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Introduction

Aprés avoir essuyé bien des revers en 1997-1998, |I’économie mondiale a
amorcé une reprise qui est allée en s'accélérant en 1999 et qui devrait bient6t
s'approfondir et s'étendre. L’ expansion en 2000 sera probablement plus dynamique
encore que pendant les deux derniers trimestres de 1999, et la croissance de
I’économie mondiale retrouvera alors les niveaux qu’elle avait atteints au milieu des
années 90. Il est actuellement prévu, comme a cette époque, que ce taux de crois-
sance se maintiendra pendant quelques années. Cela dit, certains déséquilibres
macroéconomiques apparus dans le sillage de la reprise risquent de mettre en péril
ces prévisions favorables et doivent étre pris en compte. De surcroit, cette améliora-
tion des perspectives est certes générale mais n'a rien d’universel. Il faut redoubler
d’ efforts a tous les niveaux pour que les bienfaits du retour de la croissance profitent
atous les pays et a tout un chacun. Les technologies de I'information et de la com-
munication (TIC) peuvent soutenir ces efforts, mais il faudra mettre en place, des
politiques nationales et un soutien international appropriés pour en faire profiter
ceux qui en ont le plus besoin.

Amédioration del’environnement inter national

La croissance du produit mondial brut (PMB) devrait passer de 2,7 % en 1999
a 3,5 % en 2000, chiffre qui n’a pas été atteint depuis 1996 (voir tableau 1.1). Le
commerce mondial, qui avait perdu tout ressort a la suite des crises financiéres et du
ralentissement concomitant de |I’économie, a commencé a reprendre au deuxiéme
semestre de 1999. Les exportations mondiales devraient selon les prévisions aug-
menter d’environ 8 % par an en 2000-2001, contre 4,8 % en 1999 et moins encore
en 1998.

Tableau I.1
Croissance de la production et du commer ce mondiaux, 1981-2000
(Variation annuelle en pourcentage)

1981-1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999* 2000°

Production mondiale® 29 1,1 19 13 30 27 36 34 19 27 35
Dont :
Pays développés 30 1,1 18 08 27 23 32 30 21 26
Pays en transition 1,8 -80 -116 -67 -7,1 -06 00 23 -06 21 375
Pays en
développement 23 29 48 52 56 50 57 54 15 34 525
Commerce mondial 45 43 57 46 105 86 55 92 33 48

Pour mémoire :
Ensemble du monde :

Nombre de pays ou
la production par

habitant augmente .12 76 67 99 109 120 122 100 101 125

Nombre de pays

dans |”échantillon . 129 140 145 145 145 145 145 145 145 145
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1981-1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999* 2000°

Pays en

développement :
Nombre de pays ou
la production par

habitant augmente .. 57 59 51 64 72 80 78 58 58
Nombre de pays
dans I’ échantillon . 93 95 95 95 95 95 95 95 95
Croissance de la
production mondiale
pondérée par les PPA® 30 1,1 20 18 38 35 41 42 24 33 4

75

95

25

Source : Département des affaires économiques et sociales de |’ONU.
Note : Deux points (..) indiquent qu’il n'y a pas de données disponibles.

& Estimation partielle

® Prévisions fondées en partie sur le projet LINK.

¢ Moyenne pondérée des taux de croissance nationaux du produit intérieur brut (PIB), les
coefficients de pondération étant calculés sur la base du PIB aux prix et taux de change de
1995.

4 Moyenne des taux de croissance en volume des exportations et des importations pour les
données historiques. Les chiffres des exportations exprimées en volume sont les seuls
utilisés pour les estimations et les prévisions.

¢ Autre méthode de pondération des taux de croissance nationaux du PIB fondée sur la notion
de parité des pouvoirs d’ achat (PPA) utilisée pour convertir en « dollars internationaux » le
PIB exprimé en monnaie nationale.

Dans les pays et régions dont les capacités de production n'avaient pas toutes
été utilisées dans des secteurs en expansion, la reprise a été favorisée de maniére dé-
cisive par la demande de produits qu’ils pouvaient exporter vers des pays dont le
marché intérieur était doté de fortes capacités d’ absorption. Les autres pays, en par-
ticulier ceux qui restent largement tributaires de I’ exportation de produits de base
autres que les combustibles, sont restés largement a I'écart de la reprise du com-
merce mondial.

Le commerce international était en plein marasme en 1997-1998 sous |’ effet
des retombées des crises financiéres internationales. Beaucoup de pays en transition
et de pays en développement ont été obligés de réduire nettement leurs importations
car il leur était devenu indispensable de réduire leur déficit extérieur en raison de la
brusque dégradation des conditions de crédit sur les marchés étrangers. De surcroit,
les fortes dévaluations monétaires ont accru le prix des produits importés pour les
consommateurs nationaux, ce qui a entrainé une réduction de la demande intérieure
ainsi qu’'un déplacement de la demande en faveur de produits nationaux. De ce fait,
le contrecoup des crises financieres sur I’économie de certains pays en crise, a
commencer par la Thailande, s'est propagé a d’ autres pays, et tout d’abord a ceux de
I’Asie de I'’Est et du Sud-est, par le biais des liens commerciaux ou autres interna-
tionaux. La réduction initiale de la demande d’importations par les pays en crise a
entrainé une diminution des exportations, des revenus et par voie de conséquence de
la demande d'importations ailleurs, entrainant un mouvement a la baisse des prix
des produits de base sur les marchés internationaux et par |la méme le déclenchement
d'un cercle vicieux. Ces effets multiplicateurs sont d'autant plus grands que
I"économie mondiale devient plus interdépendante. C'est pourquoi le commerce
mondial s’ est ralenti davantage et pour plus longtemps que la production mondiale.
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Lorsque celle-ci a commencé a redémarrer dans les débuts de 1999, le com-
merce international n’a pas réagi immédiatement; il a tardé a suivre le mouvement
jusqu’au deuxieéme semestre. Pour de nombreux pays touchés par la crise, les ex-
portations étaient I'un des moteurs importants de la reprise économique. Leur de-
mande d’importations n'a pas augmenté immédiatement parce que leurs capacités
nationales étaient loin d’ étre utilisées, que leurs monnaies étaient dévaluées et qu'il
leur fallait reconstituer leurs réserves de change, mais cet effet multiplicateur a fini
par se transformer en un cercle vertueux. Une fois la reprise de la production mon-
diale confirmée, un nombre croissant de pays et de régions devraient récolter les
fruits de I’ accroissement de la demande par le biais du commerce. Cette reprise de-
vrait également, en plus de |’ élan donné par de bons résultats a I’ exportation, fournir
les apports nécessaires pour que la consommation et |I'investissement intérieurs ali-
mentent |a croissance.

Cet effet multiplicateur salutaire au travers de |I'’expansion du commerce se
trouve renforcé par la remontée de la plupart des prix des produits de base autres
que les combustibles. Les prix des combustibles ont, eux, augmenté fortement et de-
vraient en principe demeurer relativement élevés en 2000 (voir chap. I1).

Le financement international devient de plus en plus accessible pour un nom-
bre croissant de pays émergents a économie de marché. En 1999, les flux nets de ca-
pitaux privés en direction de ces pays étaient a peine supérieurs a leur faible volume
de 1998, année pendant laquelle ces flux n’atteignaient méme plus la moitié de leur
niveau maximum d’avant la crise; toutefois ils sont en |égére augmentation depuis le
milieu de 1999. Comme les jugements portés par |es investisseurs internationaux sur
les marchés émergents continuent de s'améliorer, les flux nets de capitaux privés en
direction de ces marchés devraient s'accroitre en 2000, sous I'impulsion principale-
ment des investissements étrangers directs (IED), d’'une augmentation des investis-
sements de portefeuille et d’ une modeste reprise des préts autres que bancaires (voir
chap. I1). En 1999, les pays émergents a économie de marché ont de nouveau enre-
gistré d’importantes sorties de capitaux au titre des préts de banques commerciales,
et le mouvement devrait se poursuivre en 2000 car les institutions financiéres des
ex-pays en crise réduisent leur endettement auprés des banques étrangeres. Les
transferts publics nets devraient eux aussi diminuer car la plupart des pays qui ont
beaucoup souffert des crises financiéres sont en train de rembourser |’ aide d’ urgence
gu’ils avaient alors obtenue.

Parallélement a la stabilisation de la plupart des marchés financiers émergents
et a I’amélioration des jugements portés par les investisseurs, les primes de risque
applicables pour ces marchés diminuent depuis le milieu de 1999, comme le montre
la réduction de |’ écart des taux d’intérét entre les obligations d’ Etat sur les marchés
émergents et les bons du Trésor des Etats-Unis (voir chap. I1). Pour la plupart des
pays asiatiques émergents a économie de marché, les écarts sur les marchés se-
condaires sont maintenant revenus aux niveaux observés avant la défaillance de la
Fédération de Russie en ao(t 1998. Pour les emprunteurs d’ Amérique latine, ils ont
également diminué tout en restant nettement supérieurs aux niveaux d’avant la crise.
Par contre, pour la Fédération de Russie, ils demeurent exorbitants mais devraient en
principe se restreindre d’ici peu.

Malgré I’ accroissement anticipé des mouvements de capitaux, le financement
extérieur va demeurer I'un des principaux facteurs a I’encontre de la durabilité
d’une solide croissance économique sur le moyen ou le long terme dans la plupart
des pays émergents a économie de marché. Méme si |I'écart entre les taux d’intérét
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devrait continuer a se réduire en 2000, toute perturbation importante qui apparaitrait
sur les marchés financiers des pays développés, par exemple des fortes corrections
des marchés boursiers ou des augmentations sensibles des taux d’intérét, pourraient
influencer dans un sens défavorable sur les jugements portés par les investisseurs
sur les marchés émergents, ce qui pourrait de nouveau élargir les écarts et modifier,
de maniére peut-étre décisive, le volume, la composition et I’ orientation des mou-
vements de capitaux en direction des pays émergents a économie de marché.

Malgré ces améliorations de I’ environnement international, beaucoup de pays
ne participent toujours pas a la reprise ou en reviennent au rythme d’ expansion éco-
nomique qui était le leur avant les crises. En 1999, les profils de croissance ont
continué d’accuser des divergences d’un groupe de pays a |’ autre et a I'intérieur de
chacun de ces grands groupes. De surcroit, si le produit intérieur brut (PIB) par ha-
bitant a augmenté dans tous les pays développés, en 1999, les pays en développe-
ment dans lesquels la production par habitant a diminué étaient toujours aussi hom-
breux (37 sur les 95 observés en permanence) (voir tableau 1.2). Toutefois, la pro-
portion de la population vivant dans des pays en développement qui ont bénéficié
d’une croissance par habitant est passée d’environ 74 % en 1998 a quelque 78 % en
1999.

Tableau |.2
Pays en développement : croissance du PIB par habitant, par région, 1997-2000
Nombre 1997 1998 1999*  2000° 1997 1998 19997 2000°
de pays Diminution du PIB Croissance du PIB
observés par habitant par habitant supérieure a 3 %
Nombre de pays
Pays en développement : 95 17 37 37 20 33 24 21 29
Dont :

Amérique latine 24 2 8 12 4 8 5 5 7

Afrique 38 8 13 12 7 10 11 6 10

Asie del’Est et du Sud 18 3 9 2 1 12 6 8 11

Asie occidentale 15 4 7 11 8 3 2 2 1

Pour mémoire :

Pays |es moins avancés 40 8 16 16 14 10 9 5 8

Afrique subsaharienne 31 5 10 9 6 8 8 4 7

Pourcentage de la

population

Pays en développement : 95 9,4 25,7 21,9 7,4 70,7 61,0 58,0 63,3
Dont :

Amérique latine 24 20 551 650 5,3 37,6 22,6 58 27,6

Afrique 38 22,3 48,1 357 224 189 25,0 15,7 25,6

Asie del’Est et du Sud 18 6,8 136 6,7 0,0 90,9 79,3 80,3 82,6
Asie occidentale 15 185 52,3 86,8 59,6 36,9 15,8 9,7 94

Pour mémoaire :

Pays |es moins avancés 40 11,3 32,8 329 296 30,5 33,0 243 4272

Afrique subsaharienne 31 231 42,4 40,0 28,9 14,8 18,9 9,6 19,6

Source : Département des affaires économiques et sociales de I’ ONU [les estimations et projections
démographiques sont tirées notamment de World Population Prospects : the 1998 Revision vol. I,

Comprehensive Tables (publication des Nations Unies, numéro de vente : E.99.X111.9)].
& Estimations préliminaires
® Prévisions fondées en partie sur le projet LINK.



