ces dernières années, à ceux de la consommation de cuivre, le rôle joué par ces pays dans la consommation mondiale reste moins important pour l’aluminium que pour le cuivre. En outre, et c’est plus important, les principaux producteurs d’aluminium ont réussi à s’entendre sur un gel partiel des capacités de production pour réduire les stocks, et ceux-ci ont été ramenés, fin 1997, à un niveau inférieur d’environ un tiers à ce qu’il était un an plus tôt. Parallèlement, la consommation d’aluminium est restée fermement orientée à la hausse hors d’Asie, surtout en Europe où l’Association européenne de l’aluminium estime qu’elle a augmenté de 6 % en 1997.
Tableau 27. Baisse des prix de certains produits de base et pays dont les recettes en devises ont été le plus touchées
1 Recettes d’exportation de biens et services.
De son côté, le prix du bois a enregistré une baisse de l’ordre de 25 % entre juin 1997 et janvier 1998. Compte tenu notamment de la segmentation du marché, cette baisse a été inégale selon les types de bois et les marchés régionaux. Ainsi, la chute des prix du bois dur d’Asie (meranti) a été plus prononcée en raison de l’atonie persistante de la demande au Japon—principal marché d’exportation—et de la dépréciation des monnaies malaisienne, indonésienne et thaïlandaise, qui devrait stimuler les exportations, indépendamment du regain d’intérêt exprimé récemment pour les mesures de conservation des ressources naturelles. La contraction de l’activité dans le secteur du bâtiment et des travaux publics en Asie du Sud-Est pourrait aussi réorienter l’offre de bois vers les marchés d’exportation. En revanche, le prix du bois dur africain (sapele) sur les marchés européens n’a guère changé jusqu’à présent. Les informations disponibles indiquent que l’ajustement des prix a été limité parce que certains importateurs européens disposent déjà de stocks considérables de «meranti» achetés avant la baisse des prix, et que les autres ne souhaitent pas abandonner le «sapele» pour le «meranti» avant d’être sûrs que l’écart de prix sera durable.
Graphique 33. Prix réels des produits de base et production mondiale
Source: les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI
L’atonie du marché du bois tendre découle d’une surabondance de l’offre sur les marchés américain et canadien et de la faiblesse de la demande en Corée et au Japon. Au Canada et aux États-Unis, la production a accru l’offre à un moment où la demande fléchissait. En effet, la demande de bois tendre par les acheteurs japonais est restée déprimée au second semestre de 1997, tandis qu’elle a beaucoup chuté au quatrième trimestre dans d’autres pays asiatiques, et notamment en Corée. Ce manque de dynamisme de la demande asiatique a pesé sur les exportations de bois tendre du Canada, des États-Unis et de la Russie. Cependant, la demande de bois tendre est restée un peu plus soutenue en Europe, où l’on estime que la consommation de bois de sciage a augmenté d’environ 4 % en 1997 après deux années de repli.
Le prix du caoutchouc naturel a diminué de 37 % entre juin 1997 et janvier 1998, ce qui constitue la baisse la plus importante enregistrée par les produits de base au cours de la période. Et ce repli diffère aussi des autres baisses de prix susmentionnées dans la mesure où il prolonge une tendance à la baisse qui s’est amorcée dès 1996, lorsque la production de caoutchouc a commencé à dépasser très nettement sa consommation et a entraîné la constitution de stocks. Cette tendance à la baisse s’est accentuée avec la crise financière et la dépréciation du baht en Thaïlande, principal producteur de caoutchouc naturel (dont il assure environ 30 % de la production mondiale). Cela dit, l’effet de la dépréciation du baht sur la compétitivité de l’économie thaïlandaise n’a pas eu un intérêt aussi immédiat pour le marché que le stock d’environ 122.000 tonnes de caoutchouc naturel accumulé par le gouvernement et les achats effectués par l’office public du caoutchouc thaïlandais. Enfin, la possibilité d’effectuer des achats au titre du stock régulateur mis en place par l’Accord international sur le caoutchouc naturel de 1995 a influé elle aussi sur le marché4.
On peut difficilement prévoir comment les prix des produits de base évolueront à court terme, car il n’est pas dit que certains de ces marchés se soient véritablement stabilisés après les amples fluctuations de prix de la période récente. S’agissant des perspectives à court terme des prix pétroliers, une grande incertitude demeure quant à la réaction de l’offre à la baisse des prix enregistrée au début de 1998. En tout état de cause, les prix sur le marché des contrats à terme pour les livraisons éloignées sont supérieurs à ceux des livraisons plus proches. À la fin du mois de mars, les prix affichés sur le marché des contrats à terme pour les livraisons de décembre 1998 étaient supérieurs de 1,50 dollar le baril aux prix pour mai 1998, et ceux de décembre 1999 dépassaient d’environ 0,40 dollar le baril les prix pour décembre 1998.
Certains facteurs semblent indiquer que la tendance à la baisse des prix des produits de base hors combustibles aurait pris fin. Premièrement, les données hebdomadaires montrent que l’indice des prix des produits de base hors combustibles n’a pour ainsi dire pas changé depuis le début de janvier, après avoir diminué chaque semaine du mois de décembre. Deuxièmement, qu’il s’agisse des contrats à terme négociés sur le marché ou des contrats de gré à gré, les cours actuels des livraisons font apparaître des prix plus élevés pour les derniers mois de 1998 que pour les mois les plus proches, ce qui n’était pas le cas, jusqu’en décembre au moins, pour de nombreux produits de base. Troisièmement, on a observé une certaine reprise des prix en février sur les marchés des cuirs et peaux, du caoutchouc naturel et du bois. Parallèlement, les statistiques commerciales et diverses sources d’information font état, depuis quelque temps, d’un pessimisme grandissant au sujet de la demande de viande, de céréales et d’aliments pour animaux produits par les États-Unis et d’autres exportateurs traditionnels. Les projections établies à partir des prix des contrats à terme (sur le marché ou hors marché) et d’informations complémentaires tablent sur une hausse des prix des produits de base hors combustibles d’environ 2 %, pour l’ensemble de 1998, par rapport au niveau actuel. Aucun changement majeur n’est attendu en 1999, ce qui s’explique en partie par la forte baisse des prix prévue pour un certain nombre de produits, et en particulier pour le café arabica, qui devrait compenser les autres hausses. Dans ce scénario, les prix des produits de base ne devraient guère changer, en termes réels, par rapport aux niveaux où ils se situent depuis 1986 (graphique 33).
L’appendice statistique, qui présente des données rétrospectives ainsi que des projections, comprend quatre sections: hypothèses, données et conventions, classification des pays et tableaux statistiques.
La première section résume les hypothèses sur lesquelles reposent les estimations et projections pour 1998 et 1999 et celles du scénario à moyen terme pour la période 2000—2003. La deuxième section donne une description générale des données ainsi que des conventions utilisées aux fins du calcul des chiffres composites pour les groupes de pays. La troisième section donne un résumé de la classification des pays par sous-groupes types. Il convient de noter que, depuis l’édition de mai 1997 des Perspectives de l’économie mondiale, le groupe des pays industrialisés est remplacé par celui des économies avancées, qui comprend aussi Israël et quatre nouvelles économies industrielles d’Asie.
La dernière et principale section regroupe les tableaux statistiques, établis sur la base des informations disponibles à la fin de mars 1998. Par souci de commodité uniquement, les chiffres portant sur 1998 et au-delà sont présentés avec le même degré de précision que les chiffres rétrospectifs, mais, en tant que projections, ils n’ont pas nécessairement le même degré d’exactitude.
Les taux de change effectifs réels des économies avancées demeureront constants à leur niveau moyen de la période de quatre semaines allant du 9 février au 4 mars 1998 (la période de référence correspond aux 16 et 17 mars pour la Grèce et l’Irlande, dont les taux ont été réalignés au milieu de ce mois), mais les taux bilatéraux des monnaies participant au mécanisme de change européen (MCE) resteront constants en valeur nominale. Pour 1998 et 1999, ces hypothèses se traduisent par des taux moyens de conversion de 1,356 et 1,358 dollar E.U. pour 1 DTS, respectivement.
Les politiques nationales établies demeureront inchangées. Les hypothèses plus spécifiques sur lesquelles sont fondées les projections relatives à un échantillon d’économies avancées sont décrites dans l’encadré 4.
Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 14,59 dollars E.U. en 1998 et de 15,94 dollars E.U. en 1999. A moyen terme, il restera inchangé en valeur réelle.
