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APERÇU GÉNÉRAL

Le degré d’intégration et d’interdépendance économiques dans le monde aujourd’hui est 
sans précédent. Cette économie mondialisée ne peut pas fonctionner dans l’intérêt de tous 

cette situation, et souligné la nécessité de concevoir de nouvelles formes de collaboration au 
niveau mondial. Le G-20, devenu une tribune de premier plan pour la coopération économique 
internationale, a réussi à coordonner une réponse politique immédiate à la crise, ou «récession» 

se sont lancées dans un assouplissement concerté des politiques monétaires, et la plupart des 
membres du G-20 se sont engagés dans de vastes plans de relance budgétaire et dans des 

ensemble, de mettre un terme au plongeon de l’économie et ont été pour les décideurs un premier 

instables relevant essentiellement de la spéculation monétaire.

fragilité faute d’un réel processus de croissance autonome tiré par les dépenses privées et par 
l’emploi, surtout dans les pays développés. Beaucoup de ces pays sont passés d’une politique 
de relance budgétaire à une politique de compression des dépenses publiques qui risque de 
conduire à une stagnation prolongée voire une contraction de leur économie. Compte tenu de la 

un processus de croissance durable et globalement équilibré fondé sur la demande intérieure. 

activités spéculatives d’acteurs du marché n’obéissant qu’à des considérations d’ordre purement 
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international.

L’économie mondiale ne s’est pas encore remise de la pire récession depuis la Grande Dépression. 
Grâce à des politiques anticycliques courageuses et coordonnées au niveau mondial, les pays ont 

productifs est indispensable pour assurer une plus grande stabilité de l’économie mondiale et 

n’y a pas un reversement de la tendance actuelle, caractérisée par des perspectives de diminution 
des revenus du ménage moyen, et un retour à des politiques privilégiant la croissance des revenus 
collectifs comme base d’un développement durable et équilibré dans les pays riches comme dans 
les pays pauvres, toutes les autres tentatives pour renouer avec la croissance resteront vaines. 

La reprise de l’économie mondiale marque le pas, 
avec d’importants risques de rechute

La reprise mondiale a ralenti en 2011. Le PIB mondial ne devrait progresser que de 3,1 %, alors qu’il 
avait crû de 3,9 % en 2010. Dans beaucoup de pays développés, le ralentissement risque même de s’accentuer 
au cours de l’année avec l’application par les gouvernements de politiques de réduction des déficits publics ou 
des déficits courants. Dans la plupart des pays en développement, la dynamique de croissance reste beaucoup 
plus forte, tirée surtout par la demande intérieure.

Lorsque les effets positifs initiaux des cycles des stocks et des programmes de relance budgétaire ont 
commencé à s’estomper au milieu de l’année 2010, ils ont révélé une faiblesse fondamentale du processus de 
reprise dans les pays développés. La demande privée n’est pas assez forte à elle seule pour soutenir la poursuite 
de la reprise; et la consommation intérieure reste atone à cause du niveau de chômage toujours élevé et de la 
stagnation ou de la faible progression des salaires. En outre, l’endettement des ménages dans plusieurs pays 

cements. Dans cette situation, le 
passage à des politiques d’austérité budgétaire et monétaire risque de conduire à une période prolongée de 
croissance médiocre, voire de contraction pure et simple, dans les pays développés.

Aux États-Unis, la reprise marque le pas, et la croissance est bien inférieure à ce qu’il faudrait pour 
induire un recul notable du chômage. La deuxième série de mesures d’assouplissement quantitatif n’a elle-
même pas réussi à accroître le volume de crédit disponible pour l’économie, car la demande intérieure a pâti 
de la stagnation des salaires et de l’emploi. Comme il n’y a guère de possibilité d’abaisser davantage les taux 
d’intérêt − qui sont déjà à un point bas historique − et que l’effet des mesures de relance budgétaire s’estompe, 
un retour rapide à une trajectoire de croissance satisfaisante est très peu probable. Au Japon, la reprise a 
souffert de la désorganisation sans précédent des chaînes d’approvisionnement et du secteur de la fourniture 
d’énergie due au tremblement de terre et au tsunami massifs du mois de mars. Dans l’Union européenne, la 
croissance devrait rester inférieure à 2 % en 2011, mais avec d’importantes disparités selon les pays membres. 
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En Allemagne, le dynamisme nouveau des exportations (en particulier vers l’Asie) et de l’investissement, 
combiné avec un accroissement des dépenses publiques, s’est traduit par une forte progression de l’activité 
économique en 2010 et au début de 2011, mais comme dans les autres pays développés les revenus collectifs 
restent très faibles, de même que la demande intérieure.