E/2000/50

Une croissance soutenue de 3 % par an de la production par habitant est consi-
dérée comme le strict minimum pour que les pays en développement puissent ré-
duire sensiblement la pauvreté sur le long terme. Le nombre de pays en développe-
ment qui ont atteint ce seuil a baissé de 24 en 1998 a 21 en 1999, et |la proportion de
la population vivant dans des pays en développement qui se trouve dans cette caté-
gorie de 61 % en 1998 a 58 % en 1999. Certains pays a revenu intermédiaire de
I"Asie du Sud-est se sont retrouvés dans cette catégorie, mais le nombre de pays
d’Afrique, s'agissant en particulier de I’ Afrique subsaharienne, y a diminué. Ceux
des pays en développement qui n'ont pas réussi a augmenter leur PIB par habitant
de 3 % en 1999 et la proportion de la population touchée sont demeurés élevés. De
surcroit, il n’est prévu, semble-t-il, qu’ une modeste amélioration sur le court terme.
Le nombre de pays et la proportion de la population vivant dans des pays en déve-
loppement qui auront atteint ce seuil ne devaient en principe passer qu'a 29 et 63 %
respectivement en 2000. Dans e méme temps, le nombre de pays qui, selon les pré-
visions ne vont pas augmenter leur PIB par habitant en 2000 va diminuer, mais seu-
lement jusqu’a 20, et la proportion de la population demeurera aux environs de 7 %.
Prés de la moitié des pays observés, qui comptent environ 30 % de la population du
monde en développement, vont augmenter leur production par habitant de moins de
3 %. Dans cette perspective, méme si les prévisions concernant |’économie mon-
diale sont relativement optimistes, il est peu probable que la pauvreté va étre sérieu-
sement mise en breche a bréve échéance dans la plupart des pays en développement.

L es causes du dynamisme de |’ expansion

La vigueur actuelle de I’économie mondiale tient a plusieurs facteurs; certains
ont un caractére cyclique et disparaitront a bréve échéance a mesure que le cycle
conjoncturel progresse tout au long de sa phase ascendante. D’ autres résident dans
la transformation des fondements du développement de I’ économie mondiale; ils ont
donc un caracteére plus durable et plus d’influence sur le long terme, ouvrant ainsi le
champ a une accélération de la croissance mondiale sur le moyen terme.

L'un des principaux facteurs cycliques a été le redressement rapide de
I”économie de nombreux pays en développement et pays en transition qui avaient été
particuliérement touchés par les crises financiéres de 1997-1998. Leur économie a
redémarré aprés une période de récession ou a cessé de stagner dans le courant de
1999. La rapidité et I'intensité des premiéres étapes de la reprise dans un certain
nombre de pays en crise ont été surprenantes, considérant I’impression générale, au
sein de la communauté internationale et dans les pays concernés, que les crises fi-
nanciéres les avaient entrainés dans un gouffre.

Le comportement trés dynamique de I’ économie américaine depuis prés d’ une
décennie a constitué un autre grand facteur d’expansion de I’économie mondiale. La
demande globale aux Etats-Unis a été surtout alimentée par la consommation et
I"investissement intérieurs et a, de ce fait, donné de |’élan a la demande extérieure
pour un certain nombre d’autres pays. Bien que la « nouvelle économie » (voir plus
loin) ait peut-étre poussé a la hausse le taux de croissance durable des Etats-Unis,
ces derniers ne seront probablement pas capables de continuer a apporter sur le
moyen terme un stimulant extérieur aussi vigoureux qu’il |I'a été ces derniéres an-
nées.

n0048719.doc
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Un autre moteur important sur le long terme qui est a I’ origine de I’ expansion
actuelle de I’ économie mondiale, et particuliérement de celle des Etats-Unis, a été la
diffusion en long et en large des nouvelles TIC. Sous I'impulsion des innovations de
plus en plus rapides dans ces secteurs, y compris les ordinateurs personnels,
I'Internet et les télécommunications, les investissements dans les matériels et logi-
ciels en rapport avec ces technologies ont fortement augmenté dans de nombreux
pays. A ce jour, seuls les Etats-Unis, qui sont a la pointe du progrés dans de nom-
breux secteurs des TIC, ont produit des statistiques macroéconomiques qui illustrent
de fagon convaincante I'importance de I'impact de la révolution des TIC sur la pro-
ductivité. Cela a suscité un certain nombre de questions qui gravitent autour de la
question de la création d’une « nouvelle économie », s'agissant notamment de la du-
rabilité d'une solide croissance de la productivité, ainsi que des possibilités
d’ étendre cette nouvelle économie a d’autres pays, ce qui pourrait changer du tout
au tout les paramétres du dynamisme de I’ activité économique dans |’ ensemble de
I"économie mondiale. Ces questions sont traitées dans I’ annexe au présent chapitre.

Croissance de I’ économie mondiale

Les grandes tendances de I’ économie mondiale n’ont pas beaucoup évolué par
rapport aux projections établies par le Secrétariat de I'ONU dans ses deux derniéres
études™. Il convient toutefois de relever trois différences. Tout d'abord, dans de
nombreux pays développés, |e durcissement de la politique monétaire a été plus fort
et plus rapide que prévu, parce que la croissance s est accélérée aux Etats-Unis et
que les banques centrales des autres pays développés ont jugé nécessaire de
s'aligner, jusgu’a un certain point tout au moins, sur les taux d'intérét que la Ré-
serve fédérale avait décidé d’ augmenter pour maitriser cette accélération. En second
lieu, les prix du pétrole ont atteint des niveaux beaucoup plus élevés que prévu. En-
fin, I'impact du probléme de la conversion des ordinateurs au passage a I’an 2000 a
été bien moindre que I’on s’y attendait de fagon générale.

Ce sont les pays développés qui sont a I'origine de la reprise actuelle de
I"économie mondiale. Leur PBI global devrait s accroitre de 3 % en 2000, contre
2,6 % en 1999. Ces pays ont tous en commun une accélération des dépenses
d’investissement dans les secteurs des TIC et des dépenses d’ équipement en matériel
et logiciels dans de nombreux autres secteurs. Cette composante de la demande est
devenue de plus en plus I’ élément moteur le plus dynamique de la reprise dans ces
pays, et cela de la fagon la plus spectaculaire aux Etats-Unis.

Ce pays a obtenu, ces derniéres années, des résultats économiques sans précé-
dent au cours de son histoire récente. En avril 2000, la reprise avait atteint une durée
record d’expansion économique ininterrompue, soit 109 mois d’affilée. C'est non
seulement la durée mais aussi le dynamisme de I’ expansion actuelle des Etats-Unis,
avec peu d'inflation et peu de chémage, qui déconcertent alafois les observateurs et
les dirigeants. Ce qui est particulierement surprenant, c’'est |'accélération de la
croissance du PIB, qui a atteint un taux annualisé de 7,3 % au quatriéme trimestre de
1999 suivi d'un autre trés bon chiffre (5,4 % annualisé) au premier trimestre de
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economic situation and prospects, 2000 » (New York, 2000), version ronéotypée.
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2000. En mai 2000, aucun des signes classiques d’ essoufflement du cycle conjonctu-
rel n'était apparu a I'horizon de ce cycle qui commencait pourtant a prendre de
I"&ge.

La pénurie de I' offre sur le marché du travail et le durcissement de la politique
monétaire aux Etats-Unis, auxquels viennent s ajouter des déséquilibres extérieurs
de plus en plus nombreux qu’il est nécessaire de maitriser, sont en train de poser des
limites a la poursuite de cette croissance rapide. Pourtant, aucun symptéme impor-
tant ne laisse présager un ralentissement imminent et brutal de I’activité économi-
gue. Avec les politiques actuelles, le rythme de la croissance du PIB du pays devrait
atteindre les 4 % en 2000 et 3,75 % |’ année suivante.

Beaucoup d'autres pays développés devraient également connaitre une crois-
sance supérieure a 3 % en 2000-2001. Dans la zone euro et dans I’ espace plus large
de I’Union européenne, |'expansion de I'économie, qui s était nettement ralentie
vers la fin de 1998 et dans les débuts de 1999, s' accélére depuis le deuxieme semes-
tre de 1999 sous la poussée des exportations et du renforcement de la demande inté-
rieure. La forte demande extérieure dont bénéficie I’Union européenne devrait se
maintenir du fait de I’ élargissement de la reprise mondiale et de |’ avantage concur-
rentiel dont profitent les produits d’exportation des membres de I’ Union monétaire
en raison de |’ affaiblissement de I’ euro par rapport au dollar des Etats-Unis. Les au-
tres pays européens dével oppés connaissent eux aussi une croissance vigoureuse.

Par contre, I’économie japonaise n’est toujours pas sortie de son marasme, car
la consommation privée ou encore la demande d’investissement n'a pas encore re-
trouvé la voie d’une croissance autonome malgré les dépenses publiques considéra-
bles effectuées ces dernieres années pour relancer la croissance. Malgré une bréve
période d’optimisme en début d’année, le Japon n’'a enregistré une reprise que de
0,3 % sur I’ensemble de 1999, apres le repli de 2,5 % de I'année précédente. Son
PIB ne devrait s'accroitre que de 1 % en 2000 et de 2 % |’ année suivante. La médio-
crité de ces perspectives tient pour beaucoup aux incertitudes liées au rythme et a
I"ampleur de la restructuration en cours des sociétés, méme si la menace que fait
planer I’accroissement de la dette publique déja considérable ne manque pas, €lle
aussi, d"assombrir |"horizon.

L es perspectives économiques se sont améliorées pour la plupart des pays en
développement grace en partie a I’avancement des réformes économiques nationa-
les, méme si le rythme en est variable selon le pays, et a I’amélioration de
I’environnement international, en ce sens notamment que les prix des produits de
base sont moins défavorables et que les marchés financiers mondiaux se sont stabili-
sés. Aprés s’ étre ralentie pendant deux années, la croissance de leur PIB global de-
vrait passer de 3,4 % en 1999 a 5,25 % en 2000 et 5,5 % en 2001, retrouvant ainsi
les taux atteints avant la crise (voir tableau A.4). Fait important dans une perspec-
tive a la fois nationale et mondiale, les deux plus grands pays en développement et
ceux qui comptent les populations défavorisées les plus nombreuses, c’est-a-dire la
Chine et I'Inde, ont progressé de 6 a 7 % et devraient maintenir ce rythme en 2000
et 2001.

La croissance des pays en développement d'Asie du Sud et de I’ Est devrait at-
teindre quelque 6,5 % en 2000-2001, contre 6,2 % en 1999. La plupart des pays
d’Asie de I’ Est touchés par la crise se sont redressés a vive allure, avec a leur téte la
République de Corée qui a progressé de 10,7 % en 1999. D’ autres pays de la région
ont eux aussi obtenu de bons résultats, I'Indonésie étant la seule a ne pas encore
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avoir retrouvé le chemin d’une croissance vigoureuse; €lle e fera peut-étre en 2000,
apres avoir pratiquement végété en 1999.