En ce qui concerne les taux d’intérêt, le taux interbancaire offert à Londres (LIBOR) sur les dépôts à six mois en dollars E.U. s’établira en moyenne à 6,1 % en 1998 et en 1999; au Japon, le taux moyen des certificats de dépôt à trois mois sera de 0,7 % en 1998 et de 1,3 % en 1999, tandis qu’en Allemagne le taux moyen des dépôts interbancaires à trois mois se chiffrera à 3,9 % en 1998 et à 4,5 % en 1999.
Des données et projections portant sur 182 pays membres forment la base statistique des Perspectives de l’économie mondiale, ci-après appelée base de données des Perspectives. Les données sont établies conjointement par le Département des études et les départements géographiques du FMI, ces derniers préparant régulièrement des projections par pays actualisées à partir d’un ensemble cohérent d’hypothèses mondiales.
Les services nationaux de statistique sont la source essentielle des données rétrospectives et des définitions, mais les institutions internationales participent aussi aux travaux statistiques afin d’harmoniser les méthodologies utilisées pour l’établissement des statistiques nationales, notamment les cadres d’analyse, concepts, définitions, classifications et méthodes d’évaluation. La base de données des Perspectives incorpore des renseignements communiqués aussi bien par les organismes nationaux que par les institutions internationales.
Avec l’achèvement, en 1993, de la révision exhaustive du Système de comptabilité nationale (SCN) normalisé des Nations Unies et du Manuel de la balance des paiements du FMI, les normes de statistique et d’analyse économiques ont été considérablement améliorées1. Le FMI a travaillé activement à ces deux projets, et plus particulièrement au nouveau Manuel, qui constitue un instrument essentiel de ses études sur les positions extérieures des pays. Les principales modifications du Manuel sont présentées dans les Perspectives de mai 1994 (encadré 13). Les statistiques nationales de balance des paiements ont commencé à être adaptées aux définitions du nouveau Manuel dans l’édition de mai 1995 des Perspectives. Il faut toutefois noter que l’ensemble des statistiques ne peut être pleinement conforme à ces définitions que si les statisticiens nationaux communiquent les données révisées en conséquence. Pour le moment, les estimations des Perspectives ne sont que partiellement adaptées aux définitions du Manuel.
Les chiffres composites pour les groupes de pays qui figurent dans les Perspectives correspondent soit à la somme, soit à la moyenne pondérée des chiffres des différents pays. Les moyennes sont des moyennes arithmétiques pondérées, sauf en ce qui concerne l’inflation et l’expansion monétaire dans les groupes des pays en développement et des pays en transition, pour lesquels il s’agit de moyennes géométriques. Les conventions suivantes s’appliquent:
Les chiffres composites relatifs aux taux de change, aux taux d’intérêt et à l’expansion des agrégats monétaires sont pondérés par le PIB, converti en dollars E.U. sur la base des taux de change du marché (moyenne des trois années précédentes) et exprimé en pourcentage du PIB mondial ou de celui du groupe de pays considéré.
Les chiffres composites portant sur d’autres données de l’économie intérieure, qu’il s’agisse de taux de croissance ou de ratios, sont pondérés par le PIB, calculé à parité des pouvoirs d’achat (PPA) et exprimé en pourcentage du PIB mondial ou de celui du groupe considéré2.
Les taux composites de chômage et de croissance de l’emploi sont pondérés par la population active des pays, exprimée en pourcentage de la population active du groupe considéré.
Pour ce qui est des données relatives à l’économie extérieure, les chiffres composites représentent la somme des données pour chaque pays, après conversion en dollars E.U. aux taux de change moyens des années indiquées pour la balance des paiements et aux taux de change en fin d’année pour la dette libellée en monnaies autres que le dollar E.U. Toutefois, en ce qui concerne les volumes et les prix du commerce extérieur, les chiffres composites représentent la moyenne arithmétique des pourcentages de variation enregistrés par les différents pays, pondérée par la valeur en dollars E.U. de leurs exportations ou importations respectives exprimée en pourcentage du total des exportations ou des importations pour l’ensemble du monde ou pour le groupe considéré (enregistré l’année précédente).
Dans le cas des pays d’Europe centrale et orientale, les transactions extérieures exprimées en monnaies non convertibles (jusqu’à la fin de 1990) sont converties en dollars E.U. aux taux implicites dollar E.U./rouble obtenus sur la base du taux de change de la monnaie de chaque pays par rapport au dollar E.U. et au rouble.
Sauf indication contraire, les moyennes des taux de croissance sur plusieurs années sont les taux composés de variation annuelle.
Les pays sont répartis en trois groupes principaux: économies avancées, pays en développement et pays en transition3. Loin d’être fixée en fonction de critères immuables, économiques ou autres, cette classification évolue au fil des années. Elle a pour but de faciliter l’analyse en permettant d’organiser les données de manière raisonnablement significative. Un certain nombre de pays ne figurent pas actuellement dans cette classification. Il s’agit soit de pays—comme Cuba et la République populaire démocratique de Corée—qui ne sont pas membres du FMI, lequel ne suit pas l’évolution de leur économie, soit de pays pour lesquels il n’a pas encore été créé de bases de données. On trouve dans cette dernière catégorie Saint-Marin, qui fait partie des économies avancées. Il convient de noter également qu’en raison du manque de données, seules trois des républiques de l’ancienne République fédérative socialiste de Yougoslavie (la Croatie, l’ex-République yougoslave de Macédoine et la Slovénie) ont été incluses dans les chiffres composites du groupe des pays en transition.
Chacun des trois principaux groupes se subdivise en sous-groupes. Les sept pays du groupe des économies avancées qui, en termes de PIB, sont les plus importants forment ensemble le sous-groupe dit des principaux pays industrialisés. De même, les quinze pays qui sont actuellement membres de l’Union européenne et les quatre nouvelles économies industrielles d’Asie constituent deux autres sous-groupes. Les pays en développement sont classés par région et sont groupés en fonction de critères analytiques ou autres. Les pays en transition sont également répartis en sous-groupes régionaux. Le tableau A donne la classification par sous-groupes types, avec le nombre de pays appartenant à chaque sous-groupe ainsi que leur part moyenne respective, en 1997, du PIB global calculé à PPA, des exportations de biens et de services et de la population mondiale.
Tableau A. Classification par sous-groupes types et parts des divers sous-groupes dans le PIB global, le total des exportations de biens et de services et la population mondiale en 19971
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)
1 Les parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays à parité des pouvoirs d’achat (PPA).
Le tableau B donne la composition du groupe des économies avancées (28 pays). Les sept pays de ce groupe qui, en termes de PIB, sont les plus importants—Etats-Unis, Japon, Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et Canada—forment ensemble le sous-groupe dit des principaux pays industrialisés, souvent appelé le Groupe des Sept, ou G-7. Les pays qui sont actuellement membres de l’Union européenne (15 pays) constituent un autre sous-groupe, de même que les nouvelles économies industrielles d’Asie. Les chiffres composites figurant dans les tableaux sous la rubrique «Union européenne» se rapportent aux 15 pays qui font actuellement partie de l’Union, et cela vaut pour toutes les années, bien que le nombre des Etats membres ait augmenté au fil du temps.
Tableau B. Économies avancées classées par sous-groupes
1 Le Ier juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé à la République populaire de Chine, est devenue une région administrative spéciale de la Chine.
À partir de 1991, les données relatives à l’Allemagne se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest et aux Länder de l’Est (c’est-à-dire l’ex-République démocratique allemande). Pour les années antérieures à 1991, on ne dispose pas de données économiques uniformes ou entièrement comparables. Dans les tableaux où les données sont exprimées en pourcentage de variation annuelle, elles portent donc sur l’Allemagne de l’Ouest jusqu’à la fin de 1991, et sur l’Allemagne unifiée à partir de 1992. En général, les données sur les comptes nationaux et l’activité économique et financière intérieure se rapportent uniquement à l’Allemagne de l’Ouest jusqu’à la fin de 1990, tandis que les données relatives à l’administration centrale et à la balance des paiements se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest jusqu’à fin juin 1990 et à l’Allemagne unifiée par la suite.
Le groupe des pays en développement (128 pays) rassemble tous les pays qui ne sont ni des économies avancées, ni des pays en transition, ainsi qu’un petit nombre de territoires dépendants sur lesquels on dispose de statistiques adéquates.