Avec la crise de l’euro qui n’a pas encore trouvé de solution, la résurgence de graves tensions sur le 
marché de la dette au deuxième trimestre de 2011 et l’extension possible des mesures d’austérité à l’ensemble 
de l’Europe, il y a un important risque que la zone euro continue à peser fortement sur la reprise mondiale. 
Et il n’est pas exclu que les mesures d’austérité − principal levier d’action utilisé face à la crise de l’euro, 
sans tenir compte de la croissance de la demande intérieure dans la région − produisent des effets tout à fait 
contraires à ceux attendus. Les pays touchés par la crise dans la zone euro se trouvent dans une situation 
extrêmement difficile. Alors qu’ils auraient besoin de faibles taux d’intérêt et d’une relance de leur croissance, 
il se trouve au contraire que leur dynamique de croissance est faible et que les taux d’intérêt de leur dette 
publique sur le marché sont excessivement élevés. 

La croissance relativement rapide dans les pays 
en développement a été tirée davantage par la demande intérieure

On peut penser que les taux de croissance des pays en développement resteront largement supérieurs − 
à près de 6,5 % − à ceux des pays développés. Dans beaucoup de pays en développement, la croissance a été 
portée davantage par la demande intérieure que par les exportations. Les pays émergents (comme l’Afrique 
du Sud, le Brésil, l’Inde et la Turquie, parmi les membres du G-20) ont été confrontés à l’important défi que 
représentaient des apports de capitaux à court terme attirés par des taux d’intérêt plus élevés, liés à une plus 
forte inflation ou à un durcissement des politiques monétaires. Ces apports de capitaux ont énormément 
pesé à la hausse sur leurs monnaies et ont tendance à affaiblir leurs secteurs d’exportation et à creuser leurs 

 Brésil, la Banque centrale est intervenue vigoureusement sur le marché des changes, 
mais dans le même temps elle a relevé encore son taux directeur, pourtant déjà très élevé en termes réels, et la 
politique budgétaire a été resserrée. La Banque centrale de la Fédération de Russie a agi de la même manière. 

L’expansion est restée vigoureuse dans toutes les régions en développement, à l’exception de l’Afrique 
du Nord et de certains pays d’Asie occidentale, où l’agitation politique a pesé sur l’investissement et sur 
le tourisme et, par conséquent, sur la croissance aussi. C’est en Asie de l’Est, du Sud et du Sud-Est qu’on 
a continué à enregistrer les plus forts taux de croissance du PIB, même s’il semble se dessiner un certain 
fléchissement dû aux répercussions de la situation au Japon sur les chaînes d’approvisionnement, au 
resserrement des conditions monétaires et à la demande atone dans certains grands marchés d’exportation 
comme le Japon et les États-Unis. En Chine, la contribution des exportations nettes à la croissance du PIB a 
diminué, et l’investissement productif et la consommation privée sont désormais les deux grands moteurs de 
la croissance. La progression des salaires en Chine est un important facteur pour rendre l’économie chinoise 
moins tributaire des exportations, de sorte qu’en ayant leur pleine part des gains de productivité du pays les 
travailleurs contribuent de manière effective à un rééquilibrage de la demande mondiale.

En Amérique latine et dans les Caraïbes, l’expansion reste robuste. Même si l’économie brésilienne 
ralentit, l’Argentine et la plupart des pays andins devraient connaître cette année encore une croissance rapide. 
Au Mexique et dans la plupart des petits pays d’Amérique centrale et des Caraïbes, la croissance sera beaucoup 
plus modeste, essentiellement parce que ces pays sont tributaires des exportations vers les États-Unis. L’Afrique 
subsaharienne devrait enregistrer une croissance aussi rapide qu’en 2010. Grâce aux gains liés à l’évolution 
des termes de l’échange, des investissements d’infrastructure et des politiques budgétaires expansionnistes 
devraient permettre de tirer la croissance économique dans la sous-région, et le développement rapide du 
secteur des services y contribuera aussi. Toutefois, il n’est guère probable que les taux de croissance du PIB 
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en Afrique subsaharienne permettent de réduire notablement la pauvreté dans un avenir proche, car trop 
souvent les avancées économiques n’ont pas de retombées positives pour la population dans son ensemble.

Dans les pays en transition, les taux de croissance restent inférieurs au taux moyen de croissance 
des pays en développement, mais ils ont retrouvé leur tendance d’avant la crise et devraient progresser 

Reprise du commerce international, et instabilité  
des prix sur les marchés des produits de base

Le commerce international des marchandises et des services est fortement reparti à la hausse en 2010, 

des échanges internationaux ne devrait enregistrer qu’un taux de croissance inférieur à 10 %, contre 14 % 

cycle et ont été marqués par une forte instabilité, essentiellement à cause de la présence plus importante des 

les niveaux atteints durant la crise alimentaire de 2007-2008, en termes de sécurité alimentaire la situation 
semble moins critique qu’à cette époque grâce aux prix relativement bas du riz et à une bonne récolte de 

ne pas imposer de mesures de restriction à l’exportation comme celles qui avaient notablement contribué à 

avoir de graves répercussions sur la sécurité alimentaire, auxquelles s’ajoutent les menaces de famine en 