La vigueur et le rythme de ces redressements sont le fruit de politiques natio-
nales d’incitation et d’améliorations du commerce international. A mesure que la re-
prise absorbe |es capacités de production que les crises avaient rendues oisives, il est
probable que le rythme de la croissance va se modérer. La demande extérieure de-
vrait certes demeurer soutenue au cours des prochaines années, mais |'élan donné
par les politiques macroéconomiques ne pourra durer indéfiniment et I'expansion
future de ces pays dépend de fagon décisive de I'investissement dans les infrastruc-
tures et dans I'éducation et des investissements du secteur privé. Certains de ces
pays sont en train de se préparer atirer parti de larévolution des TIC, s agissant en
particulier des semi-conducteurs et des matériels et logiciels informatiques au sens
large. Les lacunes technologiques qui existent dans ces pays, par rapport aux princi-
paux pays développés, devraient stimuler I'investissement et, partant, le dynamisme
de I’ économie pendant encore un certain temps.

L’ Amérique latine et les Caraibes devraient amorcer une reprise en 2000-2001.
Aprés étre resté pratiquement stationnaire en 1999, leur PIB devrait croitre de
3,75 % en 2000, puis plus encore, de 4,25 %, en 2001. Le ralentissement de 1999
était d0 a la récession qui S'était installée dans plusieurs pays au premier semestre
de I’année, par suite notamment de la crise que le Brésil avait connue en début
d’année, de la diminution du commerce intrarégional ou autre due a I'insuffisance
de la demande et au niveau peu €élevé des prix des produits de base autres que les
combustibles, du durcissement des conditions de crédit et des indispensables mesu-
res de restriction temporaire prises par les pays pour maitriser la situation. Les ré-
sultats pour la région, méme s'ils ont été déplorables pour certains pays, spéciale-
ment en Amérique du Sud, ont été meilleurs qu'on ne le craignait parce que le Brésil
aréussi a éviter un fort ralentissement que beaucoup prévoyaient et que le Mexique
et la plupart des pays d’ Amérique centrale et des Caraibes ont eu une croissance re-
lativement forte.

Comme la croissance s accélére et que les conditions de financement extérieur
s'améliorent pour I’Amérique latine, les exportations et les investissements de-
vraient exercer un effet d’entrainement sur le développement de I’ activité économi-
gue dans la région. Toutefois, des niveaux de chdmage élevés et des restrictions de
crédit dans plusieurs pays pourraient peser sur |’ accroissement de la demande inté-
rieure. La compression des dépenses budgétaires, les incertitudes sur le plan politi-
que et I’ agitation sociale dans certains pays risquent eux aussi de ralentir la crois-
sance.

L es perspectives se sont de fagcon générale améliorées pour les pays d’ Afrique
et d’Asie occidentale, mais les résultats économiques y ont été trés disparates. Si les
pays exportateurs nets de combustible de ces régions ont tiré profit de la montée en
fleche des prix du pétrole, ceux qui produisaient des produits de base autres que les
combustibles se sont retrouvés moins bien lotis. Méme dans |les pays producteurs de
pétrole, la flambée des prix du pétrole en 1999 a d’abord été bénéfique pour les re-
cettes fiscales et le solde extérieur; elle a beaucoup moins contribué directement a la
croissance du PIB réel, en raison pour une part de la réduction de la production de
pétrole. Malgré la modération anticipée des prix du pétrole vers la fin de 2000 et en
2001 (voir chap. 1), la croissance en Asie occidentale devrait s'accélérer et passer
des 0,5 % enregistrés en 1999 a 4 % en 2000 et 4,75 % en 2001.
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Aprés avoir lentement progressé en 1998-1999, le PIB de I'Afrique devrait
augmenter de 4,25 % en 2000 et de 4,5% en 2001; cela vaut également pour
I’ Afrique subsaharienne (non compris I’ Afrique du Sud), ce qui permet de penser
que le PIB par habitant dans cette sous-région va s'accroitre de quelque 1,5 % par
an, méme si les résultats sont tres différents d’ un pays al’ autre.

L’ évolution récente des Etats baltes, de I’ Europe centrale et orientale et de la
Communauté d’ Etats indépendants (CEl) a été elle aussi encourageante et permet
d’envisager I'avenir de ce groupe de pays avec un certain optimisme. La croissance
devrait y atteindre 3,75 % en 2000, contre 2,1 % en 1999. L’'économie des Etats
baltes et des pays d’' Europe centrale est en train de se redresser vigoureusement sous
la poussée de I'augmentation des exportations, de |'accroissement de
I"investissement et du gonflement des entrées de capitaux étrangers. Par contre, le
marasme persiste dans les pays du sud-est de I’ Europe. Pour |I’ensemble du groupe,
la croissance du PIB devrait s’ accélérer et passer de 1,2 % en 1999 a 4 % en 2000 et
4,5 % en 2001.

L es résultats macroéconomiques de la Fédération de Russie en 1999 ont été fi-
nalement meilleurs qu'on ne le prévoyait pendant la plus grande partie de I’ année,
grace a I’augmentation des recettes du pétrole et a |I’avantage concurrentiel que la
forte dévaluation du rouble en aolt 1998 a conféré aux producteurs nationaux. A
bréve échéance, |la croissance devrait s accélérer et passer de 3,2 % en 1999 a 4 %
en 2000-2001 (voir le tableau A.3). Cette accélération devrait continuer de produire
des retombées salutaires pour les pays voisins dont une grande partie de la demande
extérieure dépend encore de la Fédération de Russie. Par contre, celle-ci ne pourra
transformer les résultats récents qui avaient été anticipés en une reprise durable a
plus longue échéance qu’'en procédant a une série de réformes radicales de ses
structures. La mise en place de ces réformes constitue en soi un formidable défi. Or
la tache des dirigeants est encore plus complexe, car ils doivent affronter d’ énormes
problémes politiques et sociaux en attendant que les réformes produisent des effets
bénéfiques en termes d’ augmentation des revenus et de poursuite de la croissance.

Une inflation toujours maitrisée

En dépit de I’ accélération de la croissance de la production et de la forte aug-
mentation des prix du pétrole, I'inflation dans e monde est restée sous controle en
1999. Elle devrait rester peu élevée a court terme, malgré la légere accélération ob-
servée a la fin de 1999 et au début de 2000. La tendance est toutefois tres variable
d’un pays al’autre.

Dans les pays développés, il semble que la période de désinflation observée au
cours des années 90 ait pris fin. Dans la plupart des pays de ce groupe, les prix sont
restés quasiment stables en 1998-1999 et ont |égerement augmenté depuis (voir ta-
bleau A.8). Si, dans certains cas, les indices affichés étaient en hausse sensible au
début de 2000, principalement en raison de la trés forte augmentation des prix de
I"énergie, I'inflation de base, c’est-a-dire hors prix des denrées alimentaires et de
I"énergie, est restée peu élevée. En d'autres termes, jusqu’a présent, la hausse des
prix de |I'énergie ne s'est pas répercutée sur les prix d'autres biens et services. Les
cours du pétrole ayant depuis quelque peu fléchi, les pressions exercées, en particu-
lier sur les salaires, se sont atténuées. Toutefois, si les prochaines négociations sala-
riales et ajustements de prix se traduisent par une compensation de la diminution des

n0048719.doc



E/2000/50

n0048719.doc

revenus et des bénéfices réels provoquée par la hausse des prix de |'énergie,
I"inflation risque d’ augmenter sensiblement.

De nombreux facteurs qui, par le passé, ont permis de maintenir I'inflation
sous contréle dans les pays développés devraient continuer a jouer le méme r6le, au
moins durant les prochaines années. Ces facteurs sont notamment une politique bud-
gétaire rigoureuse, le développement de la concurrence internationale et une politi-
gue monétaire prudente. Dans certains pays, et notamment au Royaume-Uni de
Grande-Bretagne et d'Irlande du Nord et en Amérique du Nord, les tensions sur le
marché de I’emploi se sont progressivement traduites par une légere augmentation
des tensions inflationnistes sous forme d’une progression des salaires nominaux
dans certains secteurs. Toutefois, les gains de productivité autorisés par le progres
technologique devraient permettre de maitriser les codts unitaires de main-d’ oeuvre,
et donc I'inflation. De ce fait, celle-ci ne devrait augmenter que Iégerement dans la
plupart des pays en développement, passant de moins de 2 % en 1999 a plus de 2 %
en 2000-2001, mais devrait toutefois rester inférieure a 3 % dans tous les pays.

Les taux d'inflation prévus ne devraient pas constituer une grave menace pour
la stabilité économique. Cependant, bien que le mandat des autorités monétaires des
principaux pays ne prévoit pas explicitement d’intervention de leur part, il est clair
que les taux d'inflation se rapprochent du point auquel elles entreront en action.
Dans plusieurs pays, €lles ont déja pris des mesures préventives a la fin de 1999 et
au début de 2000 afin d’éviter toute accélération sensible. Jusqu’a présent cepen-
dant, une telle accél ération reste dans une large mesure du domaine des anticipations
et n’ apparait pas dans la valeur des indices.

L’inflation devrait encore diminuer dans de nombreux pays en développement
et économies en transition en 2000. Ceux qui avaient connu une inflation a deux
chiffres en 1999, tels que la Fédération de Russie, la Turquie et un petit nombre de
pays d’ Amérique latine, devraient prendre des mesures pour la ramener a un niveau
plus faible. Pour I’ensemble des pays en développement considérés globalement ce-
pendant, I'inflation qui s’ était établie a 7 % selon les estimations en 1999 devrait
augmenter légérement en 2000, principalement en raison de nouveaux ajustements
de prix en Amérique latine et dans les Caraibes ainsi qu’en Asie occidentale (voir
tableau A.10). Dans les pays en transition en revanche, elle devrait revenir a son ni-
veau de 1998, soit environ 20 % en moyenne et dans les pays de la CEl, ou elle a
plus que doublé en 1999 en raison des dérapages constatés dans plusieurs Etats
Membres, elle devrait diminuer d’environ les deux tiers en 2000.

De nombreuses économies de marché émergentes ont réussi a réduire leur taux
d’inflation en 1999. Ce fut particulierement le cas en Asie, ou il a sensiblement
baissé, et est devenu dans de nombreux cas pratiquement nul, en raison de
I"existence d’ une capacité de production excédentaire, de la concurrence internatio-
nale et, dans certains cas, de |’ appréciation monétaire apres les fortes dévaluations
provoquées par la crise. Toutefois, les excédents de capacités étant pratiquement ré-
sorbés, la poursuite de I’ expansion économique devrait se traduire dans certaines de
ces économies par une intensification des tensions inflationnistes qui, a court terme,
ne devraient cependant pas poser de graves problémes.

Dans un petit nombre d’économies, et principalement I’ Argentine, la Chine, la
région administrative spéciale de Hong Kong et le Japon, la faiblesse de la demande
effective a provoqué une légére déflation en 1999. Celle-ci semble toutefois
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s'atténuer, en particulier depuis le début de 2000 du fait de I’ adoption de politiques
de relance et de la reprise de I’ activité économique.

Amélioration des perspectives en matiere d’ emploi

La situation sur le marché de I’emploi dans le monde s'est améliorée, mais a
un rythme moins rapide cependant que |’augmentation de la production mondiale,
étant donné qu’il existe généralement un décalage entre I’ expansion économique et
ses effets sur la demande de main-d’ oeuvre. La situation devrait globalement conti-
nuer de s'améliorer, bien qu'il y ait des différences trés importantes d' un pays a
I"autre comme entre divers groupes régionaux.

Aux Etats-Unis, le chdmage est tombé a un niveau que |I’on n’ avait pas vu de-
puis la fin des années 60 (voir tableau A.7), alors qu’au Japon, ou I’ économie stagne
pratiquement, il a continué a augmenter et de nouveaux licenciements paraissent
inévitables si les nécessaires restructurations du secteur financier et des entreprises
se poursuivent.