La ventilation régionale des pays en développement dans les Perspectives de l’économie mondiale est conforme à celle de la publication du FMI Statistiques financières internationales (SFI)—Afrique, Asie, Europe, Moyen-Orient et Hémisphère occidental —, à une importante exception près. Étant donné que tous les pays en développement d’Europe entrent dans la catégorie des pays en transition sauf Chypre, Malte et la Turquie, dans les Perspectives de l’économie mondiale ces trois pays sont classés dans la région Moyen-Orient et Europe. Il convient de noter aussi que, comme dans SFI, l’Egypte et la Jamahiriya arabe libyenne sont classées dans cette région, et non dans les pays d’Afrique. En outre, les Perspectives de l’économie mondiale distinguent trois autres sous-groupes régionaux (deux d’Afrique et un d’Asie) qui présentent un intérêt analytique: Afrique subsaharienne; Afrique subsaharienne, Afrique du Sud et Nigéria non compris; Asie, Chine et Inde non comprises.
Les pays en développement sont aussi subdivisés en fonction de critères analytiques et en autres groupes. La classification analytique subdivise les pays de la façon suivante: selon la source de leurs recettes d’exportation et autres revenus provenant de l’étranger et selon des critères financiers qui distinguent les pays créanciers (net) des pays débiteurs (net); les pays débiteurs sont eux-mêmes répartis en sous-groupes selon la principale source de financement extérieur et la situation du service de leur dette. Les «autres groupes» de pays en développement comprennent les pays pauvres très endettés, les pays les moins avancés et les pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord. Les tableaux C à E donnent le détail de la composition des pays en développement classés par région et en fonction de critères analytiques, ainsi que celle des «autres groupes».
La classification des pays donnée au tableau C selon le premier critère analytique, par principale source de recettes d’exportation, distingue cinq catégories: combustibles (Classification type pour le commerce international—CTCI, section 3); produits manufacturés (CTCI, sections 5 à 9, moins division 68); produits primaires autres que les combustibles (CTCI, sections 0, 1, 2 et 4, plus division 68); services, revenus et transferts privés (exportateurs de services et bénéficiaires de revenus provenant de l’étranger, y compris d’envois de fonds des travailleurs émigrés); et base d’exportations diversifiée. Les pays dont les recettes d’exportation pendant la période 1990-93 proviennent, pour plus de moitié, de l’une des quatre premières catégories sont classés dans cette catégorie, tandis que les pays qui n’ont pas tiré la majeure partie de leurs recettes d’exportation de l’une de ces catégories sont classés dans le groupe des pays à base d’exportations diversifiée.
Tableau C. Pays en développement classés par région et par principale source de recettes d’exportation
La classification en fonction de critères financiers (tableau D) distingue d’abord deux groupes de pays: les pays créanciers (net) et les pays débiteurs (net). Par définition, les pays créanciers (net) sont les pays en développement qui avaient une position extérieure créditrice nette à la fin de 19954. Les pays appartenant au deuxième groupe, beaucoup plus nombreux, sont subdivisés en fonction de deux autres critères financiers, à savoir la principale source de financement extérieur et la situation du service de la dette au cours de la période 1992-965.
La classification par principale source de financement extérieur comporte trois sous-groupes entre lesquels les pays sont répartis selon que la majeure partie de leur financement est de source publique (financement public), de source privée (financement privé) ou de diverses sources (financement diversifié). Les pays débiteurs (net) sont classés dans l’un des deux premiers sous-groupes si leurs financements de source publique, y compris les dons, ou de source privée, y compris les investissements directs et de portefeuille, ont représenté plus des deux tiers du montant total de leurs financements extérieurs pendant la période 1991-95. Les pays qui ne satisfont pas à l’un de ces deux critères sont classés dans le groupe des pays à financement diversifié.
Les pays en développement figurant sous l’intitulé autres groupes comprennent les pays pauvres très endettés (PPTE), les pays les moins avancés et les pays du Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN) (voir tableau E). Le premier groupe (40 pays) comprend tous les pays (sauf le Nigéria) que le FMI et la Banque mondiale ont identifiés dans le cadre de leur initiative relative à la dette, l’Initiative PPTE6. Le deuxième groupe se compose de 46 des 47 pays en développement classés comme «les moins développés» par les Nations Unies (le Tuvalu étant exclu, car il n’est pas membre du FMI). Enfin, les pays du MOAN—qui s’étendent sur deux régions, l’Afrique et le Moyen-Orient et Europe—forment un nouveau groupe rassemblant les pays de la Ligue arabe et la République islamique d’Iran.
Le groupe des pays en transition (28 pays) se compose des pays d’Europe centrale et orientale (y compris les Etats baltes), de la Russie, des autres Etats issus de l’ex-URSS et de la Mongolie. Les pays en transition sont répartis en trois sous-groupes régionaux: Europe centrale et orientale, Russie et Transcaucasie et Asie centrale. Le tableau F donne le détail de la composition de ces sous-groupes.
Tous ces pays ont une caractéristique commune: ils sont en train de passer d’un système d’économie planifiée à une économie fondée sur les principes du marché. Autre trait commun: la transition vers le marché exige la restructuration de grands secteurs industriels dont le capital est en grande partie obsolète. Plusieurs autres pays à économie partiellement dirigée (notamment la Chine, le Cambodge, la République démocratique populaire lao, le Vietnam et un certain nombre de pays africains) sont aussi en train de se réorienter vers l’économie de marché, mais, dans la plupart des cas, il s’agit d’économies rurales à faible revenu dont la principale tâche réside dans le développement économique. Pour cette raison, ils sont classés dans le groupe des pays en développement, plutôt que dans celui des pays en transition.
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Tableau A2. Économies avancées: PIB réel et demande intérieure totale
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
2 Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
3 Moyenne des estimations des composantes dépenses, revenu et production du PIB aux prix du marché.
4 À partir de 1988, sur la base des comptes nationaux révisés.
Tableau A3. Économies avancées: composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
2 Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.
Tableau A4. Économies avancées: chômage, emploi et PIB réel par habitant
(Pourcentages)
1 Taux composé de variation annuelle pour l’emploi et le PIB par habitant; moyenne arithmétique pour le taux de chômage.
2 Les projections relatives au chômage ont été ajustées d’après la nouvelle méthode de collecte qu’utilise le Bureau of Labor Statistics des États-Unis depuis janvier 1994.
3 Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
4 À compter de 1993, il s’agit d’une nouvelle série qui intègre la modification des enquêtes sur la population active et de la définition du chômage, de manière à ce que les données soient comparables avec celles des autres économies avancées.
Tableau A5. Pays en développement classés par sous-groupe: PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)
Tableau A6. Pays en développement: PIB réel1
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Pour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est l’exercice.
Tableau A7. Pays en transition: PIB réel1
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Pour certains pays, il s’agit du produit matériel net (PMN) réel ou d’estimations reposant sur cet agrégat. Pour de nombreux pays, les chiffres des années récentes sont des estimations des services du FMI. Les chiffres ne représentent que des ordres de grandeur approximatifs, car on ne dispose généralement pas de données fiables comparables. En particulier, les chiffres récents ne rendent pas pleinement compte de la croissance de la production des nouvelles entreprises privées ou du secteur informel.
Tableau A9. Économies avancées: déflateurs du PIB et prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
2 Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
3 Sur la base de l’indice des prix à la consommation révisé pour l’Allemagne unifiée, qui a été introduit en septembre 1995.
4 Indice des prix de détail, non compris les intérêts sur les prêts hypothécaires.
Tableau A10. Économies avancées: salaires horaires, productivité et coût unitaire de la main-d’oeuvre dans l’industrie manufacturière
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
Tableau A11. Pays en développement classés par sous-groupe: prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)
Tableau A12. Pays en développement: prix à la consommation1
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Pour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est l’exercice.
Tableau A13. Pays en transition: prix à la consommation1
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Pour les premières années indiquées dans le présent tableau, l’inflation dans de nombreux pays est calculée sur la base de l’indice des prix de détail. Quant aux années plus récentes, on a en général utilisé les indices des prix à la consommation, avec une couverture plus large et des données plus à jour.
Tableau A14. Principaux indicateurs financiers
(Pourcentages)
1 En pourcentage du PIB.
2 États-Unis: bons du Trésor à trois mois; Japon: certificats de dépôt à trois mois; Allemagne: taux des dépôts interbancaires à trois mois; LIBOR: taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts à six mois en dollars E.U.
Tableau A15. Économies avancées: soldes budgétaires des administrations publiques et de l’administration centrale et soldes budgétaires hors opérations de la sécurité sociale1
(En pourcentage du PIB)
1 Données présentées sur la base du revenu national, sauf indication contraire dans les notes. Pour un résumé des hypothèses relatives aux politiques budgétaires sur lesquelles sont fondées les projections, voir l’encadré 4.