Dans une certaine mesure, la hausse des prix des produits de base contribue déjà au ralentissement de 
l’activité en général dans les pays consommateurs, puisqu’elle réduit le pouvoir d’achat des ménages dont 
les revenus souffrent déjà du fort taux de chômage, de la faible croissance des salaires et du processus de 

un resserrement généralisé de la politique monétaire dans le monde, la reprise pourrait se trouver fortement 

salaires n’augmentent pratiquement pas, le risque que l’accroissement des prix des produits de base déclenche 

contenir la hausse des prix des produits de base qui tient essentiellement à des facteurs externes, notamment 

des denrées alimentaires et de l’énergie pèsent beaucoup plus dans les indices des prix à la consommation 

monétaire en l’absence de surchauffe ne semble guère pertinent puisque dans la plupart des cas les effets 
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La faible progression des salaires compromet la reprise 

Les revenus salariaux sont le principal moteur de la demande intérieure dans les pays développés et les 

Or dans la plupart des pays développés, il n’y a guère de chances que la croissance des salaires contribue 

à la baisse accrues sur les salaires, ce qui pèserait encore davantage sur les dépenses de consommation 

reprise a été tirée par la progression des salaires et des transferts sociaux, avec une expansion concomitante 

une croissance atone sur ces marchés, combinée avec des pressions à la hausse sur les monnaies des pays en 
développement, risque de favoriser une compression relative des salaires dans les pays en développement 

sur la demande extérieure ou en stimulant la demande intérieure grâce à un desserrement du crédit et à une 

outre, si un pays parvient à dégager un excédent commercial, cela implique qu’il y aura dans d’autres pays 

le desserrement du crédit et la hausse des prix des actifs induisent un excédent de dépenses, comme cela a 
été le cas aux États-Unis avant la crise, la bulle éclatera forcément tôt ou tard avec de graves conséquences 

Les arguments en faveur d’une politique des revenus

Compte tenu de l’importance de la consommation pour dynamiser la demande mondiale et sachant 
que la reprise mondiale est encore fragile, l’application dans les grand pays de politiques des revenus 

des investissements dans les capacités productives réelles, ce qui créerait à son tour de nouvelles possibilités 

Les problèmes actuels dans la zone euro résultent essentiellement de la progression divergente des 

des pays émergents qui ont connu dans le passé des situations de crise semblables, les pays de la zone euro 
qui ont perdu en compétitivité et qui sont confrontés aujourd’hui à de graves problèmes d’endettement 
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pour pallier le recul de la compétitivité dans les pays davantage touchés par la crise est donc un élément 

Un bref «épisode keynésien»

de l’économie, beaucoup de gouvernements de pays développés et de pays émergents ont engagé de vastes 
programmes de stabilisation pour soutenir la demande globale, et sont intervenus pour sauver le secteur 

de l’équilibre des budgets ou des objectifs budgétaires à court terme a été oubliée, et les gouvernements ont 

Or il ressort de l’évolution récente des politiques budgétaires et monétaires dans de nombreux pays, ainsi 
que des recommandations de grandes institutions internationales comme le Fonds monétaire international 

de la nécessité d’une relance budgétaire durant la crise n’a pas conduit à repenser plus radicalement les 

encore l’orientation de leurs politiques pour passer d’une expansion budgétaire à un resserrement budgétaire, 

L’important impact de la crise sur les budgets

Le gonflement de la dette publique n’est pas dû à des politiques budgétaires imprudentes. Avant la 
crise, entre 2002 et 2007-2008, les équilibres budgétaires à l’échelle mondiale se sont notablement améliorés, 
essentiellement grâce à l’important accroissement des recettes publiques tant en termes absolus qu’en 
pourcentage du PIB. Cette amélioration résultait à la fois de l’accélération globale de la croissance de la 
production et, dans beaucoup de pays exportateurs de produits primaires, de l’envolée des prix de ces produits 
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sur les marchés internationaux. Il y avait eu en outre une diminution généralisée de la part des dépenses 
publiques consacrée au paiement d’intérêts, grâce essentiellement à la baisse des taux d’intérêt réels. Quand 
la crise a éclaté, de nombreux pays avaient donc une importante marge d’action budgétaire. 

La crise a entraîné une forte dégradation des comptes publics avec l’entrée en action de stabilisateurs 
automatiques, impliquant une réduction des recettes et une augmentation des dépenses, et avec le lancement 
de programmes de relance budgétaire d’une ampleur sans précédent bien souvent. Dans de nombreux pays en 
développement, les comptes budgétaires ont aussi fortement souffert d’un brutal repli des prix des produits 
de base et de la hausse des écarts de taux d’intérêt sur la dette publique. Dans plusieurs pays développés, 
les équilibres budgétaires se sont dégradés à la suite du sauvetage par les pouvoirs publics d’institutions 
financières en péril, sauvetage ayant impliqué dans une large mesure la conversion de dettes privées en 
dettes publiques. En 2008 et 2009, les dépenses publiques en pourcentage du PIB ont augmenté dans toutes 
les régions e

Des mesures énergiques de relance budgétaire ont été indispensables dans les pays développés pour 

États-Unis qui ont engagé le plus vaste programme de relance, tant en termes nominaux qu’en pourcentage 

et pays en transition, les programmes de relance ont représenté proportionnellement une plus importante 

pays développés qui dépassait nettement 60 % à la fin de 2010, soit une proportion supérieure à celle du 
précédent pic enregistré en 1998. Dans les pays en développement et les pays émergents, ce ratio n’a augmenté 
que modérément après un fort recul les années précédentes, de sorte qu’il était aujourd’hui bien inférieur 
à celui des pays développés. Mais il y avait d’importantes disparités entre les pays en développement, et un 
certain nombre de pays à faible revenu restaient en situation de surendettement. 