En Europe occidentale, le chémage a légérement diminué —a la fin de 1999, il
était revenu sous la barre des 10 % dans la zone euro pour la premiére fois depuis
1992 — et cette tendance devrait se poursuivre : d'aprés la Commission européenne,
I"Union européenne créera 4 millions de nouveaux emplois au cours de la période
2000-2001, ce qui ramenera le nombre de demandeurs d’emploi de 16,3 millions de
personnes a la fin de 1999 a 14,4 millions a la fin de 2001. Le taux de chdmage en
Europe occidentale devrait cependant rester au-dessus de 8 % pendant encore plu-
sieurs années. L’amélioration relativement peu importante qui ressort de ces chiffres
montre clairement que la reprise économique en cours ne peut, a elle seule, résoudre
les problemes structuraux qui caractérisent les marchés de I’emploi en Europe. La
réforme de ces marchés devrait donc continuer d’étre prioritaire, et il devrait étre
possible d’obtenir des résultats a moyen terme compte tenu des engagements pris
récemment au niveau politique2.

Dans les pays en développement et en transition, le chdmage, poussé a la
hausse par la crise, s'est finalement stabilisé, et a méme commencé a diminuer dans
certains cas. Dans les économies en développement d'Asie, la rapidité de
I"’expansion économique devrait entrainer une nouvelle baisse en 2000-2001. Toute-
fois, dans les économies touchées par la crise, il reste nettement plus important que
ce qu'il était auparavant. Il continue d’ augmenter dans certains pays d’' Amérique la-
tine et reste élevé dans le secteur structuré en Afrique. La poursuite de la restructu-
ration du secteur des entreprises devrait, dans un premier temps, limiter
I’amélioration de la situation.

En Chine, les licenciements opérés par les entreprises publiques se sont accélé-
rés en 1999 avec, pour résultat, 6,5 millions de nouveaux chémeurs qui n’ont pas of-
ficiellement retrouvé un emploi. La poursuite de la restructuration du secteur des
entreprises publiques reste un objectif hautement prioritaire dans le cadre de la mo-
dernisation de I’économie, et sera rendue encore plus nécessaire une fois que la
Chine sera devenue membre de I’ Organisation mondiale du commerce. On doit donc
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2 Laréunion extraordinaire du Conseil européen tenu a Lisbonne les 23 et 24 mars 2000 a

notamment été consacrée aux politiques de création d’emplois et d’amélioration de la qualité du
travail.
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s'attendre a de nouveaux licenciements importants de la part des entreprises publi-
ques.

Du fait de I’intensification de la concurrence internationale, en particulier dans
les secteurs des technologies de I'information et des communications, le manque de
main-d’ oeuvre qualifiée est devenu un probléme structurel aussi bien dans les pays
développés que dans les pays en développement. Plusieurs pays développés ont ré-
cemment assoupli leur politique d'immigration et fixé a titre temporaire des quotas
spéciaux d’immigration pour les spécialistes des technologies de I'information et
des communications (comme I’ Allemagne et les Etats-Unis) ou envisagent d’ adopter
de telles dispositions (comme le Royaume-Uni). De telles mesures favoriseront la
fuite des cerveaux des pays en développement, dont la main-d’ oeuvre qualifiée est
déja peu importante, et limiteront leur capacité a combler leur retard technologique
sur les pays développés.

L’ environnement économique en 1999-2000

La politigue macroéconomique a joué un rdle déterminant dans la relance de
I"activité économique aprés la récente crise financiére internationale, comme pour
accélérer cette reprise et |'étendre a un nombre de plus en plus important de pays.
De nombreuses économies entrent dans une phase d’expansion et la politique menée
devra donc désormais chercher a maintenir un taux de croissance approprié tout en
contenant |’ inflation dans une fourchette satisfaisante. Partout dans le monde cepen-
dant, les décideurs sont confrontés a de nouveaux défis liés a I’intégration économi-
que de plus en plus poussée, a la rapidité du progrés technologique et aux restructu-
rations économiques.

Dans certains pays développés, la combinaison d’un fort taux de croissance,
d’une faible inflation et d’un faible taux de ch6mage donne a penser que la relation
qui existait traditionnellement entre ces trois variables une fois atteint le point du
cycle économique ou les excédants de capacité commencent a disparaitre ne se véri-
fie plus. Ce découplage est particuliérement marqué aux Etats-Unis, et a donné nais-
sance au concept de nouvelle économie (voir annexe).

Dans de nombreuses économies de marché émergentes, la crise financiére in-
ternationale de la fin des années 90 a conduit les autorités & réviser le cadre institu-
tionnel dans lequel s'inscrivait la politique économique et, par exemple, a modifier
le régime de taux de change, a améliorer les regles et les instruments utilisés de la
politique monétaire et a réformer les systémes bancaire et financier. Du fait de ces
changements, et d'autres encore, les politiques financiéres n’agissent plus de la
méme facon sur les secteurs de I’ économie réelle.

Politique monétaire

Dans de nombreux pays développés, les banques centrales ont modifié depuis
la mi-1999 leur politigue monétaire. Sous I'impulsion de la Réserve fédérale des
Etats-Unis, la plupart d’entre elles ont commencé a revenir sur la politique
d’ assouplissement mise en oeuvre au plus fort de la crise financiére et a durcir les
conditions monétaires. A la fin d’avril 2000, la Réserve fédérale des Etats-Unis
avait relevé cinq fois de suite ses taux d’'intérét, qui avaient augmenté au total de

13



E/2000/50

14

125 points de base. Au cours de la méme période, les banques centrales de |a plupart
des autres pays développés ont également relevé leurs taux, dans une fourchette al-
lant de 75 a 125 points de base.

Dans ces pays, I'inflation de base n’a que trés légérement augmenté, de sorte
que les relévements de taux opérés étaient pour |’essentiel préventifs. Toutefois,
d’aprés les déclarations de nombreuses banques centrales, de nouvelles hausses sont
probables. Les prévisions présentées ici ont été établies sur |"hypothese d’un rele-
vement des taux d’intérét en 2000 de 50 points de base aux Etats-Unis, 75 points de
base dans la zone euro et 50 a 75 points de base dans les autres pays développés, a
I"exception toutefois du Japon pour lequel, du fait de la fragilité de la reprise éco-
nomique, on a fait I'hypothése qu’'il n'y aurait pas de nouveaux durcissements de la
politique monétaire en 2000 et que les taux resteraient par conséguent proches de
zéro, comme c’est le cas depuis le début de 19993,

Depuis le début des années 90, plusieurs pays développés ont adopté I'inflation
comme variable objectif de leur politique monétaire, la pratique antérieure consis-
tant a se fonder sur I’ évolution de la masse monétaire ou du taux de change s’ étant
révél ée insatisfaisante, et ont en général réussi a maintenir I'inflation a peu pres sta-
ble*. Plus récemment cependant, un certain nombre de pays en développement ont
eux aussi choisi de conduire leur politique monétaire en fonction du taux d’inflation,
en dépit de questions qui se posent quant a I’ efficacité d’une telle mesure, en parti-
culier dans les pays qui mettent en oeuvre des programmes de changement structurel
et institutionnel, et quant a ses colts et avantages (voir encadré 1.1).

Encadré 1.1
L'inflation comme variable objectif de la politique monétaire

Au cours des années 90, un certain nombre de banques centrales de
pays développés a économies de marché ont pris la décision de conduire
leur politiqgue monétaire en fonction du taux d’inflation. Plus récemment,
il a été suggéré que les pays en développement et en transition qui
avaient abandonné leur régime de taux de change fixe au profit de taux
de change flottant — et donc renoncé a fonder leur politique monétaire sur
le taux de change — devaient eux aussi conduire leur politique monétaire
en fonction du taux d'inflation. C'est effectivement ce qu’ont fait un
certain nombre d’entre eux, alimentant ainsi le débat sur cette question.

Il est généralement admis qu’'une faible inflation contribue a la
croissance et a |’ équité a long terme. Le fait de retenir le taux d’inflation
comme variable objectif de la politique monétaire doit permettre de
contenir les anticipations inflationnistes et, en fixant un objectif chiffré a

3 Une déclaration de politique monétaire prononcée a la mi-avril 2000 suggére cependant que les
taux pourraient étre relevés avant lafin de I’année (voir Financial Times, 13 avril 2000, p. 4),
hypothése confortée par une intervention du Gouverneur de la banque du Japon sur ce sujet (voir
Financial Times, 19 mai 2000, p. 1).

4 Les années 90 ont cependant marqué pour la plupart des pays une période de désinflation. Par
conséquent, on ne peut affirmer que le succes obtenu en matiére d’inflation est directement lié
au choix de cette variable pour la conduite de la politique monétaire, pas plus que I’ on ne peut
dire gqu’une politique monétaire guidée par I’ évolution de la masse monétaire ou du taux de
change n’aurait pas permis de maintenir I’inflation a un faible niveau.
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moyen terme, de responsabiliser davantage les autorités monétaires.
L’ efficacité d'une telle approche dépend de la nature des perturbations
qui affectent I’économie. En cas de choc du coté de la demande, le fait de
fixer un objectif pour le taux d'inflation agit comme un stabilisateur éco-
nomique parce que le choc pousse les prix et la production dans le méme
sens et que les mesures prises pour stabiliser I'inflation permettront éga-
lement de stabiliser la production. |l importe donc clairement de réagir de
facon symétrique a toute déviation anticipée par rapport a I’ objectif fixé
pour le taux d’inflation.

La situation se complique lorsque le choc provient de I’ offre. Une
baisse de I’ offre se traduira par une hausse des prix mais aussi par une
baisse de la production, qui sera accentuée par une politique déflation-
niste. Par conséquent, I’ objectif devra étre d’accompagner dans une cer-
taine mesure les répercussions initiales et d’'en limiter au maximum les
conséquences sur les anticipations et les comportements en matiére de
salaires et de prix, ce qui peut étre obtenu, en partie, en ralentissant le
rythme d’introduction des mesures destinées a atteindre I’ objectif fixé en
matiére d’inflation. De plus, il est également possible d’'agir sur la politi-
gue menée de fagon a ce qu’elle ait des effets moins marqués sur la pro-
duction. La crédibilité des autorités monétaires peut aussi jouer un role:
si le public est convaincu qu’along terme les autorités sont déterminées a
atteindre leur objectif, il considérera tout écart par rapport a cet objectif
comme un phénomene temporaire dont les répercussions devraient étre
de ce fait minimes.

Concretement, une politiqgue monétaire qui retient comme variable
objectif le taux d'inflation doit comporter cing éléments clefs:
a) I’annonce d'un objectif chiffré et d’une date précise a laquelle cet ob-
jectif doit étre atteint; b) I’engagement des autorités a faire de la stabilité
des prix I'objectif prioritaire de la politique monétaire; c) la prise en
compte de diverses variables, et pas seulement des agrégats monétaires
ou du taux de change; d) le développement de la communication avec le
public et les marchés au sujet des plans, objectifs et décisions des auto-
rités monétaires; et €) la responsabilité de la banque centrale pour ce qui
est d'atteindre I’ objectif fixé. Un certain nombre de questions pratiques
se posent alors.

Tout d’abord, il convient de choisir un indice des prix de référence,
gue ce soit I'inflation affichée, comme I'indice des prix a la consomma-
tion, ou une mesure qui permette d’en déterminer I’ évolution tendancielle
en en excluant certaines composantes volatiles, et en particulier celles qui
sont susceptibles de subir des chocs de I’ offre (tels que la nourriture et
I’ énergie)®.

Deuxiemement, I'objectif fixé peut étre soit une valeur unique soit
une fourchette. Le choix d’une fourchette autorise une certaine souplesse
et montre au public gu’'il existe un certain degré d’incertitude. Cela ne
réduit cependant pas nécessairement le risque d’échec, et la crédibilité
des autorités monétaires risque d’en souffrir si les agents économiques
estimaient qu’une fourchette constituait un objectif plus réaliste qu'une
valeur ponctuelle. Les valeurs retenues, dans un cas comme dans |’ autre,
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résultent d’un exercice d’ équilibre entre les avantages d’ une inflation peu
€levée et les risques d'une déflation non voulue. La plupart des banques
centrales qui fondent la conduite de leur politigue monétaire sur
I"inflation admettent une déviation d’environ 1 % et une marge de sécu-
rité, ce qui se traduit par un objectif compris entre 1 et 3 % et une four-
chette d’environ 2 points de pourcentage.