2 Jusqu’à la fin de 1990, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
3 Corrigé des réévaluations du fonds de stabilisation des changes.
4 Ventes d’actifs non comprises.
5 Les données couvrent les opérations de la sécurité sociale, c’est-à-dire celles du régime de retraite public.
6 À l’exclusion des avances nettes, essentiellement au titre du produit des privatisations et des prêts nets liés aux mesures spécifiques.
7 A partir de 1992, les données sont établies sur la base de l’exercice et ne sont pas tout à fait comparables aux données des années précédentes qui ont été établies sur la base des encaissements-décaissements.
8 Données présentées sur la base du budget.
9 Données présentées sur la base du revenu national, hors opérations de la sécurité sociale.
10 Données se rapportant au solde d’exécution, hors opérations de la sécurité sociale.
Tableau A16. Économies avancées: solde budgétaire structurel des administrations publiques1
(En pourcentage du PIB potentie)
1 Sur la base du revenu national.
2 Le solde budgétaire structurel correspond au déficit (ou à l’excédent) budgétaire effectif, moins les effets des écarts cycliques de la production par rapport à la production potentielle. Étant donné que les estimations des écarts cycliques et les élasticités des impôts et des dépenses par rapport au revenu national comportent une certaine marge d’incertitude, les indicateurs des soldes budgétaires structurels ne donnent que des ordres de grandeur approximatifs. Il importe également de noter que les variations des soldes budgétaires structurels ne sont pas nécessairement imputables aux changements de politique, mais peuvent traduire l’effet des programmes de dépenses déjà en vigueur. Au-delà de la période couverte par un programme de rééquilibrage spécifique, on suppose que le déficit structurel demeure inchangé.
3 Jusqu’à la fin de 1990, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
4 Recettes du gouvernement du Commonwealth au titre des privatisations non comprises.
5 Produit des privatisations non compris.
6 Luxembourg non compris.
Tableau A17. Économies avancées: agrégats monétaires
(Variations annuelles en pourcentage)1
1 Sur la base des données en fin de période.
2 M1, sauf dans le cas du Royaume-Uni, où la monnaie au sens étroit est exprimée ici par MO, qui comprend les billets en circulation, plus les dépôts aux fins des opérations des banques. Ml comprend en général la circulation fiduciaire plus les dépôts à vue privés. En outre, les Etats-Unis y incluent les chèques de voyage émis par des établissements non bancaires ainsi que les autres dépôts transférables par chèques, et ils en excluent les chèques non encaissés du secteur privé et les dépôts à vue des banques: le Japon y inclut les dépôts à vue des administrations publiques et en exclut les chèques non encaissés; l’Allemagne y inclut les dépôts à vue à taux d’intérêt fixes; le Canada en exclut les chèques non encaissés du secteur privé.
3 Jusqu’à la fin de 1989, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement. Les taux de croissance des agrégats monétaires indiqués pour 1990 reflètent l’extension de la zone mark.
4 M2, soit M1 plus la quasi-monnaie, sauf au Japon, en Allemagne et au Royaume-Uni, où les chiffres correspondent respectivement à M2 + CD (certificats de dépôt), M3 et M4. La quasi-monnaie est essentiellement constituée par les dépôts à terme et les autres dépôts à préavis de tirage du secteur privé. Les ÉtatsUnis y incluent aussi les soldes des fonds communs de placement sur le marché monétaire, les comptes de placement sur le marché monétaire, les prises en pension à très court terme et les eurodollars au jour le jour délivrés à des résidents des Etats-Unis par les agences à l’étranger de banques des Etats-Unis. Au Japon, M2 + CD comprend la monnaie en circulation plus la totalité des dépôts des secteurs public et privé et les dépôts contractuels aux banques Sogo (banques mutualistes), plus les CD. En Allemagne, M3 se compose de Ml plus les dépôts à terme privés à moins de quatre ans, plus les comptes d’épargne à préavis de tirage obligatoire. En Italie, M2 comprend Ml plus les dépôts à terme, les livrets d’épargne postaux et les CD à échéance de moins de 18 mois. Au Royaume-Uni, la composition de M4 est la suivante: les éléments de Ml ne portant pas intérêts, les dépôts bancaires privés à vue en sterling rémunérés, les dépôts bancaires à terme en sterling du secteur privé, les avoirs du secteur privé en CD bancaires en sterling, en parts et dépôts des sociétés de crédit immobilier et en CD en sterling, moins les dépôts bancaires et les CD détenus par les sociétés de crédit immobilier, les billets de banque et les pièces de monnaie.
Tableau A18. Économies avancées: taux d’intérêt
(Pourcentages annuels)
1 Taux des fonds fédéraux aux États-Unis: taux sur appels d’offres au jour le jour au Japon; taux des pensions en Allemagne; taux au jour le jour en France; taux brut des bons du Trésor à trois mois en Italie; taux débiteur de base au Royaume-Uni; et taux des financements à très court terme (marché monétaire) au Canada.
2 Taux d’intérêt des instruments suivants: aux États-Unis, CD à trois mois du marché secondaire; au Japon, CD à trois mois; en Allemagne, en France et au Royaume-Uni, dépôts interbancaires à trois mois; en Italie, bons du Trésor à trois mois (taux brut); au Canada, titres à trois mois émis par les sociétés les mieux cotées.
3 Rendement des bons du Trésor à dix ans aux États-Unis; rendement à la vente hors cote des titres d’État à dix ans ayant l’échéance résiduelle la plus longue au Japon; rendement des emprunts d’État à neuf-dix ans en Allemagne; rendement des emprunts d’État à long terme (sept à dix ans)—TME en France; rendement du marché secondaire des bons d’État (BTP) à intérêt fixe et à échéance résiduelle de deux à quatre ans en Italie; rendement des titres d’État à moyenne échéance (dix ans) au Royaume-Uni et rendement moyen des titres d’État d’échéance résiduelle supérieure à dix ans au Canada.
4 Les données de février 1998 se rapportent au rendement des obligations d’État à dix ans.
Tableau A19. Économies avancées: taux de change
1 Moyenne de la période allant du 9 février au 4 mars 1998, qui est la période de référence indiquée dans les hypothèses relatives aux taux de change (voir l’introduction de l’appendice statistique).
2 Dollars E.U. pour 1 livre sterling.
3 Par rapport à l’hypothèse précédente: taux moyens entre le 9 février et le 4 mars 1998, comparés à la période de référence précédente (18 juillet–14 août 1997). En valeur effective nominale.
4 Coûts unitaires normalisés de la main-d’œuvre dans le secteur manufacturier rapportés à la moyenne pondérée de ceux des pays industrialisés partenaires commerciaux, les coûts étant exprimés en une monnaie commune et les coefficients de pondération utilisés étant ceux du commerce pendant la période 1989-91.
Tableau A20. Pays en développement: solde budgétaire de l’administration centrale
(En pourcentage du PIB)
Tableau A21. Pays en développement: agrégats monétaires au sens large
(Variations annuelles en pourcentage)
Tableau A22. État récapitulatif du commerce mondial: volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Moyenne des variations annuelles (en pourcentage) des exportations et des importations mondiales. Les estimations du commerce mondial comprennent, outre les échanges des économies avancées et des pays en développement (récapitulés dans le tableau), les échanges des pays en transition.
2 Représentés, respectivement, par l’indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des économies avancées, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate sur le marché du disponible et par la moyenne des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles, pondérée en fonction de leurs parts respectives, en 1987-89, dans le total des exportations mondiales de produits de base.
Tableau A23. Cours des produits primaires hors combustibles1
(Variations annuelles en pourcentage: valeur calculée en dollars E.U)
1 Moyennes des cours mondiaux pondérées en fonction de la part estimée des divers produits, en 1987-89, dans le total des exportations mondiales ou des exportations des groupes de pays.
2 Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermedíate sur le marché du disponible.
3 Exportés par les économies avancées.
Tableau A24. Économies avancées: volume des exportations et des importations et termes de l’échange
(Variations annuelles en pourcentage)
1 Jusqu’à la fin de 1991, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
Tableau A25. Pays en développement classés par région: commerce de marchandises
(Variations annuelles en pourcentage)
Tableau A26. Pays en développement classés par source des recettes d’exportation: commerce de marchandises
(Variations annuelles en pourcentage)
Tableau A27. État récapitulatif des soldes des transactions courantes
(Milliards de dollars E.U.)
1 Le total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques communiquées par ces pays sur le compte de leurs transactions courantes; il ne comprend pas les transactions des organisations internationales et d’un petit nombre de pays. Voir la classification des pays dans l’introduction de l’appendice statistique.