La marge d’action en matière budgétaire n’est pas une variable statique

Face à l’importante augmentation des déficits budgétaires courants et de l’encours de la dette publique 
dans plusieurs pays, l’idée a commencé à se répandre que la marge d’action disponible pour une relance 
budgétaire durable était d
répandue aussi que dans un certain nombre de pays, les ratios d’endettement avaient atteint, ou approchaient, 

macroéconomique dynamique, une politique budgétaire expansionniste judicieuse peut dynamiser la demande 
lorsque la demande privée a été paralysée à cause des perspectives incertaines de revenus dans l’avenir et 
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pour réduire la dette publique n’a guère de chances de succès car une économie nationale ne fonctionne pas 
comme une entreprise ou comme un ménage qui peut épargner davantage en réduisant ses dépenses sans 
que cela modifie ses recettes. En effet, une compression des dépenses publiques, de par ses effets négatifs 
sur la demande globale et sur la base d’imposition, aboutira à une réduction des recettes budgétaires et n’ira 
donc pas dans le sens d’un rééquilibrage des finances publiques. Comme les dépenses courantes peuvent être 
difficiles à ajuster (parce que composées essentiellement de salaires et de prestations sociales), la compression 
des dépenses publiques implique généralement de vastes coupes dans les investissements publics. Cette 
réduction de dépenses publiques nécessaires pour la croissance peut entraîner une baisse de la valorisation 
actuelle des recettes publiques futures d’une ampleur plus importante que celle des économies budgétaires 
obtenues grâce à la compression des dépenses publiques. Le résultat sera une amélioration dans l’immédiat 
de la situation de trésorerie du pays, mais avec des répercussions négatives sur la viabilité des finances 
publiques et de la dette dans le long terme. Et ce choix de l’équilibre budgétaire ou d’un faible endettement 
public comme un objectif en tant que tel peut être préjudiciable à d’autres objectifs de politique économique, 
comme le plein emploi et

C’est le défaut de prise en compte de ces effets dynamiques qui a conduit à des résultats décevants 
pour beaucoup de pays ayant appliqué des politiques d’austérité budgétaire dans le cadre de programmes 

Cette apparente erreur d’appréciation systématique, conduisant «inévitablement à une sous-performance 

choix en termes de dépenses publiques et d’imposition ne sont pas neutres, et différents types de dépenses 

dépenses pour les infrastructures, pour les transferts sociaux ou pour des subventions ciblées destinées à 

d’impôts ne sera sans doute dépensé que partiellement en revanche, surtout en cas de fort endettement du 
secteur privé, qui aura plutôt tendance alors à utiliser une partie des réductions d’impôts pour rembourser ses 

sur des baisses d’impôts, des réductions de l’impôt sur les ventes et de la taxe sur la valeur ajoutée ainsi que 
des baisses de l’impôt sur le revenu pour les groupes à faible revenu qui ont une plus grande propension à 

ccroître la demande et le revenu national que des réductions 
d’impôts pour les groupes aisés. 

Les déterminants de la dette publique

Le niveau élevé et l’accroissement des ratios de la dette publique sont bien entendu une préoccupation 
de politique légitime, mais tout comme la marge d’action budgétaire les limites du déficit public et 
de l’endettement public sont difficiles à définir en raison de leurs liens étroits avec d’autres variables 
macroéconomiques. Tenter de déterminer un niveau critique d’endettement «viable» est donc 
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Dans leurs politiques économiques et leurs stratégies d’endettement, les gouvernements doivent prendre en 

outre, la viabilité de l’endettement public ne dépend pas seulement de l’encours absolu de la dette mais 
aussi de la relation entre cet encours et d’autres variables clefs comme le solde budgétaire primaire, le taux 
d’intérêt moyen de la dette active, le taux de croissance de l’économie et le taux de change. Ce dernier influe 
fortement non seulement sur la valeur intérieure de la dette libellée en devises, mais aussi sur la demande 
de biens produits dans le pays.