Troisiemement, il est essentiel de fixer un objectif temporel. Si ce-
lui-ci est peu éloigné, I'inflation devient |’ é ément déterminant de la po-
litique économique, alors que la fixation d'un horizon a moyen terme
permet de tenir également compte d'autres objectifs. Une série
d’objectifs a court et moyen terme, en plus d’'un objectif a long terme,
montrent au public que la banque centrale interviendra quand elle le ju-
gera bon face a des circonstances exceptionnelles, mais qu'il existe un
calendrier précis pour atteindre I’ objectif along terme.

Quatriemement, il est indispensable de préciser dans quelles condi-
tions pourraient s'appliquer des clauses de sauvegarde, par exemple la
fixation d’un nouvel objectif, ponctuel ou non, en cas de choc de I’ offre
(tel qu’une détérioration des termes de I’ échange).

Enfin, dans des circonstances exceptionnelles, il doit étre possible
de modifier les caractéristiques de I'objectif, comme par exemple
d’éliminer certaines composantes de I'inflation ou de réviser la valeur
ponctuelle ou de la fourchette. Avant de prendre une telle décision, les
autorités devront cependant évaluer avec soin quelles pourraient en étre
les conséquences sur leur crédibilité. La fagcon dont cette décision sera
appliquée de méme que I’ autorité qui en sera chargée seront fonction du
degré d’indépendance de la banque centrale.

Le choix de I'inflation comme variable objectif n'est toutefois pas
nécessairement le mieux approprié, et chaque pays doit tenir soigneuse-
ment compte de sa propre situation. Tout d’ abord, la banque centrale doit
jouir d'un certain degré d’indépendance dans la conduite de la politique
monétaire, au moins dans le choix des instruments. Deuxiémement, la
politique monétaire doit étre indépendante de la politique budgétaire, qui
doit elle aussi étre conduite de fagon responsable c’est-a-dire, notam-
ment, sans monétisation du déficit. Troisiemement, le systéme financier
doit étre sain, suffisamment développé et prévisible, soumis au controle
d’autorités prudentielles efficaces, et permettre une bonne compréhension
des modalités d’ apparition et de transmission de I’ inflation.

Par ailleurs, le pays doit étre prét a assurer la cohérence entre la
stabilité de I'inflation et tous ses autres objectifs macroéconomiques, et
capable de le faire, ce qui implique I'adoption d'un régime de change
souple de fagon a ce qu'il n'y ait pas opposition entre un objectif en la
matiére et |I'objectif fixé pour ce qui concerne I'inflation. 1l est par
conséquent fondamental que I'économie soit en mesure de résister a un
choc provoqué par une variation du taux de change; or, par exemple, cela
n’'est pas le cas des pays qui ont contracté une dette extérieure importante
en devises.
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Il faut également que les conditions de départ soient appropriées, en
particulier en ce qui concerne le niveau de I'inflation car celle-ci donne
une indication de la stabilité générale de I’ économie. Comme les autori-
tés monétaires doivent acquérir une crédibilité, il est indispensable que la
décision d’adopter I'inflation comme variable objectif de la politique
monétaire intervienne a un moment ou la situation de I’économie per-
mette véritablement d’espérer atteindre I'objectif fixé. Si au départ
I'inflation est élevée, il sera difficile de la maitriser et par conséquent il
existe un risque d’ échec. Il est donc préférable de choisir comme variable
Iinflation quand celle-ci est déja peu élevée ou diminue. Si I'objectif
n’est pas atteint, les autorités monétaires perdront rapidement leur crédi-
bilité et auront beaucoup de mal a la retrouver. Dans les pays qui ont en-
gagé un processus de profond changement structurel, les prix relatifs
évolueront nécessairement et il pourrait étre alors tout particuliérement
difficile de fixer et d’atteindre un objectif réaliste pour I'inflation.

La décision de choisir I'inflation comme variable objectif de la po-
litique monétaire impose de nombreuses contraintes. Elle n'est donc
adaptée qu’'a un petit nombre de pays en développement et en transition,
et aprés un travail préparatoire considérable pour en assurer le succes.

2 Si I'indice choisi est peu connu, les autorités monétaires seront peut-étre ame-
nées a expliquer leur choix.

Alors que dans la plupart des pays développés, la politique monétaire est deve-
nue plus restrictive, dans de nombreux pays en développement et économies en tran-
sition les taux d’intérét n’ ont pratiquement pas varié en 1999 et au début de 2000, et
ont méme baissé dans certaines économies ou ils avaient atteint des niveaux tres
€levés au début de la crise. |l semblerait donc qu’il existe un découplage entre les
taux d’intérét nominaux dans les pays développés et dans les pays en développe-
ment, et ce pour plusieurs raisons: le décalage conjoncturel de nombreux pays
émergents a économies de marché; le fait que dans certains de ces pays les taux
d’intérét étaient tres élevés, notamment en termes réels; une indépendance plus
grande, bien qu’encore limitée, des autorités monétaires dans de nombreux pays qui
ont adopté un régime de taux de change flottant et enfin I'amélioration des condi-
tions financiéres aussi bien au niveau international qu’intérieur dans de nombreux

pays.

Il ressort des prévisions pour 2000 que les taux d’intérét ne devraient guéere va-
rier dans la plupart des pays en développement et en transition. Un petit nombre
d’économies d’Asie qui enregistrent une forte reprise économique, telles que la ré-
gion administrative spéciale de Hong Kong (ou par ailleurs un comité monétaire im-
pose des régles relativement strictes), la République de Corée et Singapour devraient
remonter |égérement leurs taux alors que dans certains pays d’ Amérique latine les
taux, actuellement élevés, devraient diminuer de fagon a contribuer a la reprise éco-
nomique en cours. L'aggravation des déséquilibres extérieurs de certaines écono-
mies en transition, et en particulier de celles ou le processus de transformation
structurelle est le plus avancé, limite la capacité des décideurs a réduire les taux
d’intérét par crainte de provoquer une surchauffe de I’économie. En revanche, dans
les pays de la CEl, ou I'inflation devrait diminuer fortement, |es autorités devraient
étre en mesure d’ abaisser les taux d’intérét nominaux.
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Politique budgétaire

A lafaveur d’ une nette reprise de la croissance économique en milieu de 1999,
on a observé une notable amélioration cyclique du solde budgétaire dans beaucoup
de pays développés, ainsi que dans plusieurs pays en développement et pays en tran-
sition. L’important excédent budgétaire aux Etats-Unis d’ Amérique a continué a
augmenter, atteignant plus de 150 milliards de dollars en 1999. Dans plusieurs au-
tres pays développés, les déficits budgétaires ont diminué ou ont fait place a un ex-
cédent. Le déficit budgétaire dans presque tous les pays membres de I’Union euro-
péenne est désormais inférieur au plafond de 3 % du PIB spécifié dans le Pacte de
stabilité et de croissance. Pour la plupart de ces pays, les gouvernements ont eu
moins besoin d'emprunter, et cela a entraing, dans certains cas, des changements
notables dans la structure du marché des obligations.

Par contraste, au Japon, la récession de 1998, la croissance a peu prés nulle
que connait actuellement |I’économie et I'importance de I'impulsion apportée, ces
deux derniéres années, par les dépenses publiques expliquent I’ apparition d’ énormes
déficits budgétaires (qui ont atteint pres de 10 % du PIB en 1999). Aprées la mise en
oeuvre du dernier collectif budgétaire de 1999, la dette publique japonaise, rappor-
tée au PIB, atteindrait des niveaux jamais vus —environ 130 % — dans un pays dé-
veloppé.

Selon la projection, la politique budgétaire de la plupart des pays développés
devrait rester restrictive. Des réductions d’imp6t ont été proposées ou déja approu-
vées dans le budget 2000-2001 d’un certain nombre de ces pays, mais la situation du
budget de la plupart des pays en question devrait s'améliorer encore, a mesure que
I’ expansion économique se poursuit. Au Japon, compte tenu du train de mesures ap-
prouvées alafin de 1999 pour mise en oeuvre surtout au début de 2000, la politique
budgétaire devrait rester |égérement stimulante en 2000-2001.

Dans beaucoup de pays en développement et pays en transition, les soldes
budgétaires se sont également améliorés a des degrés divers, pour plusieurs raisons.
L’ augmentation des cours du pétrole a apporté des recettes imprévues a beaucoup de
pays producteurs de pétrole. La vive reprise dans bon nombre de pays touchés par la
crise, en particulier en Asie, a amenuisé les importants déficits budgétaires qui al-
laient de pair avec les stimulations budgétaires introduites pour en contrecarrer les
effets. Dans plusieurs pays en développement et pays en transition ou la dette publi-
que est trés élevée, la diminution des taux d’intérét a réduit le montant des intéréts
versés par |’Etat. Néanmoins, le solde budgétaire de la majorité des pays en déve-
loppement et des pays en transition demeure déficitaire, allant parfois jusqu'a 5 %
du PIB. Un assainissement des finances publiques est attendu dans la plupart de ces
pays en 2000-2001.

Variation destaux de change

Les taux de change de la plupart des monnaies sont restés relativement stables
durant I’année 1999 et au début de 2000. On ne prévoit, dans la projection, aucune
fluctuation d’importance sur les marchés des changes, mais le risque demeure, d’un
affaiblissement plus important que prévu du dollar des Etats-Unis par rapport aux
autres grandes monnaies étant donné I’ ampleur du déficit extérieur et le risque d’une
chute brutale des cours des actions aux Etats-Unis.
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L’euro s est déprécié de 25 % par rapport au dollar des Etats-Unis au cours des
16 mois qui ont suivi son lancement en 1999. Cette dépréciation a résulté en partie
des importants écarts de taux de croissance du PIB et de taux d’intérét, entre les
Etats-Unis et la zone euro; ¢’ était également le résultat de la hausse, plus élevée aux
Etats-Unis qu’ ailleurs, des marchés des actions, qui, & son tour, tient en partie aux
écarts attendus des taux de croissance. Avec la reprise de I’ expansion économique
dans la zone euro, une légere réévaluation de I’ euro est a attendre en 2000-2001.

Le taux de change du yen par rapport au dollar a également subi le contrecoup
d’une partie des écarts de croissance, encore plus accusés, entre le Japon et les
Etats-Unis. Le yen s est initialement apprécié par rapport au dollar en 1999 quand
on s attendait généralement a une reprise au Japon. Depuis il s'est déprécié vers la
fin de I’année quand I’ économie japonaise a accusé deux trimestres consécutifs de
baisse, contredisant les attentes antérieures. Selon la projection, le yen devrait
conserver sa valeur par rapport au dollar, conformément aux taux de croissance mo-
destes projetés au Japon malgré I'écart grandissant des taux d’intérét, qui joue en
faveur du dollar des Etats-Unis.

Apreés d’ importantes dévaluations et une grande instabilité des monnaies dans
beaucoup d’économies de marché émergentes entre la mi-1997 et le début 1999,
plusieurs de ces taux de change se sont stabilisés. Alors que quelques monnaies, en
Asie et en Amérique latine, et de fagon tout a fait spectaculaire le won de la Répu-
blique de Corée, se sont tres sensiblement appréciées depuis, la plupart de ces mon-
naies sont restées a leur minimum ou au voisinage de leur minimum, aprés ces dé-
valuations.