Tableau A28. Économies avancées: soldes des transactions courantes
1 Jusqu’à la fin de juin 1990, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
Tableau A29. Économies avancées: transactions courantes
(Milliards de dollars E.U.)
1 Jusqu’à la fin de juin 1990, les données se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest uniquement.
Tableau A31. Pays en développement classés par région: transactions courantes
(Milliards de dollars E.U.)
Tableau A32. Pays en développement—Classification analytique: transactions courantes
(Milliards de dollars E.U.)
Tableau A33. Balance des paiements et financement extérieur: récapitulation
(Milliards de dollars E.U.)
1 Annulations de dettes ainsi que toutes les autres transactions identifiées au compte de capital, conformément à la définition donnée dans la cinquième édition du Manuel de la balance des paiements du FMI (1993),
2 La position de ce poste dans les tableaux s’explique par le fait que les transactions sur réserves sont de nature discrétionnaire dans bien des pays.
3 Y compris les variations des avoirs extérieurs enregistrés du secteur privé (principalement les placements de portefeuille), les crédits à l’exportation, le nantissement des opérations de réduction de la dette et les erreurs et omissions nettes des statistiques de balance des paiements.
4 Montant égal, mais de signe inverse, à la somme des transactions susmentionnées. C’est le montant requis pour financer le déficit au titre des biens et services, du revenu des facteurs et des transferts courants, l’accroissement des réserves officielles, les transactions nettes sur avoirs et les transactions correspondant aux erreurs et omissions nettes.
5 Utilisation des ressources du FMI dans le cadre du Compte des ressources générales, du Fonds fiduciaire, de la facilité d’ajustement structurel (FAS) et de la facilité d’ajustement structurel renforcée (FASR). Pour plus de détails, se reporter au tableau A37.
6 Montant net des décaissements de crédits à court et à long terme (financement exceptionnel compris) par les créanciers officiels et privés.
7 Décaissements nets des créanciers officiels (autres que les autorités monétaires) sur la base des flux déclarés directement et des flux dont le montant a été obtenu à partir des statistiques de l’encours de la dette. Les estimations incluent l’accroissement des créances officielles résultant du transfert de créances assorties de garanties officielles à l’agence de garantie du pays créancier, en général dans le cadre du rééchelonnement de la dette.
8 Décaissements nets des banques commerciales sur la base des flux déclarés directement et des données relatives aux créances et engagements extraterritoriaux publiées dans Statistiques financières internationales du FMI (section «statistiques bancaires internationales»).
9 Y compris les émissions d’obligations primaires et les prêts des marchés internationaux de capitaux. Poste résiduel qui reflète, le cas échéant, le sous-enregistrement ou la classification erronée des crédits des créanciers officiels et des banques commerciales.
10 Souvent désigné par l’expression «solde des ressources» ou, avec le signe inverse, «transferts nets de ressources».
11 Financement/emprunt extérieur net (voir notes 4 et 6, respectivement), plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure.
Tableau A34. Pays en développement classés par région: balance des paiements et financement extérieur1
(Milliards de dollars E.U.)
1 Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau A33.
2 En 1997, la réduction de l’encours des arriérés due à l’annulation des arriérés de paiements dépasse la valeur totale des annulations et des rééchelonnements de la dette compte tenu des décotes implicites sur les opérations de réduction de la dette envers les banques commerciales.
Tableau A35. Pays en développement—Classification analytique: balance des paiements et financement extérieur1
(Milliards de dollars E.U.)
1 Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau A33.
Tableau A36. Pays en développement: réserves1
1 Dans ce tableau, les avoirs officiels en or sont calculés à raison de 35 DTS l’once. Du fait de cette convention, les réserves des groupes de pays qui ont des avoirs en or importants sont largement sous-estimées.
2 Réserves en fin d’année, en pourcentage des importations de biens et de services de l’année considérée.
Tableau A37. Crédits et prêts du FMI (net)1
(Milliards de dollars E.U.)
1 Ce tableau recouvre les décaissements nets au titre de programmes financés sur le Compte des ressources générales, le Fonds fiduciaire, la facilité d’ajustement structurel (FAS) et la facilité d’ajustement structurel renforcée (FASR). Les données sont sur la base des transactions; les conversions en dollars E.U. ont été effectuées sur la base des taux de change annuels moyens.
2 Convertis en dollars E.U. aux taux de fin de période.
Tableau A38. Encours et service de la dette extérieure:récapitulation
1 Par service de la dette, il faut entendre la somme des montants acquittés au titre des intérêts sur la dette totale et de l’amortissement de la dette à long terme. Les projections tiennent compte des financements exceptionnels.
2 Dette totale en fin d’année, en pourcentage des exportations de biens et de services de l’année considérée.
Tableau A39. Pays en développement classés par région: dette extérieure ventilée par échéance et par type de créanciers
(Milliards de dollars E.U.)
Tableau A40. Pays en développement—Classification analytique: dette extérieure ventilée par échéance et par type de créanciers
(Milliards de dollars E.U.)
Tableau A41. Pays en développement: dette extérieure rapportée au PIB1
1 Dette en fin d’année en pourcentage du PIB de l’année considérée.
Tableau A42. Pays en développement: ratios du service de la dette1
(En pourcentage des exportations de biens et de services)
1 Non compris le service de la dette envers le FMI.
2 Somme des montants acquittés au titre des intérêts sur la dette totale et de l’amortissement de la dette à long terme. Jusqu’à la fin de 1997, les estimations sont fondées sur le montant effectif des paiements au titre du service de la dette. Les estimations pour 1998 et 1999 tiennent compte des financements exceptionnels prévus, y compris l’accumulation d’arriérés et les accords de rééchelonnement. Dans certains cas, l’amortissement résultant des opérations de réduction de la dette est inclus dans le total.
Tableau A43. Commissions et rachats au titre des crédits du FMI1
(En pourcentage des exportations de biens et de services)
1 Ne comprend pas les économies avancées. Commissions et rachats (ou remboursements du principal) au titre de l’utilisation de crédits du FMI.
Tableau A44. Origines et emplois de l’épargne mondiale: récapitulation
(En pourcentage du PIB)
Note: Les estimations du présent tableau sont tirées des comptes nationaux et des statistiques de balance des paiements des pays. Pour nombre de pays, les estimations de l’épargne nationale sont établies à partir des données des comptes nationaux sur l’investissement intérieur brut et des données de la balance des paiements sur l’investissement extérieur net. Ce dernier, dont le montant est égal à celui du solde des transactions courantes, se divise en trois composantes: les transferts courants (net), le revenu des facteurs (net) et le solde des ressources. Du fait que les données proviennent de diverses sources, en fonction de leur disponibilité, les estimations de l’épargne nationale intègrent des écarts statistiques. Les estimations des prêts nets reflètent aussi les erreurs, omissions et asymétries des statistiques de balance des paiements. Au plan mondial, le poste prêts nets, qui en théorie devrait être nul, est égal à l’écart statistique des soldes des transactions courantes pour l’ensemble du monde. En dépit de ces carences statistiques, les estimations des flux de ressources, telles que celles qui sont présentées ici, sont un outil d’analyse utile pour suivre l’évolution de l’épargne et de l’investissement, aussi bien dans le temps que d’une région ou d’un pays à l’autre. Les chiffres composites pour les groupes de pays sont pondérés par le PIB de ces pays, calculé à parité des pouvoirs d’achat (PPA) et en pourcentage du PIB mondial.
Tableau A45. Scénario de référence à moyen terme: récapitulation
1 Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2 Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars E.U. diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des États-Unis.
3 Moyenne pondérée par les PIB des rendements des obligations d’État à dix ans (ou à échéance la plus proche de dix ans) aux États-Unis, au Japon, en Allemagne, en France, en Italie et au Royaume-Uni.
Tableau A46. Pays en développement—Scénario de référence à moyen terme: principaux indicateurs économiques
1 Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2 Paiements d’intérêts sur la dette totale, plus paiements d’amortissement sur la seule dette à long terme. Les projections prennent en compte les postes de financements exceptionnels. Non compris les paiements au titre du service de la dette envers le FMI.
1 George Kopits et Jon Craig, Transparency in Government Operations, Étude spéciale n° 158 (Washington, FMI, 1998).
1 Plus précisément, l’indice des prix des produits de base calculé par le FMI a diminué de 11 % en DTS, et d’environ 14 % en dollars, entre juin 1997 et janvier 1998. La baisse des prix enregistrée sur cette période est à peu près la même pour deux autres indicateurs utilisés par le FMI. à savoir le prix au comptant du pétrole brut et l’indice des prix des produits de base hors combustibles. Sauf indication contraire, les prix cités dans cette annexe sont exprimés en DTS.