Par conséquent, les situations d’endettement public insoutenable ne sont pas toujours le résultat de 
politiques bu
solde budgétaire primaire causé par des politiques budgétaires délibérées qu’à une croissance atone (voire 

monnaies étrangères ou qui ne contrôlent pas leur propre politique monétaire peuvent voir leurs conditions 
d’emprunt devenir soudainement beaucoup plus onéreuses en période de crise économique, précisément 

que les efforts d’austérité n’ont pas été particulièrement fructueux et que la viabilité de l’endettement passe 

politique de compression des dépenses publiques, c’est-à-dire par des mesures anticycliques pour absorber 
le désendettement du secteur privé afin de sortir du marasme macroéconomique créé par la déflation des 
actifs. Si la crise résulte d’une surexposition à des créanciers étrangers et d’une appréciation excessive de 
la monnaie nationale, la réponse appropriée au niveau national pourrait passer par une amélioration de la 
structure de la dette et par l’introduction de politiques pour éviter les désalignements du taux de change 
réel et pour réglementer les apports de capitaux.

Les fortes hausses récentes des déficits publics et de la dette publique résultent de la grave crise qui a 
frappé le secteur financier après la vague de libéralisation financière impulsée par les pays ayant un modèle 
économique dit «anglo-saxon». Il est donc quelque peu paradoxal que les agents financiers à l’origine de la 
crise soient devenus les arbitres du bien-fondé des politiques publiques adoptées pour lutter contre les effets 
de la crise. La libéralisation et la déréglementation financières reposaient sur l’idée largement répandue 
que le jeu du marché était plu
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conviction profonde des décideurs que les marchés étaient les meilleurs juges de la répartition efficiente des 
facteurs les a conduits à poursuivre sur la voie de la déréglementation financière. Il a fallu la crise financière 
mondiale pour que s’engage un réel débat sur la nécessité de réformes fondamentales pour éviter des crises 
similaires dans l’avenir. L’idée désormais largement partagée que la déréglementation avait été l’un des 
principaux facteurs de déclenchement de la crise financière et économique mondiale a donc débouché sur 
des appels en faveur d’un renforcement de la réglementation et de la surveillance financières.

Les marchés sont importants, mais les marchés 

Les marchés financiers ne fonctionnent pas de la même manière que les marchés normaux des 
marchandises et des services. Alors que les entrepreneurs intervenant dans les marchés des marchandises 
cherchent à créer de nouveaux actifs réels qui puissent améliorer la productivité et accroître l’ensemble 
des revenus dans l’avenir, les acteurs des marchés financiers cherchent surtout à utiliser efficacement les 
informations qu’ils détiennent sur les actifs existants. Sur les marchés des marchandises, les prix sont 
déterminés à partir d’informations provenant d’une multitude d’agents indépendants agissant selon leur 
gré, et les opportunités de profit naissent d’initiatives individuelles novatrices fondées sur les informations 
indicielles personnelles des acteurs du marché. Sur les marchés financiers en revanche, et particulièrement 
sur ceux des actifs qui relèvent de la même grande catégorie de risque (par exemple actions, monnaies de 

des prix repose sur des informations liées à un petit nombre d’événements communément observables, voire 

sur différents marchés offrent une occasion d’«arbitrage dynamique» (c’est-à-dire d’investissement dans la 

une hausse des prix de l’immobilier, des actions ou d’autres actifs, comme tous ces acteurs disposent des 

à évoluer de façon excessive, en s’établissant pendant de longues périodes à des niveaux qui ne sont pas 

ncières. Les 
incertitudes quant à la valorisation correcte des actifs bancaires durant ces phénomènes de bulles peuvent 



XI

devenir telles qu’aucune exigence de fonds propres ni aucun mécanisme contre le risque de liquidité ne peut 
absorber le choc qui s’ensuit, de sorte que les gouvernements n’ont alors plus d’autre choix que d’intervenir 
avec des plans de sauvetage. 

Au fil de cent cinquante années d’activités bancaires, il s’était formé un accord implicite sur le fait qu’en 
temps de crise les gouvernements, ou les banques centrales dans leur rôle de «prêteur en dernier ressort», 
apporteraient l’aide nécessaire pour éviter l’effondrement d’institutions financières individuelles et du système 
dans son ensemble. En échange, ces institutions étaient assujetties à une réglementation et à une surveillance 
de la part des autorités. Le risque avait toujours existé que des événements dans l’économie réelle, comme 
la défaillance d’un débiteur important ou une récession généralisée, pourraient mettre le secteur financier 
en difficulté. Cela est devenu particulièrement évident durant la Grande Dépression des années 1930, ce 
qui a conduit à l’institutionnalisation des fonctions de prêteur en dernier ressort et à la mise en place d’une 
garantie des dépôts pour éviter les retraits bancaires massifs.

Mais avec la tendance à la déréglementation du système financier, ces trente dernières années, la 
situation s’est inversée: aujourd’hui, le secteur financier est davantage une source d’instabilité pour le secteur 
réel. Dans le même temps, les pouvoirs publics sont intervenus plus souvent pour aider ce secteur, et avec 

les prive de la possibilité de faire évoluer les prix dans le mauvais sens ou de les établir à un niveau excessif 

leurs propres entités sous l’égide de holdings bancaires, les banques ont externalisé une importante partie 
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été essentiellement proposé jusqu’à présent des exigences de fonds propres additionnelles et une surveillance 
renforcée, plutôt qu’une restructuration. Une réponse plus complète devrait inclure aussi une procédure 
spéciale de règlement des crises, sans grever les ressources publiques, et la limitation de la taille de ces 
établissements, soit en termes absolus soit par rapport au PIB. 