Contrastant avec ces évolutions, le rouble russe, le tenge kazakh, la hryvnya
ukrainienne et les monnaies de plusieurs autres pays en transition ont continué a
s effriter. Les exceptions sont celles des pays qui ont adopté un régime de taux de
change fixe, avec office monétaire ou, comme en Lettonie, avec |’ observation de re-
gles semblables a celles d'un office monétaire. Plusieurs de ces dispositifs ont subi
le contrecoup de la crise russe, mais tous les pays en question ont maintenu leur dis-
positif du type «office monétaire», méme si parfois cela s'est fait au prix
d’ ajustements intérieurs plus importants qu’il n’aurait autrement été nécessaire.

Si certains pays émergents a économie de marché continuent a utiliser un sys-
teme de taux de change fixe, nombreux sont ceux qui se sont orientés vers un régime
de fluctuation libre, parfois contraints de le faire par une crise financiére. Le choix
d’un régime de change ne doit pas étre considéré comme séparé de I’ensemble de la
politique économique et des exigences d’ ajustement structurel d’une économie don-
née; cependant les pays qui sont passés au régime du taux de change flottant ont une
plus grande liberté dans la conduite de leur politique monétaire que les pays qui
continuent de pratiquer un taux de change fixe, maisils ont, ce faisant, renoncé a ce
point d’ancrage que constitue pour la politique monétaire un taux de change fixe.
Pour maintenir I'inflation a un niveau faible et pour conserver la stabilité de leur
monnaie, certains pays émergents a économie de marché ayant un taux de change
fluctuant librement ont adopté comme principe de leur politique monétaire un
« objectif d'inflation » (voir plus haut).
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Lesrisques et lesespoirsdela situation actuelle

Les perspectives fondamentales d’expansion globale et régionale sont bonnes,
surtout avec la possibilité de voir se poursuivre et s' élargir les avantages de la nou-
velle économie. Mais plusieurs mises en garde s'imposent. Tout d’abord, la reprise
dans les pays touchés par la crise et la poursuite du cycle de croissance dans certains
pays développés s'accompagnent dans nombre de pays de déséquilibres persistants,
tant du budget que des transactions courantes. Il faudra les atténuer et, dans certains
pays, inverser la tendance a moyen ou long terme. Les plus importants sont I’ énorme
déficit de la balance commerciale des Etats-Unis d’ Amérique et le fort déficit bud-
gétaire du Japon et de plusieurs pays émergents & économie de marché. Les Etats-
Unis voient augmenter réguliérement leur passif extérieur, qui est déja le plus élevé
du monde. Au Japon, le déficit budgétaire alourdit la dette publique intérieure, qui
est elle plus élevée que dans tous les autres pays développés. L'un comme |’autre
déficit (de méme que les déséquilibres budgétaires ailleurs) devraient s atténuer a
mesure que I’expansion se poursuit et se généralise. Mais en attendant que cela se
produise, ces déséquilibres présentent un risque, car une crise de confiance dans I’ un
ou |I’autre pays semerait le désordre sur les marchés financiers, entamerait la crois-
sance aux Etats-Unis et au Japon et aurait toutes sortes de répercussions néfastes
pour |’ économie mondial e dans son ensemble.

Le déficit commercial des Etats-Unis, qui atteignait en 1999 quelque 350 mil-
liards de dollars, soit 4 % environ du PIB, s'est encore creusé depuis. Le Japon et
I’ Europe occidentale, pour leur part, enregistrent des excédents commerciaux de
belle taille. Les déséquilibres qui se sont instaurés ces derniéres années sont dus es-
sentiellement a la montée des différences de taux de croissance entre pays, qui pro-
cédent surtout de la forte expansion que connaissent les Etats-Unis. La méme raison
explique aussi la belle tenue du dollar des Etats-Unis, la forte hausse du prix des
valeurs et |'afflux des capitaux dans ce pays (ou ils ont financé le déficit commer-
cial).

Un choc risquerait d’inverser cette dynamique vertueuse. La reprise économi-
gue dans les pays émergents, une croissance plus marquée en Europe, ou une chute
poursuivie du prix des valeurs sur les bourses des Etats-Unis pourraient faire dimi-
nuer les flux de capitaux vers ce dernier pays, pesant sur les taux de change, e défi-
cit commercial, ou les deux. Si le dollar se dépréciait, cela concourrait aprés un
temps de décalage a redresser la balance commerciale, mais en exercant des effets
inflationnistes, qui provoqueraient probablement une hausse des taux officiels
d’intérét. L’ effet serait de freiner encore plus la croissance aux Etats-Unis, ce qui,
conjugué avec la correction de la balance commerciale, aurait des conséquences
économiques nuisibles pour le reste du monde.

Un ralentissement aux Etats-Unis, surtout s'il s’accompagnait d’une déprécia-
tion du dollar, serait particuliérement grave pour le Japon, ou les décideurs sont déja
face a un dilemme : le fort déficit public devrait étre réduit, mais la reprise dans le
secteur privé — consommation comme investissement — reste fragile. Il faudrait peut-
étre des mesures de stimulation pour relancer la demande privée, mais elles risque-
raient de solliciter encore plus fortement les marchés financiers.

Méme si la forte expansion n’a pas encore entrainé d’ accélération perceptible
de I’inflation aux Etats-Unis, un autre risque procéde du fait que la poussée de crois-
sance de la fin de 1999 et du début de 2000 pourrait bien avoir fait finalement fran-
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chir al’économie les limites de sa croissance non inflationniste. On alieu de penser
que le marché de I’emploi est étroit, ce qui souléve la possibilité de hausses de salai-
res, avec les pressions sur les prix qu’elles pourraient entrainer. En outre, |’ effet de
richesse de la forte hausse du prix des valeurs aux Etats-Unis a concouru a un ac-
croissement rapide (et qui pourrait étre inflationniste) de la consommation.

Comme on I'a dit plus haut, la Federal Reserve a déja pris des mesures pour
parer atout risque d’inflation (réel ou non), maisil est possible que la politique mo-
nétaire soit encore resserrée. De plus, les décideurs des pays développés se sont dé-
sormais presque tous mis a surveiller I’inflation, craignant une accélération, de sorte
gu’eux aussi continueront sans doute a resserrer les politiqgues monétaires. C'est la
premiére fois depuis plus de 10 ans que toutes les grandes banques centrales vont
simultanément dans le sens d’une politique monétaire plus stricte. La baisse coor-
donnée des taux d’intérét vers la fin de 1998 avait permis a |’ époque d’ éviter une
dégradation plus accusée de I’ économie mondiale, mais on n’'a pas d’ expérience des
conséquences d’'un mouvement dans le sens opposé dans la situation macro-
économique actuelle, ou des facteurs impondérables pour |’ essentiel (optimisme des
investisseurs...) jouent un réle aussi crucial. Il est difficile comme toujours, dans
ces circonstances, de décider a quel moment une intervention est nécessaire, et c’est
en I'occurrence plus encore que d habitude, I’avénement de la nouvelle économie
jetant le doute sur la validité de certains critéres précédemment utilisables. On ne
peut écarter la possibilité de voir les autorités adopter globalement par inadvertance
une position par trop restrictive, qui pourrait avoir des conséquences néfastes sur
I’ensemble de I’ économie mondiale.

Le prix élevé des valeurs aux Etats-Unis est une autre source persistante de
vulnérabilité. Les bourses ont été tres fébriles dans ce pays depuis les records enre-
gistrés au début de mars 2000. Cette instabilité peut n'étre que le reflet de la res-
tructuration profonde qu’ ont connue ces marchés ces dernieres années, mais pourrait
aussi étre un signe avant-coureur d'une nouvelle chute des prix. Si une nouvelle
correction de ce type frappait le prix des actions, |’ effet de richesse sur la consom-
mation, le ralentissement de I’investissement, la contagion internationale et les au-
tres répercussions a en attendre risqueraient de ralentir tres sensiblement le rythme
de la croissance, non seulement de |I’économie américaine, mais de I’économie
mondiale tout entiéres.

Une secousse provenant de I'offre n'est pas exclue non plus. Les prix du pé-
trole, demeurés tres instables, ont augmenté a nouveau depuis la baisse qui avait
d’abord suivi la décision prise par I’Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) d'accroitre les contingents (voir chap. 11). Si I'on devait voir revenir et per-
sister les prix supérieurs a 30 dollars le baril du début de 2000, il y aurait la de quoi
menacer de diverses fagons la croissance économique dans le monde entier. Une ac-
célération de I'inflation provoquée par les prix du pétrole dans les pays développés a
économie de marché y ameénerait probablement une nouvelle hausse des taux
d’intérét, y ralentissant la croissance, avec des répercussions défavorables dans le
reste du monde, comme cela avait été le cas lors du ralentissement de |I’économie
mondiale au début des années 80.
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5 Les incidences d’ une correction des marchés financiers aux Etats-Unis et dans d’ autres grands
pays développés ont été étudiées dans La situation économique et sociale dans e monde, 1999
(encadre 1.2).
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Autre sujet de préoccupation, la reprise vigoureuse dans nombre de pays tou-
chés par la crise a détourné I’ attention jusqu’a un certain point des problemes struc-
turels ou, au plus fort de la crise, on en avait vu les causes essentielles. Les déci-
deurs se soucient de moins en moins, ces derniers temps, de régler ces problémes,
pas plus que ceux qu’a causés la crise. Lareprise dans ces pays a atténué certains de
ces derniers (fort chdmage, gros déficits budgétaires, problemes d’ endettement dans
le secteur privé). Mais cette amélioration conjoncturelle ne saurait se substituer ala
restructuration nécessaire, par exemple dans le secteur financier et le secteur des
entreprises, encore bien fragiles, de bon nombre de ces pays.

Enfin, I’économie mondiale est encore sous le risque systémique qu’ entraine la
réforme incompléte de I’ architecture financiere mondiale. La transparence, la régle-
mentation et les controles financiers internes des sociétés ont bien progressé, mais
on n'a pas aussi bien réussi a garantir que les acteurs internationaux, publics et pri-
Vés, soient véritablement a méme de gérer la prochaine crise financiéere quand elle se
produira. Il ne faudrait pas que I’ optimisme ambiant fasse rel&cher les efforts enga-
gés pour éliminer cette épée de Damocles.

Mais il n'est pas interdit d’envisager I'avenir sous un jour plus favorable. Si
les avantages des technologies de I’information et de la communication (TIC) de-
vaient étre ressentis plus largement parmi les pays développés et les pays émergents
a économie de marché, les retombées favorables, telles qu’ enregistrées récemment
aux Etats-Unis, auraient dans ces pays un effet cumulatif, et y stimuleraient une ex-
pansion plus rapide a court et moyen terme. Pour accélérer la croissance et réduire la
pauvreté et le chémage, il faut développer I'investissement, intérieur et étranger. Or,
le redressement économique actuel, surtout s'il est étayé par la poursuite des réfor-
mes économiques, devrait faciliter des investissements plus importants, au moment
ou la révolution des TIC offre des possibilités de meilleur rendement de
I"investissement permettant d’améliorer ala fois la croissance économique en géné-
ral et les conditions de vie de la population dans |es pays en dével oppement.

L es pouvoirs publics nationaux et la communauté internationale devront préter
la plus grande attention aux possibilités qu’ offre la nouvelle économie pour amélio-
rer la productivité dans les pays en développement et les pays en transition. Aux
Etats-Unis, le cercle vertueux a comporté un passage, orienté vers la croissance, de
la «vieille économie» a la nouvelle, dont la population a généralement profité, iné-
galement selon les groupes il est vrai. L' objectif serait de répéter ailleurs ce cercle
vertueux. Pour cela, il faut absolument des politiques internes favorables a la crois-
sance incitant le secteur privé a saisir les occasions offertes par les TIC.