2 Les prix du pétrole brut à la fin mars—en termes nominaux et réels—étaient encore légèrement supérieurs à ceux de certains mois de 1986, 1988 et 1994, années au cours desquelles ils étaient tombés à des niveaux comparables.
3 Lors de la réunion ministérielle qui s’est tenue du 26 novembre au er décembre 1997, les membres de l’OPEP ont décidé de relever les quotas de production de 10 % à compter de janvier 1998. Le nouveau plafond global n’en est pas moins resté légèrement inférieur aux estimations de production pour le dernier trimestre de 1997. Ces estimations font apparaître aussi que certains pays ont dépassé en permanence les quotas convenus précédemment au niveau de l’OPEP.
4 La possibilité de procéder à des achats dans le cadre du stock régulateur géré par l’Organisation internationale du caoutchouc naturel (OICN) a soutenu le marché pendant deux semaines en juillet. La moyenne sur cinq jours du prix indicateur du marché publié quotidiennement par l’OICN est tombée en dessous du prix d’intervention le plus bas (option d’achat), sans toutefois atteindre le prix de seuil (obligation d’achat) prévu par l’accord. Cependant, les prix de l’OICN sont spécifiés en ringgit malaisien et en dollar de Singapour et, compte tenu de la dépréciation du ringgit amorcée fin juillet, le prix du caoutchouc naturel de l’OICN a dépassé le seuil fixé par l’accord.
1 Banque mondiale, Commission des Communautés européennes, FMI, OCDE et ONU, Système de comptabilité nationale 1993 (Washington, Bruxelles/Luxembourg, Paris et New York, 1993); et FMI, Manuel de la balance des paiements (cinquième édition. 1993).
2 Voir les Perspectives de l’économie mondiale de mai 1993, annexe IV, pages 128-31; voir aussi Anne-Marie Guide et Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook», dans Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington, FMI, décembre 1993), pages 106-23.
3 Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement à une entité territoriale constituant un Etat au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique aussi à certaines entités territoriales qui ne sont pas des États, mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
4 Si les données relatives à la position extérieure nette ne sont pas disponibles à cette date, les pays dont les transactions courantes cumulées se sont soldées par des excédents substantiels pendant les vingt-cinq années précédentes sont aussi classés dans ce groupe.
5 La classification des pays en fonction de la situation du service de leur dette distingue deux groupes: le premier rassemble les 64 pays qui ont accumulé des arriérés de paiements extérieurs ou conclu des accords de rééchelonnement de leur dette avec des créanciers officiels ou des banques commerciales au cours de la période 1992-96. Le second comprend tous les autres pays débiteurs (net).
6 Voir Anthony R. Boote et Kamau Thugge, Allégement de la dette des pays à faible revenu—L’Initiative en faveur des pays pauvres très endettés, brochure du FMI n° 51 (décembre 1997).
1 Les expériences des pays qui ont répondu aux pressions des marchés des changes par une politique monétaire ferme et de ceux qui ne l’ont pas fait sont comparées dans «Policy Responses to Exchange Market Crises», encadré 5 de World Economic Outlook: Interim Assessment (décembre 1997), pages 42-43.
2 Voir Barry Eichengreen, Paul R. Masson et al,. Exit Strategies: Policy Options for Countries Seeking Greater Exchange Rate Flexibility. Étude spéciale (Washington, FMI, à paraître en 1998).
3 En 1996, par exemple, le commerce avec les nouvelles économies industrielles et les pays en développement d’Asie (moyenne des exportations et des importations de marchandises) représentait 7 % du PIB en Nouvelle-Zélande, 8 % en Australie et 5 % au Japon, contre des chiffres oscillant entre 1½ % et 3 % pour les principales économies industrielles d’Europe et d’Amérique du Nord. Voir encadré 3 de World Economic Outlook: Interim Assessment de décembre 1997, pages 34-35.
4 Voir le chapitre III des Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997, pages 60 et suivantes, pour un examen des conditions économiques du succès de l’UEM, et notamment de l’importance de l’assouplissement des marchés du travail.
5 L’incertitude qui entoure l’ampleur de la variation du taux de change pondéré par le commerce international est évoquée au chapitre II.
6 Stanley Fischer, Raina Sahay et Carlos A. Végh, «From Transition to Market: Evidence and Growth Prospects», publié sous la direction de Salvatore Zecchini, dans Lessons from the Economic Transition: Central and Eastern Europe in the 1990s (Dordrecht, Pays-Bas, et Boston, Massachusetts, Kluwer Academic, 1997).
7 Voir l’encadré 3 des Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997 (pages 65-66), Le présent encadré se limite à la zone euro, mais il convient de noter que le Pacte de stabilité et de croissance s’applique aussi aux pays de l’UE situés hors de la zone euro (sans la menace de sanctions financières, toutefois).
8 De surcroît, la poursuite de l’intégration des marchés nationaux dans l’UE intensifiera vraisemblablement, à terme, les pressions en faveur d’une baisse des impôts dans les pays où la fiscalité est relativement lourde.
9 Les données sur les bilans recueillies par la Banque des règlements internationaux (BRI), bien qu’incomplètes, montrent qu’au milieu de 1997, les engagements des systèmes bancaires dans les économies de marché émergentes d’Asie représentaient environ 260 milliards de dollars pour l’UE (3¼ % du PIB), 210 milliards de dollars pour le Japon (5 % du PIB) et 40 milliards de dollars pour les États-Unis ½ % du PIB).
10 Aux États-Unis, cette évolution renforcera une tendance manifeste depuis la fin de 1995: la baisse des prix des importations consécutive au raffermissement du dollar a aidé, en effet, à endiguer les pressions inflationnistes qui se seraient manifestées, sans cela, dans le contexte actuel de croissance supérieure au potentiel. Au Royaume-Uni, une évolution similaire a suivi l’appréciation très sensible de la livre sterling depuis le milieu de 1996, et cette tendance devrait gagner également, dans la période à venir, les pays qui sont de gros importateurs de produits asiatiques.
11 Voir, par exemple, Ben S. Bernanke, «The Macroeconomics of the Great Depression: A Comparative Approach», Journal of Money, Credit and Banking, volume 27 (février 1995), pages 1-28.
12 On a dit aussi que la Réserve fédérale n’avait pas fourni des liquidités suffisantes au système financier au début des années 30 en raison d’une mauvaise appréciation de l’orientation de la politique monétaire et par crainte qu’une politique expansionniste force les États-Unis à abandonner le régime de l’étalon or. Voir, par exemple, Milton Friedman et Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960 (Princeton, New Jersey, Princeton University Press, 1963); et Barry Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939 (New York, Oxford University Press, 1992).
13 On s’attend en fait à ce que les pays les plus touchés par la crise connaissent une inflation plus rapide dans la période à venir, car les effets de ces fortes dépréciations monétaires sur les prix (conjugués dans certains cas à un relèvement des impôts et à une baisse des subventions) feront plus que compenser l’impact déflationniste du fléchissement de la demande et de la déflation des prix des actifs.
14 L’impact sur la compétitivité dépendra aussi, dans une certaine mesure, de la politique de prix que les entreprises des pays asiatiques les plus éprouvés par la crise adopteront pour les produits exportés.
15 Voir Alessandro Zanello et Dominique Desruelle, «A Primer on the IMF’s Information Notice System», document de travail n° 97/71 (Washington, FMI, mai 1997).
16 Ainsi que le montrent Zanello et Desruelle (op. cit.), des indices de taux de change effectifs réels sont aussi calculés, pour 21 pays industrialisés, en utilisant comme déflateur les coûts unitaires de main-d’œuvre relatifs dans le secteur manufacturier plutôt que les prix à la consommation relatifs, Pour plus d’informations sur l’extension de cette méthode à 23 autres économies, voir Anthony G. Turner et Stephen S. Golub, «Multilateral Unit-Labor-Cost-Based Competitiveness Indicators for Advanced, Developing, and Transition Countries», dans Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington, FMI, décembre 1997), pages 47-60.
17 On notera que l’indice des prix à la consommation n’est pas la meilleure mesure de l’évolution des prix ou des coûts dans le secteur des biens échangés, en particulier lorsque les produits exportés ont un fort contenu d’importation.
18 Voir aussi le graphique 13, qui montre les taux de change effectifs des monnaies des principaux pays industrialisés mesurés en utilisant les coûts de main-d’oeuvre unitaires (normalisés) relatifs comme déflateur pour le calcul des indices de taux de change effectifs réels.