Vers une restructuration du système bancaire 

Comme le problème de l’établissement de prix erronés est une caractéristique systémique des marchés 
financiers, la réglementation devrait être focalisée davantage sur le système que sur les comportements 
à l’intérieur du système, afin que celui-ci contribue mieux en général à l’investissement productif réel 
et à la croissance de l’économie réelle. Une séparation claire entre les banques de dépôt et les banques 
d’investissement pourrait aider à éviter que les banques commerciales s’adonnent à des activités spéculatives, 
et permettrait également de réduire la taille des établissements bancaires et d’en accroître la diversité. 
Les banques publiques pourraient jouer un rôle plus important non seulement dans le financement du 
développement, mais aussi comme facteurs de diversité et de stabilité. Ces banques se sont révélées plus 
résistantes aux crises, et elles ont en partie compensé l’assèchement du crédit dans le système privé lors 
de la crise récente. Elles pourraient aussi aider à promouvoir la concurrence lorsqu’il existe des structures 
bancaires privées de type oligopolistique.

Dans la mesure où la crise financière récente est venue du secteur financier privé, bon nombre des 
reproches adressés maintes fois ces dernières décennies aux banques publiques ont encore davantage 

ode de 
récession c’étaient les gouvernements − ou les contribuables − qui devaient supporter les risques. L’idée que 
les banques publiques jouissaient d’un avantage unique parce qu’elles avaient seules accès aux ressources 
publiques a donc été réfutée. En outre, comme ces banques sont des entités de nature publique elles sont 
moins incitées à tomber dans des comportements grégaires, dans une prise de risque excessive ou dans la 
recherche de profits à n’importe quel prix. 

Les prix des produits de base ont connu des fluctuations considérables au cours de la dernière décennie. 
Leur envolée entre 2002 et 2008 a été la plus forte depuis plusieurs dizaines d’années de par son ampleur, 

produits de base est un élément normal des marchés, toute la question consiste à savoir de quelle ampleur 
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de vue économique en contribuant à approfondir les marchés et à mieux prendre en compte les besoins en 

les marchés des produits de base obéissent moins à la logique d’un marché normal de marchandises qu’à 

sur de «pseudo-signaux» par exemple des informations se rapportant à d’autres marchés d’actifs, et sur 

dans le passé donne des informations sur l’évolution des prix dans l’avenir, conduisent par exemple à 
suivre la tendance, c’est-à-dire à acheter après une hausse des prix et à vendre après une baisse des prix, 

grégaires fondés sur l’information, par exemple, il y a un phénomène d’imitation quand les opérateurs pensent 

les investisseurs ont des comportements convergents parce qu’ils ne tiennent pas compte de leurs propres 

Lorsque ces décisions s’enchaînent, elles entraînent un effet «boule de neige» qui conduit pour finir à la 
formation de bulles auto-entretenues des prix des actifs. Et il y a un plus grand risque de comportements 
grégaires sur les marchés relativement opaques, comme ceux du négoce des produits de base.

Des mouvements corrélés sur les marchés des actions,  
des produits de base et des changes

Il est difficile de déterminer dans quelle mesure le niveau et l’instabilité des prix des produits de base 
sont liés aux investissements financiers, faute de transparence et de données suffisamment détaillées. Il 
existe néanmoins des éléments qui étayent l’idée que les investisseurs financiers ont influé sur la dynamique 
des prix dans le co

d’information en ce sens encore dans les fortes corrélations existant entre les mouvements des prix des 
produits de base et les évolutions sur les marchés des actions et des changes qui, comme on le sait bien, ont 

Lorsqu’on compare l’évolution des prix des produits de base et celle des prix des actions sur plusieurs 
cycles économiques, on constate que dans les cycles précédents ces prix évoluaient habituellement en sens 

très faible demande de produits de base. Néanmoins, les prix de ces produits étaient déjà à la hausse avant 
même le début de la reprise au deuxième trimestre de 2009 et ils ont continué à croître au cours des deux 
années qui ont suivi, en partie sous l’effet de l’accroissement de la demande dans les pays émergents mais 
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aussi, et dans une grande mesure, à cause d’opérations purement financières. C’est pourquoi il y a eu deux 
ans plus tard une réaction en termes de politiques monétaires, quand bien même les capacités restent très 
sous-utilisées dans les pays développés. Et cela met en relief une autre conséquence préoccupante et jusqu’à 
présent sous-estimée de la financiarisation: sa capacité de porter préjudice à l’économie réelle en envoyant 
les mauvais signaux pour la gestion macroéconomique.