L’ histoire montre pourtant qu’il est peu probable que les forces du marché, par
ellessmémes, permettent de répartir équitablement les avantages de I'intégration
économique mondiale et de I’innovation technologique entre pays ou entre groupes
dans les pays. La mondialisation et la révolution informatique ont donné a nombre
de pays de meilleures possibilités d'accroitre les revenus et d’améliorer le niveau de
vie, mais sont également parmi les facteurs qui ont entrainé le creusement des iné-
galités, dans les pays et entre pays, le groupe des pays les plus pauvres se trouvant
en conséquence encore plus marginalisé. Nombre de pays qui n’ont pas encore été
touchés par la révolution des TIC risquent d’avoir des difficultés a combler leur re-
tard s'ils n’ont pour cela que leurs ressources propres. Si I'on regarde une fois de
plus ce qui S est passé aux Etats-Unis, on constate que I’ une des conséquences de la
croissance plus rapide y a été d’accroitre les recettes publiques, les pouvoirs publics
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ayant de ce fait la possibilité de répondre aux besoins de ceux qui seraient autrement
exclus. De méme, al’ échelle mondiale, il faudra, pour éviter ceux des effets des TIC
et de la nouvelle économie qui pourraient aggraver les divisions, qu'il y ait paralle-
lement a de saines politiques nationales une action mondiale plus énergique, et sur-
tout un transfert accru de technologies et de ressources des pays développés vers les
pays en développement et vers les plus pauvres des pays en transition®.

6 On trouvera un programme détaillé des mesures envisagées, dans les pays, al’ échelon
international, et par le systéeme des Nations Unies, dans le rapport du Secrétaire général intitulé
« Développement et coopération internationale au XXle siécle: e role des technologies de
I"information dans le cadre d’ une économie mondiale a forte intensité de connai ssances »
(E/2000/52). D’ autres suggestions figurent dans « Poverty amidst Riches: The Need for
Change » [rapport du Comité des politiques du développement sur les travaux de sa deuxiéme
session, que I’ on peut trouver sur le site <www.un.org/esa>, et qui est publié dans la série
Documents officiels du Conseil économique et social, 2000, Supplément No 13 (E/2000/33)].
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L’ émer gence dela « nouvelle économie »

Aprés lareprise qui a fait suite a la récession du début des années 90, il était
admis que I’ économie des Etats-Unis retrouverait son taux de croissance habituel, a
moyen et a long terme, soit en moyenne 2 a 2,5 %. On estimait qu’ une croissance
supérieure a ce taux déclencherait I'inflation, en raison notamment des contraintes
de capacité et des pressions salariales, et ne pourrait donc étre maintenue durable-
ment.

N

Contrairement a ces attentes, durant la deuxiéme moitié des années 90
I’économie américaine a enregistré une croissance réguliérement plus rapide que ce
taux de croissance dont on présumait auparavant qu'il était non inflationniste (voir
tableau A.2), pourtant I'inflation s'est ralentie (voir tableau A.8), ne dépassant pas
les taux les plus faibles des 30 derniéres années. En outre, le taux de chdmage a ré-
gulierement diminué, pour tomber un peu en dessus de 4 % (voir tableau A.7).

Durant cette période, les projections ont réguliérement sous-estimé le taux de
croissance aux Etats-Unis d’ Amérique (voir annexe, figure I.1) ce qui donne a pen-
ser qu'il s'est produit des modifications dans le fonctionnement de I’ économie qui
ne sont pas pleinement comprises a présent®. Ces nouveaux mécanismes sont habi-
tuellement désignés sous le nom de « nouvelle économie ».

2 L’ Etude sur la situation économique et sociale dans le monde, habituellement, n’incluait pas de
projections pour |’ année suivante, mais les projections du projet LINK ont également
systématiquement sous-estimé la croissance de I’ économie des Etats-Unis durant cette période.
Cependant, s’ agissant de la deuxiéme moitié des années 90, I’ Etude sur la situation économique
et sociale dans le monde 1994 (publication des Nations Unies, numéro de vente : F.94.11.C.1 et
rectificatif; chap. |, sous-section « Perspectives de |’ économie mondiale : la deuxiéme moitié des
années 90 ») constatait que les changements intervenus dans I’ économie mondial e i ndiquai ent
|” existence d’ une combinaison de forces qui avaient été rarement présentes depuis le début des
années 70; que dans | es pays dével oppés a économie de marché, les politiques économiques
étaient plus équilibrées, que I’ assainissement des finances publiques était préférable a
I"indifférence al’ égard des déficits budgétaires, que |’ assainissement financier était maintenant
achevé, et que la santé financiére des entreprises et des ménages avait pour |’ essentiel été rétablie;
et que les changements techniques accumulés et le fait que la confiance des entreprises continuait
a s’améliorer montrait que la formation brute de capital fixe augmentait encore, ce qui rendait
moins probable | apparition du c6té de I’ offre de goulets d’ étranglement, susceptibles de ralentir
lareprise. L' étude de 1994 postulait que la croissance retrouverait les niveaux connus entre 1983
et 1989, ou, dans I’ économie américaine, elle était en moyenne de 4 %.
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Figurel.1
Croissance projetée et effective du PIB des Etats-Unisd’ Amérique, 1996-1999
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Sources : Fonds monétaire international (FMI), World Economic Outlook (divers numéros);
Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE), Perspectives
économiques (divers numeros).

La nature dela nouvelle é&conomie

Par nouvelle économie, il faut entendre la convergence de trois phénomeénes
essentiellement simultanés — une progression technologique rapide dans les secteurs
de I'informatique et des communications, |’'internationalisation de |I’économie amé-
ricaine et I’ évolution de I'architecture financiére. Ce nouvel environnement écono-
mique a encouragé les acteurs économiques a investir dans les technologies nouvel-
les, qui se sont ainsi diffusées rapidement. L’interaction entre I'investissement, la
croissance, I’emploi et I'inflation a, de ce fait, profondément changé. Depuis 1993,
I’investissement privé intérieur brut (aux Etats-Unis) a augmenté plus vite que le
produit intérieur brut (PIB) et I’investissement que les entreprises consacrent aux
technologies de I'information a augmenté plus vite encore.

L'investissement dans les nouvelles techniques de I'informatique et de la
communication a des retombées, dans les petites comme dans les grandes entrepri-
ses, a la fois sur les processus internes et sur les interactions avec |’ extérieur. Les
nouvelles technologies sont introduites alors que leur colt diminue, puisque le prix
des ordinateurs et des communications baisse de fagcon continue. Internet offre un
acces immeédiat a un vaste ensemble d'informations et de connaissances permettant
aux entrepreneurs, aux meénages et aux travailleurs de prendre de meilleures déci-
sions. L'information relative aux prix et aux sources d’approvisionnement a rendu
les intermédiaires moins nécessaires et €largi les choix qui s'offrent aux acheteurs.
Le colit des stocks et les dépenses d’ administration ont diminué®. A tous les niveaux,
des employés ont été redéployés, ce qui a libéré, pour de nouvelles activités un
grand nombre de travailleurs.

b A lafin des années 90, le ratio des stocks aux ventes dans les entreprises non agricoles était
tombé en dessous de |la moyenne des années 80 et des décennies antérieures (voir Economic
Report of the President, février 2000, p. 115).

25



E/2000/50

L’internationalisation de I’économie américaine —comme celle de la plupart
des pays — par suite de I’amélioration des communications, de la baisse des dépenses
de transport, de la libéralisation des échanges et de I'intégration financiére mondiale
a stimulé un large éventail d'activités économiques et modifié la division internatio-
nale du travail dans de nombreux secteurs. Dans beaucoup d’entreprises les opéra-
tions qui étaient traditionnellement accomplies sur place sont de plus en plus effec-
tuées a |’ étranger en sous-traitance. L'internationalisation a avivé la concurrence,
rendant moins fréquentes les hausses de prix et allégeant les pressions inflationnis-
tes. Ce n’est pas seulement dans leur propre pays mais également a I’ étranger que
les entrepreneurs ont maintenant un meilleur accés a I'information sur les marchés
des produits intermédiaires et des produits de consommation. De ce fait, la flexibi-
lité a en général augmenté dans I’ économie et les pressions exercées par les salaires
et par d’ autres catégories de dépenses se sont estompées.

Les modifications intervenues dans le systéme financier intérieur ont eu une
importance critique en permettant a la fois aux entreprises et aux entrepreneurs inté-
rieurs et étrangers de mobiliser du capital qui a été investi aux Etats-Unis. Une ap-
plication tres étendue des techniques de I'informatique et de la communication dans
le secteur financier a réduit les colts et accéléré I'intermédiation financiere. Les
banques commerciales et les institutions financiéres non bancaires ont diversifié
leurs opérations et introduit un large éventail de nouveaux instruments financiers. La
titrisation et la facilité plus grande de commercialiser de nombreux actifs financiers
ont joué un rble décisif dans le processus. Ces modifications ont facilité
I’acheminement de fonds intérieurs et extérieurs vers les activités de la nouvelle
économie® tout en en réduisant le colt. Du point de vue de I’emprunteur, le résultat
est une moindre dépendance a I'égard du financement par I'endettement et au
contraire un emploi plus large de I’augmentation de capital par émission d’actions.
En particulier, méme de jeunes entreprises pionniéres sont en mesure de mobiliser
des capitaux a risque a un trés faible codt et d’introduire leur titre en bourse®. En
outre, les perspectives favorables de I'économie américaine y ont attiré une profu-
sion d’investissements étrangers directs. Suite a |’ augmentation trés forte des inves-
tissements, le taux de croissance de la productivité dans la deuxiéme moitié des an-
nées 90 est désormais estimé a plus du double de la moyenne des 20 années précé-
dentes.

Un éément d’explication : la croissance de la productivité

La preuve de laréalité de la nouvelle économie dépend dans une large mesure
de la question de savoir s'il y a eu réellement une augmentation de la productivité.
La question est entourée de controverses, notamment parce qu’il est toujours trés
difficile de mesurer la productivité.

L es capitaux arisque ont décuplé entre 1991 et 1999, et le nombre d’ entreprises qui utilisent ce
type de financement a plus que triplé (The World Street Journal, 22 févier 2000, C18). Des
dizaines d’ entreprises dans |le domaine de I'informatique, qui n’'existaient pasil y a 10 ans ou dont
la capitalisation était inférieure a 10 millions de dollars, ont maintenant une capitalisation
dépassant 20 milliards de dollars, et parfois méme 50 milliards de dollars.

On trouvera une description du secteur des capitaux a risque aux Etats-Unis dans |’ Etude sur la
situation économique et sociale dans le monde en 1999 (publication des Nations Unies, numéro
de vente: F.99.11.C.1), chap. VIII : paragraphe intitulé « Le modéle des Etats-Unis d’ Amérique ».

a
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Par comparaison avec les années 50 et 60, les 20 années qui se sont achevées
en 1995, celles ou précisément éclatait la révolution de I'informatique, ont connu un
net ralentissement de la croissance de la productivité dans I’ ensemble de I’ économie
des Etats-Unis. Trois explications ont été données pour rendre compte de cette si-
tuation paradoxale®. D’ abord, des erreurs de mesure, et notamment le fait qu'il n'a
pas été tenu compte de I’amélioration de la qualité de la production, auraient entrai-
né une sous-estimation de la croissance de la productivité. Deuxiémement, le secteur
de I'informatique était d'abord de petites dimensions par rapport a I’ensemble de
I"économie, de sorte que les gains de productivité exercaient un effet minime par
rapport a la croissance assez paresseuse de la productivité dans les autres secteurs.
Troisiemement, il faut beaucoup de temps pour former les travailleurs, pour res-
tructurer les entreprises et pour constituer une masse critique d’ équipements infor-
matiques dans |'ensemble de I’économie, avant que les effets bénéfiques de cette
évolution puissent étre pleinement concreétisés.

La révision la plus récente des statistiques officielles relatives a I’ économie
des Etats-Unis, qui corrigeait certaines erreurs de mesure, a amené a réviser en
hausse les séries chronologiques de données sur la productivité du travail (voir
fig. 1.2, annexe). Et surtout, les données montrent que la croissance de la producti-
vité depuisle milieu des années 90 s’ est accélérée pour atteindre environ 2,5 %, soit
deux fois le rythme observé durant les 20 années précédentes. Certaines études ont
montré aussi que la productivité totale des facteurs (les suppléments de croissance
qui ne peuvent s'expliquer par |I’augmentation du volume des facteurs) a également
augmenté depuis 1995, pour atteindre 1,2 % par an, soit trois fois la moyenne de
0,4 % constatée durant les deux décennies précédentes’. De plus, on a fait observer
que les statistiques officielles continuent a sous-estimer la croissance de la producti-
vité dans de nombreux services qui sont fortement dépendants des techniques de
pointe, notamment de I’ informatique.