19 Sur le marché secondaire, les écarts de rendement des euroobligations libellées en dollars émises par les économies de marché émergentes se sont creusés de manière significative à la fin de 1997, lorsque la crise asiatique s’est aggravée et propagée à d’autres économies de marché émergentes. Voir World Economic Outlook: Interim Assessment (décembre 1997), page 19.
20 En dépit de l’augmentation projetée du déficit extérieur courant des Etats-Unis et de l’excédent extérieur courant du Japon, on prévoit que ces deux déséquilibres continueront d’être moins importants par rapport au PIB qu’ils ne l’étaient au milieu des années 80.
21 Le yen s’est nettement redressé par rapport aux autres grandes monnaies en janvier et en février, pour chuter à nouveau en mars et au début avril. Les projections retenues dans cette édition des Perspectives de l’économie mondiale reposent sur l’hypothèse que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux observés du 9 février au 4 mars 1998.
22 Selon la BRI, les prêts des banques japonaises aux cinq pays les plus touchés par la crise étaient de l’ordre de 100 milliards de dollars à la fin de juin 1997, et représentaient environ 3 % des actifs de ces banques (pondérés en fonction des risques).
23 Il s’agit de la prime payée par les banques japonaises pour leurs emprunts sur les marchés interbancaires internationaux.
24 Voir Stanley Fischer, Ernesto Hernández-Catá et Mohsin S. Khan, «Africa: Is This the Turning Point?», document présenté devant l’Allied Social Science Association, Chicago, 2-5 janvier 1998.
25 Voir Benno Ndulu et Njuguna S. Ndung’u, «Trade and Growth in Sub-Saharan Africa», document présenté lors d’un séminaire du FMI et du CARE sur les réformes économiques et l’intégration régionale en Afrique, Washington, 1er au 3 décembre 1997.
26 Selon les estimations de Jeffrey Sachs et Andrew Warner, «Sources of Slow Growth in African Economies», Journal of African Economies, volume 6 (octobre 1997), pages 335-60.
27 Voir Janet G. Stotsky et Asegedech WoldeMariam, «Tax Effort in Sub-Saharan Africa», document de travail n° 97/107 (Washington, FMI, septembre 1997); Dhaneshwar Ghura et Michael T. Hadjimichael, «Growth in Sub-Saharan Africa», Staff Papers, FMI, volume 43 (septembre 1996), pages 605-34.
28 Ces estimations reposent sur les travaux de Mohsin S. Khan et Manmohan S. Kumar, «Public and Private Investment and the Growth Process in Developing Countries», Oxford Bulletin of Economics and Statistics, volume 59 (février 1997), pages 69-88.
29 Voir, par exemple, Amar Bhattacharya, Peter J. Montiel et Sunil Sharma, «Private Capital Flows to Sub-Saharan Africa: An Overview of Trends and Determinants», publié sous la direction de Zubair Iqbal et Ravi Kanbur, External Finance for Low-Income Countries (Washington, FMI, 1997), pages 207-32.
30 Pour une analyse plus détaillée de la stabilisation en Egypte, voir Arvind Subramanian, «The Egyptian Stabilization Experience: An Analytical Retrospective», document de travail n° 97/105 (Washington, FMI, décembre 1997).
31 Le contrôle des prix a été assoupli, les prix administrés d’un certain nombre de biens de consommation ont été relevés, les droits et taxes réformés et les taux d’intérêt légèrement majorés.
32 Cela a été le cas, par exemple, pour l’abaissement des droits de douane, le relèvement de la taxe sur les ventes et diverses mesures de déréglementation et de rationalisation des dépenses publiques d’équipement.
33 L’État ne s’est pas désengagé, toutefois, des infrastructures et des services d’utilité publique.
34 La pauvreté reste un problème grave malgré les progrès récents, et l’Égypte continue de figurer parmi les pays en développement à faible revenu.
35 En novembre 1997, les autorités ont annoncé qu’elles remplaceraient, à compter du 1er janvier 1998, la bande de fluctuation mobile vis-à-vis du dollar par un mécanisme autorisant le rouble à évoluer dans une bande de 15 % de part et d’autre d’un taux central ajusté chaque année et fixé à 6,10 (nouveaux) roubles par dollar pour 1998. L’adoption de marges de fluctuation plus larges vise à réduire le risque d’attaque spéculative, tandis que la rigidité du taux central devrait inspirer une plus grande confiance dans la monnaie.
36 Le marché boursier ukrainien reste embryonnaire et les transactions des non-résidents y sont relativement rares; aussi a-t-il peu souffert des répercussions internationales de la crise.
37 Les dispositions applicables aux taux d’intérêt et de change sont restées stables dans ces deux pays ces derniers mois.
38 L’évolution divergente des cotes de crédit de ces pays illustre aussi l’importance de la situation économique intérieure et de la politique choisie. En décembre 1997, l’agence Standard and Poor’s a révisé à la baisse la cote de crédit de la Russie, qui est devenue négative en réponse à l’aggravation des pressions fiscales. En janvier 1998, elle a, en revanche, relevé la cote de crédit de la Hongrie, qui est devenue positive en réponse à la diminution rapide de la dette extérieure du pays et au succès des réformes structurelles.
39 L’indice boursier a augmenté de plus de 150 % en Estonie entre le début de 1997 et la mi-octobre, et le déficit extérieur courant (net des investissements directs étrangers) atteignait environ 9 % du PIB en 1997.
40 La montée du chômage dans ces pays est imputable non seulement à la faiblesse de la croissance, mais aussi à des facteurs structurels liés aux rigidités du marché du travail. Cette question est examinée plus en détail dans les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1997, page 82.
41 La plus grande instabilité de l’investissement fixe n’implique pas nécessairement, par exemple, que ses variations contribuent davantage aux fluctuations du PIB que celles de la consommation privée. En effet, la contribution de l’investissement fixe dépend non seulement de son instabilité relative, mais aussi de sa part dans le PIB. Étant donné que la consommation privée constitue en général la principale composante des dépenses, ses variations sont souvent le principal déterminant des fluctuations du PIB.
42 Les composantes cycliques des variables ont été obtenues par application du filtre «passe-bande», qui supprime à la fois les tendances de longue période (fluctuations sur 32 trimestres) et les fluctuations de fréquence élevée (fluctuations sur moins de 6 trimestres) des séries chronologiques considérées. On trouvera dans Marianne Baxter et Robert G. King, «Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for Economic Time Series», document de travail du NBER n° 5022 (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, février 1995), des précisions sur l’élaboration des filtres passe-bande. L’utilisation de ces filtres ou des écarts de production pour saisir les fluctuations cycliques tend à lisser les fluctuations de fréquence élevée. Voir Paula R. De Masi, «IMF Estimates of Potential Output: Theory and Practice», dans Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington, FMI, décembre 1997), pages 40-46.
43 Dans plusieurs pays, les coefficients de corrélation établis entre l’inflation et la composante cyclique du PIB ne sont pas statistiquement significatifs.
44 Les travaux récents de Robin L. Lumsdaine et Eswar S. Prasad, «Identifying the Common Component in International Economic Fluctuations», document de travail du NBER no° 5984 (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, avril 1997), indiquent qu’il existe de fortes corrélations positives entre les fluctuations de la croissance de la production industrielle dans un certain nombre de pays industrialisés et la composante commune pondérée des fluctuations internationales, qui varie avec le temps.
45 Les tenants des «théories du cycle économique réel», entre autres, estiment que les mêmes forces devraient expliquer la croissance et les fluctuations. Voir l’argumentation présentée par Thomas F. Cooley et Edward C. Prescott, «Economic Growth and Business Cycles», dans Frontiers of Business Cycle Research, ouvrage publié sous la direction de Thomas F. Cooley (Princeton, New Jersey, Princeton University Press, 1995).
46 On entend ici par «chocs» des perturbations macroéconomiques imprévues telles qu’une variation soudaine des prix du pétrole ou de la politique économique.
47 Les théories récentes du cycle économique sont donc très proches de celles de Jan Tinbergen et J.J. Polak, The Dynamics of Business Cycles (Chicago, Illinois, University of Chicago Press, 1950), qui, dans l’entre-deux-guerres, mettaient l’accent sur le rôle des chocs et des mécanismes de diffusion dans les fluctuations de l’activité. Voir, à cet égard, Michael Dotsey et Robert G. King, «Business Cycles», publié sous la direction de John Eatwell, Murray Milgate et Peter Newman, The New Palgrave: A Dictionary of Economics (New York, Stockton, 1987).