Des mesures contre l’instabilité des prix des produits de base

Des mesures d’urgence à court terme s’imposent pour prévenir ou atténuer les effets des évolutions 
défavorables des prix
le fonctionnement des marchés de produits dérivés adossés aux produits de base pour permettre à ces 
mécanismes de mieux remplir leur rôle en envoyant des signaux de prix valables aux producteurs et aux 

Compte tenu du rôle vital de l’information dans l’évolution des prix des produits de base, quatre mesures 
devraient permettre, prises ensemble, d’améliorer le fonctionnement de ces marchés, surtout pour les denrées 
alimentaires et pour l’énergie. Premièrement, il faudrait accroître la transparence des marchés physiques en 
fournissant des informations plus fiables et plus actuelles sur les produits de base, concernant par exemple 
les capacités disponibles et les stocks détenus au niveau mondial pour le pétrole, et les superficies plantées, 
les récoltes attendues, les stocks et les prévisions de demande à court terme pour les produits agricoles. Cette 
mesure permettrait aux acteurs commerciaux de mieux apprécier les rapports fondamentaux entre l’offre et 
la demande de produits de base à l’heure actuelle et dans l’avenir. Deuxièmement, il faudrait améliorer les 
flux d’information sur les marchés de produits dérivés adossés aux produits de base ainsi que l’accès à ces 
flux, notamment concernant les prises de position des différents opérateurs sur les marchés de ces produits, 
ce qui permettrait également de gagner en transparence. En particulier, des mesures pour assujettir les 
opérations sur les bourses en Europe à des obligations en matière d’information comparables à celles en 
vigueur aux États-Unis devraient considérablement améliorer la transparence des opérations et décourager 
le «nomadisme réglementaire». Troisièmement, il conviendrait de resserrer la réglementation des acteurs 
financiers, par exemple en plafonnant le volume des positions, pour limiter l’impact des investisseurs 
financiers sur les marchés des produits de base. Et il faudrait interdire aussi les transactions pour compte 

directement, mais ponctuellement, sur les marchés des produits de base en achetant ou en vendant des 

de bulles spéculatives s’il n’était pas adopté de mesures de réforme pour assurer une plus grande transparence 

prévisible par conséquent, l’intervention proprement dite impliquerait nécessairement une certaine part de 

 il n’y a aucune raison 
que ces organismes n’appréhendent pas le problème tout aussi bien que les autres acteurs du marché; sur 
les marchés qui prêtent à des comportements grégaires, chacun a accès aux mêmes informations. En outre, 
contrairement aux autres acteurs du marché, l’autorité chargée d’intervenir n’aurait aucune raison de s’engager 
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dans une quelconque forme de comportement grégaire. Elle pourrait au contraire interrompre les chaînes 
d’information qui nourrissent de tels comportements en annonçant à un moment donné qu’elle considère 
que les prix ne reflètent absolument plus les fondamentaux. 

Les taux de change sont aujourd’hui déconnectés 
des fondamentaux macroéconomiques

Le débat actuel sur la réforme du système monétaire international s’est focalisé essentiellement sur les 
symptômes plutôt que sur les problèmes essentiels. La forte augmentation des réserves de change, l’hégémonie 
persistante du dollar et l’effet déstabilisateur des apports de capitaux à court terme sont dus principalement 
aux graves dysfonctionnements du régime mondial des changes. Les marchés des changes sont dominés par 
des comportements des marchés financiers qui sont déconnectés des fondamentaux ma
Cette situation est une source de déséquilibres du solde courant, de perturbations dans la répartition des 
facteurs au niveau international et d’incertitudes accrues pour tous les acteurs intervenant dans le commerce 

souvent considéré que le système international devait se préoccuper essentiellement des chocs réels, plutôt 
chocs monétaires, 

surtout dans un système de taux de change flexibles, étaient beaucoup plus graves et dangereux. Alors que 
les échanges internationaux de marchandises et de services sont assujettis aux règles et aux disciplines du 
système commercial multilatéral, l’absence de système monétaire international laisse à chaque pays le choix 
de ses politiques de change, même quand ces politiques portent tort à l’économie mondiale en créant des 
cycles d’expansion e

Les mouvements des taux de change qui divergent de ceux attendus compte tenu des fondamentaux 

apports de capitaux à court terme excessifs qui conduisent à une appréciation d’un taux de change nominal 

y progressent différemment par rapport à la productivité, des ajustements de change sont nécessaires pour 

persistent sur de longues périodes, ont un fort impact sur la compétitivité internationale des producteurs et 
en particulier des fabricants du pays concerné, et par conséquent sur la structure des échanges internationaux 

tôt est suivi généralement d’une dépréciation elle aussi excessive de la monnaie qui ne cadre pas, encore 
une fois, avec les fondamentaux. 
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Repenser le système des changes