€ Voir |’ Etude sur la situation économique et sociale dans le monde, 1996 (publication des Nations
Unies, numéro de vente : F.96.11.C.1 et rectificatif), chap. |V, section intitul ée « Investissement et
mesure de la productivité : les Etats-Unis d’ Amérique et |e paradoxe de Solow »

" Bien que le secteur de I’informatique se présente comme le principal moteur de I’ augmentation
récente de la croissance de la productivité, |’ approfondissement du capital, ¢’ est-a-dire la quantité
de capital par travailleur, et les améliorations de la qualité de la main-d’ oeuvre par I’ éducation et
la formation en cours d emploi ont également apporté leur contribution a cette hausse de la

productivité.
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Figure 1.2 de I’annexe
Croissance de la productivité aux Etats-Unis d’ Amérique, 1960-1999

Pourcentage moyen de variation annuelle
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Source : United States, Department of Labour, Bureau of Labour Statistics.
Note : Les données « avant révision », pour 1995-1999, sont les moyennes de |a période
1995-1997.

Les marchésdestitres et la nouvelle économie;
cercle vertueux ou bulle spéculative?

Le débat au sujet de la nouvelle économie a également porté sur |’ effet de la
forte hausse des cours sur le marché des titres aux Etats-Unis d’ Amérique et dans
d’ autres pays développés. Entre 1995 et 1999, le marché financier aux Etats-Unis,
dont I’ évolution est mesurée par I’indice Standard and Poor 500 corrigé par la va-
riation de I’indice des prix a la consommation, a procuré un rendement réel annuel
moyen, plus-value comprise, de 24 %, soit deux fois la moyenne observée durant
tout le XXe siécle. De plus, le rendement total des actions des sociétés technologi-
ques, tel qu’il est mesuré par I'indice composite Nasdag, a été le triple de rendement
total obtenu sur le marché des actions en 1998-1999; |le rendement des actions des
sociétés liées a Internet a augmenté quatre fois plus vite que la moyenne du Nasdaqg.
Alors que les cours de nombreuses actions de sociétés des industries de pointe ont
nettement baissé aprés mars 2000, tous ces indices demeuraient élevés a la fin
d’avril 2000.

La tres forte montée des cours sur les marchés des actions est en corrélation
étroite avec la rapidité des innovations dans le secteur de I'informatique et des
communications et avec la forte performance de I’ économie réelle, ce qui a enclen-
ché un cercle vertueux. De nombreuses sociétés du secteur de I’informatique et des
communications ont pu lever d’ abondants capitaux pour leur expansion, en raison du
dynamisme du marché des actions, et une forte appréciation du cours de celles-ci a
encore stimulé la croissance économique par le canal de I'effet de richesses qui
s'exerce sur la demande de biens de consommation. De nombreux ménages esti ment
gu’ils peuvent facilement dépenser |a presque totalité de leurs revenus courants, en
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s’en remettant, pour leur épargne, a I’augmentation de la valeur de leurs avoirs (ti-
tres et immobilier). Outre cette situation économique solide, I’ appréciation constatée
sur les marchés des titres a également pour cause les grandes espérances
gu’inspirent les futurs profits dans le secteur de I’'informatique et des communica-
tions.

Les critéres traditionnels d'évaluation des actions donnent a penser que les
cours élevés actuels sont le résultat de la formation d’une bulle spéculative sur les
marchés des actions, mais le paradigme de la nouvelle économie offre d’autres ex-
plications plausibles. L'une d’elles est qu'il y aurait une diminution de la prime sur
les actions, c’est-a-dire de la différence sur une période comparable entre le taux
implicite de rendement des actions et le taux de rendement des titres entierement
dépourvus de risque que sont les bons du Trésor. Ce phénomene s’ expliquerait par le
climat politique et économique plus favorable di ala fin de la guerre froide et a un
long cercle vertueux de croissance économique. Une seconde raison de cette dimi-
nution tendancielle de la prime de risque est qu’en offrant a profusion et a moindre
co(t une information toujours plus immédiate, la révolution de I'informatique et des
communications a réduit les incertitudes dans de nombreux processus de décision,
dans I’ensemble de I'économie, et a donc réduit les risques financiers auxquels
s’exposent les entrepreneurs et d’ autres acteurs. Cela a réduit a proportion la prime
de risque que les investisseurs demandent pour choisir d’'investir dans des actions
plutdt que dans des instruments financiers dépourvus de risque.

Une autre explication offerte pour rendre compte des cours €élevés des actions
est que ces cours reflétent la valeur du capital immatériel créé par la révolution de
I"informatique. Comme I’ économie est de plus en plus fondée sur la valorisation des
connaissances, ce capital immatériel (qui inclut la propriété intellectuelle, les capa-
cités de gestion, I'investissement dans le capital humain) doit étre gjouté a la valeur
des actifs physiques. Selon cette argumentation, les critéres traditionnels
d’évaluation des titres, et notamment, le rapport entre le cours et la valeur compta-
ble, perdent de leur pertinence pour beaucoup de sociétés du secteur de
I"informatique et des communications en raison de la proportion trés élevée du ca-
pital incorporant des connaissances par rapport au capital physique.

La question de savoir si une trés forte augmentation des cours des actions
s’ explique par une amélioration des éléments fondamentaux de I’ économie ou est le
résultat d'une bulle spéculative ne peut étre résolue qu’une fois que la prétendue
bulle a éclaté. De plus, des « bulles» peuvent fort bien coexister longtemps avec
une économie des plus solides. Une baisse trés forte des cours des actions aurait a
court terme des répercussions sur I'économie mondiale (voir plus haut), mais les
avantages a plus long terme associés a la nouvelle économie devraient persister.

Des possibilités de croissance pour d’autres pays?

Les changements structurels fondamentaux des derniéres années devraient, a
moyen terme, soutenir la nouvelle économie aux Etats-Unis. Tous les procédés qui
impliquent le recours aux ordinateurs et I'application d’'Internet aux affaires et tou-
tes les entreprises liées a Internet continuent a se développer. Les entreprises en gé-
néral ont une position financiére solide et les profits facilitent de nouveaux investis-
sements de sorte que les hausses de la productivité a moyen terme semblent devoir
se maintenir au niveau observé ces huit derniéres années. Dans I’ensemble, par
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conséquent, I’économie américaine semble capable de soutenir une croissance non
inflationniste de I’ ordre de 3 & 3,5 % par an a moyen terme. C’est un point de pour-
centage de plus — soit I’ égquivalent de 100 milliards de dollars par an — que ce que,
tout récemment encore, |’ on croyait généralement possible.

En raison des relations toujours plus nette d'interdépendance économique in-
ternationale, les grandes forces qui expliquent les bons résultats de I’ économie amé-
ricaine devraient, mutatis mutandis, jouer aussi dans le reste du monde. L’ économie
mondiale marquerait des gains considérables si les gains de productivité constatés
aux Etats-Unis se propageaient a d’ autres pays. On reléve des indices toujours plus
nombreux montrant que les bases mémes d’ une telle évolution sont progressivement
posées dans un nombre grandissant d’autres pays développés. Les bases d’une ré-
volution de I'informatique et des communications s’ affermissent également dans un
nombre grandissant de pays en développement, d’abord dans ceux qui sont a
I"avant-garde de la production et des exportations de matériels et de logiciels.
L’intégration économique mondiale toujours plus poussée est une force qui va dans
le sens de cette propagation, en particulier dans les plus avancés des pays en déve-
loppement. Cela présage aussi peut-étre I'avenement d’une nouvelle période de
I"histoire de I’économie mondiale qui offrirait des possibilités de vive reprise de la
croissance dans presque tous les segments de I'économie mondiale, pour quelque
temps encore al’avenir.

Les signes d'une rapide diffusion de la révolution de I'informatique et des
communications aux autres économies deviennent évidents. Les pays développés
autres que les FEtats-Unis ont accru considérablement leurs dépenses
d’investissement consacrées aux matériels et aux logiciels, méme si ces investisse-
ments, pour ce qui est de leur ampleur et de leur profondeur, sont encore nettement
en retard par rapport & ceux réalisés aux Etats-Unis (voir fig. 1.3, annexe). Certains
pays d'Europe occidentale sont déja a I’avant-garde dans certains secteurs de
I"informatique et des communications (dans le domaine des communications sans
fil, par exemple) et certains pays en développement connaissent aussi un boom de
I"informatique dans certains secteurs. Par exemple, I'industrie des logiciels, en Inde,
progresse au rythme de 50 a 60 % par an depuis quelques années et, en Chine, le
parc d’ordinateurs individuels que possedent les ménages de méme que le nombre
d’ utilisateurs d’ Internet ont pratiquement doublé en 1998 et de nouveau en 1999. De
plus en plus de pays créent des zones économiques spéciales d’'industries de pointe.
Certains pays d’ Asie sont déja devenus |es plus importants centres de production de
certaines catégories de matériel utilisé dans I'informatique et les communications.
Ces centres étaient initialement créés pour desservir les marchés a |’ exportation,
mais de plus en plus cette capacité est utilisée pour produire des matériels diffusés
dans d’ autres secteurs de I’ économie de ces pays.
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Figure 1.3 deI’annexe

I nvestissements consacr és aux techniques de I'infor matique
et des communications dans les pays développés, 1995 et 1999
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Sources : International Data Corporation; et Business Week, janvier 2000.

L’ expérience acquise par les Etats-Unis donne & penser que la hausse des dé-
penses consacrées a |’informatique et aux communications n’a pas encore affecté la
productivité dans les autres secteurs. D’abord, les investissements informatiques
dans d’autres pays, bien qu’ils progressent rapidement, restent relativement faibles.
Par exemple, les dépenses par habitant d’achats d’ordinateurs dans les principaux
pays de I’ Union européenne sont bien inférieures & ce qu’elles sont aux Etats-Unis.
L’ expérience des Etats-Unis donne & penser que la fraction du stock de capital phy-
sique correspondant au matériel informatique doit d’abord atteindre une masse criti-
gue avant de commencer a apporter une impulsion appréciable a la productivité.
Cela s'explique en partie par |e fait que les avantages de I’informatique et des com-
munications dépendent de la taille du réseau auquel on peut avoir acceés grace a un
tel investissement, phénoméne bien connu de diffusion qui avait déja été observé
pour le téléphone et les chemins de fer.

D’autres pays sont également en retard s agissant du logiciel, des services in-
formatiques et des communications et ne peuvent rivaliser avec les Etats-Unis dans
les techniques de pointe, dont I'invention résulte en partie du niveau élevé des dé-
penses consacrées a la recherche-développement (RD). Ces autres pays ont égale-
ment a surmonter des contraintes de nature institutionnelle, notamment des marchés
financiers moins liquides et moins étendus, des réseaux de capitaux a risque moins
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développés, des structures d’entreprises moins souples et une réglementation gou-
vernementale plus rigide dans certains secteurs (comme les télécommunications).
Les Etats-Unis ont également montré qu’ils avaient un marché du travail plus flexi-
ble et plus efficace qui avait facilité I'introduction des nouvelles technologies. En
dépit de ces contraintes, |I'interdépendance économique internationale grandissante
devrait aboutir a la diffusion des forces qui ont suscité une poussée de productivité
aux Etats-Unis. Cependant, en I’absence d’actions concertées des gouvernements,
les gains, pour d’autres pays, mettront du temps a se concrétiser et seront sans doute
moins sensibles étant donné le notable écart technologique qui demeure dans ce do-
maine.
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