48 Pour un examen approfondi des nouvelles théories keynésiennes du cycle économique, voir N. Gregory Mankiw, «Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly», Quarterly Journal of Economics, volume 100 (mai 1985), pages 529-37; George Akerlof et Janet Yellen, «A Near-Rational Model of the Business Cycle, with Wage and Price Inertia», Quarterly Journal of Economics, volume 100 (supplément, mai 1985), pages 823-38; Olivier Jean Blanchard et Nobuhiro Kiyotaki, «Monopolistic Competition and the Effects of Aggregate Demand», American Economic Review, volume 77 (septembre 1987), pages 647-66; et Stanley Fischer, «Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Money Supply Rule», Journal of Political Economy, volume 85 (n° 1, 1977), pages 191-205.
49 Les nouvelles théories keynésiennes n’envisagent pas le rôle de la politique monétaire sous le même jour que la première série de théories du cycle économique fondées sur les anticipations rationnelles. Parce qu’ils reposaient sur ce principe, les premiers modèles supposaient que les informations dont disposent les agents économiques sont imparfaites mais que les marchés des biens et du travail s’équilibrent instantanément, et concluaient que seuls les changements non anticipés de la politique monétaire peuvent provoquer des fluctuations de la production. Voir Robert E. Lucas, «Expectations and the Neutrality of Money», Journal of Economic Theory, volume 4 (avril 1972), pages 103-24.
50 Les modèles du cycle économique fondés sur les anticipations font l’objet d’une analyse plus approfondie dans Michael Woodford, «Self-Fulfilling Expectations and Fluctuations in Aggregate Demand», dans New Keynesian Economics: Imperfect Competition and Sticky Prices, ouvrage publié sous la direction de N. Gregory Mankiw et David Romer (Cambridge, Massachusetts, MIT Press, 1991); et Andrei Shleifer, «Implementation Cycles», Journal of Political Economy, volume 94 (décembre 1986), pages 1163-90.
51 On trouvera une présentation plus détaillée des modèles du cycle économique réel dans Charles I. Plosser, «Understanding Real Business Cycles», Journal of Economic Perspectives, volume 3 (été 1989), pages 51-77; et Robert G. King et Charles I. Plosser, «Real Business Cycles and the Test of the Adelmans», Journal of Monetary Economics, volume 33 (avril 1994), pages 405-38.
52 L’hypothèse suivant laquelle la consommation a subi des chocs induits par les anticipations au début des années 90 est exposée de façon plus détaillée, pour le Royaume-Uni et les États-Unis, par Olivier Jean Blanchard, «What Caused the Last Recession? Consumption and the Recession of 1990-91», American Economic Review, Papers and Proceedings, volume 83 (mai 1993), pages 270-74; et par Luis Catâo et Ramana Ramaswamy, «Recession and Recovery in the United Kingdom in the 1990s: Identifying the Shocks», National Institute Economic Review, n° 157 (juillet 1996), pages 97-106.
53 Ces questions ont été analysées de façon plus approfondie par Alan Greenspan dans «Monetary Policy: Testimony and Report to the Congress» (Washington, Conseil des gouverneurs du Système fédéral de réserve, 22 juillet 1997).
54 On retrouve également dans les pays en développement un grand nombre des régularités qui caractérisent les cycles dans les pays industrialisés et qui se manifestent par des fluctuations concomitantes des variables économiques. Les principales caractéristiques des fluctuations macroéconomiques et des régularités cycliques d’un échantillon de 12 pays en développement ont été étudiées en détail dans Pierre-Richard Agénor, C. John McDermott et Eswar Prasad, «Macroeconomic Fluctuations in Developing Countries: Some Stylized Facts», Georgetown University Working Paper 97-09 (Washington, août 1997).
55 Ces questions sont examinées plus en détail dans Alexander W. Hoffmaister, Mahmood Pradhan et Hossein Samiei, «Have North-South Growth Linkages Changed?», document de travail n° 96/54 (Washington, FMI, mai 1996); à paraître dans World Development, volume 26 (n° 5, mai 1998).
56 Ofair Razin et Susan M. Collins, dans «Real Exchange Rate Misalignments and Growth», document de travail du NBER n° 6174 (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, septembre 1997), concluent qu’un désalignement peut avoir des conséquences à long terme qui vont au-delà de l’impact couramment exercé, à court terme, sur la compétitivité des entreprises du pays considéré. Ainsi, une surévaluation très sensible tendra à ralentir la croissance alors qu’une sous-évaluation importante (sans être toutefois excessive) aura pour effet de l’accélérer.
57 On trouvera dans Peter Isard, Exchange Rate Economics (New York et Cambridge, Cambridge University Press, 1995), un tour d’horizon complet des tendances récentes des modèles de taux de change.
58 Pour un examen plus détaillé des conséquences de la politique budgétaire pour les taux de change, voir les Perspectives de l’économie mondiale d’octobre 1995, pages 81-90.
59 La prime de risque sur la monnaie nationale correspond à la majoration du taux d’intérêt intérieur par rapport au taux étranger—après ajustement en fonction de la variation escomptée du taux de change—nécessaire pour que les marchés d’actifs s’équilibrent. Ainsi, pour des valeurs données des taux d’intérêt et du taux de change escompté, une baisse de la prime de risque sur la monnaie nationale implique une appréciation de cette monnaie.
60 Les différentiels d’intérêts et les écarts de production relatifs sont établis par rapport à une moyenne pondérée des taux d’intérêt réels et des écarts de production des six autres grands pays industrialisés, les coefficients de pondération étant fondés sur les poids relatifs des échanges utilisés pour le calcul des indices de taux de change effectifs. On notera toutefois, s’agissant en particulier des taux d’intérêt, que le poids relatif des pays sur les marchés financiers peut être assez différent de leur poids dans le commerce international. Le taux de change effectif réel est établi en fonction des prix à la consommation et calculé par rapport à un échantillon de 20 pays industrialisés.
61 Cet épisode fail l’objel d’un examen approfondi dans World Economic Outlook, avril 1988, Supplementary Noie 2, pages 53– 62.
62 La baisse des taux longs en Allemagne correspond à une accéléralion non prévue de l’inflation, qui est passée d’environ 2½% au début de 1991 à une pointe légèrement supérieure à 6 % au milieu de 1992.
63 Bankim Chadha et Eswar Prasad, dans «Real Exchange Rate Fluctuations and the Business Cycle: Evidence from Japan», Staff Papers, FMI, volume 44 (septembre 1997), pages 328-55, établissent que le comportement du yen a changé d’un cycle économique à l’autre, et que les variations des conditions monétaires sont pour beaucoup dans l’apparition, puis l’éclatement, de la «bulle spéculative» responsable de la hausse des prix des actifs.
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69 Dans MULTIMOD, les taux de change sont censés être déterminés par les forces du marché et, pour faire intervenir l’appréciation du dollar, il est commode de supposer une modification des préférences des investisseurs en faveur des actifs libellés en cette monnaie. L’appréciation effective est inférieure à 10 % en raison des effets endogènes de la baisse des taux d’intérêt américains. Les résultats obtenus pour les Etats-Unis sont conformes à ceux du nouveau modèle global de la Réserve fédérale. Voir Andrew T. Levin, John H. Rogers et Ralph W. Tryon, «Evaluating International Economic Policy with the Federal Reserve’s Global Model», Federal Resen’e Bulletin (octobre 1997), pages 797-817.
70 Une variation du taux de change est considérée comme représentative lorsqu’elle est égale à une fois l’écart type observé dans l’évolution trimestrielle du taux de change effectif réel, à savoir 15 % pour les États-Unis, 5 % pour l’Allemagne et 20 % pour le Japon.
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103 La sensibilité des flux de capitaux à destination des pays en développement aux variations des taux d’intérêt mondiaux a été mise en lumière par Guillermo A. Calvo, Leonardo Leiderman et Carmen M. Reinhart, «Capital Inflows and Real Exchange Rate Appreciation in Latin America: The Role of External Factors», Staff Papers, FMI, volume 40 (mars 1993), pages 108-51, et «Inflows of Capital to Developing Countries in the 1990s», Journal of Economic Perspectives, volume 10 (printemps 1996), pages 123-39; et par Mark P. Taylor et Lucio Sarno, «Capital Flows to Developing Countries: Long- and Short-Term Determinants», World Bank Economic Review, volume 11 (septembre 1997), pages 451—70. On trouvera une évaluation plus approfondie du rôle joué par les fluctuations des taux d’intérêt mondiaux dans International Capital Markets (novembre 1997), pages 243—45.
104 Les rapports entre hausse des taux d’intérêt, antisélection, aléa moral et crises financières ont été décrits par Frederic S. Mishkin, «Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective», document de travail du NBER n° 5600 (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, juin 1996).
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