Dans l’actuel «non-système», chaque pays s’est efforcé de trouver des solutions temporaires et 
pragmatiques aux problèmes de surévaluation ou de sous-évaluation. L’une des solutions consiste à intervenir 
unilatéralement sur les marchés des changes, quotidiennement s’il le faut; une autre consiste à contrôler les 
mouvements de capitaux ou à taxer les entrées de capitaux spéculatifs. Ces mesures sont toutes justifiées dans 
un environne

catégorique» pour les opérations de change au niveau international en trouvant la valeur internationale de 

Dans une meilleure architecture du système mondial des changes, il faudrait faire en sorte que les 

Pour mieux prévenir les perturbations des échanges commerciaux et pour promouvoir la stabilité dans 

pour promouvoir le commerce international et faciliter la prise de décisions d’investissement productif dans 
le secteur marchand; et b) une flexibilité suffisante du taux de change pour prendre en compte les évolutions 
différentes des taux d’intérêt selon les pays. 

Une plus grande stabilité du taux de change réel pourrait être obtenue avec un système de flottement 
aménagé fondé sur des règles. Ce régime peut être considéré dans ses grandes lignes comme une version 
dynamique du système de Bretton Woods, qui reposait sur le principe de taux de change nominaux fixes 
mais ajustables. Tout comme dans le système de Bretton Woods, son objectif serait d’éviter les déséquilibres 
fondamentaux de balance des paiements; mais à la différence de ce système, il reposerait sur des ajustements 
constants du taux de change nominal en fonction de l’évolution de la parité de pouvoir d’achat (PPA) ou 
de la parité de taux d’intérêt sans couverture de change. Pour arriver à une plus grande stabilité du taux de 
change réel, le taux de change nominal serait ajusté pour prendre en compte les évolutions divergentes des 

Une gestion des taux de change fondée sur un système de ce type inciterait moins à se livrer à des 

liens avec le commerce ou l’investissement réel, mais entièrement motivés par des espoirs de gains venant 

sans couverture de change n’est pas très différente d’une stratégie de taux de change fondée sur l’évolution 
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importations et une forte augmentation de la valeur en monnaie nationale de la dette extérieure publique et 

Les modalités concrètes d’un système de gestion des taux de change fondé sur des règles devraient 

acceptable du taux de change nominal, il faudrait examiner dans le détail le pouvoir d’achat de toutes les 

La nécessité d’interventions symétriques

Dans un système de flottement aménagé fondé sur des règles comme celui décrit ci-dessus, les banques 
centrales bénéficieraient de plus de latitude pour fixer les taux d’intérêt nationaux à court terme en fonction 

pressions à la hausse sur sa monnaie, un pays peut appliquer cette stratégie sans limitations quantitatives, 

sorties problématiques de capitaux, la marge d’intervention de la banque centrale est limitée par le volume de 

ystème fonctionne il faudra une intervention symétrique du ou des pays dont la monnaie a 
tendance à s’apprécier lorsque la monnaie du pays considéré a tendance à se déprécier. La deuxième meilleure 
option consisterait donc à appliquer le système dans le cadre d’accords bilatéraux ou comme une composante 
clef de la coopération monétaire au niveau régional. En termes de stabilité financière internationale, le gain 
obtenu serait optimal si les règles de flottement aménagé étaient appliquées multilatéralement en s’inscrivant 
dans la gouvernance financière mondiale.

Le principe d’un flottement aménagé fondé sur des règles ne devrait pas prêter à controverse, même 
s’il reste à en définir les termes concrets et les détails. Ce système rendrait les marchés internationaux de 
marchandises et de services plus efficients en évitant que les marchés financiers internationaux perturbent 
gravement les relations commerciales internationales. Il reconnaît que les marchés financiers ne fonctionnent 
pas de la même manière que les marchés des marchandises, et qu’ils prêtent par conséquent davantage à 
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des comportements grégaires pouvant aboutir à une surévaluation ou à une sous-évaluation excessive des 

de change pour des raisons de précaution, et par conséquent la nécessité pure et simple d’une intervention 

communauté internationale, car des taux de change prévisibles sont au moins aussi importants pour le bon 
fonctionnement du système commercial international que des règles commerciales convenues au niveau 

que de nouvelles crises éclatent et que, dans une économie mondiale fortement intégrée et excessivement 
financiarisée, elles ne soient pas circonscrites à certains segments du système financier ou à certains pays 
ou régions seulement. Même si une crise naît dans les pays développés et dans leurs marchés financiers 
complexes, elle affectera aussi les pays en développement et les pays émergents, comme l’avait démontré la 
crise récente. Le G-20 a reconnu ce fait, mais les initiatives qu’il prend ne suffisent pas. C’est toute l’économie 
mondiale qui est confrontée à des défis fondamentaux de vaste ampleur, comme l’élimination de la pauvreté 
et le passage à des modes de production et de consommation plus respectueux du climat. Pour relever avec 
succès ces défis, tous les autres pays du monde devront s’impliquer, tôt ou tard, dans la recherche de solutions. 
Celles-ci consistent notamment à créer un environnement macroéconomique stable qui favorise un niveau 
d’investissement productif approprié pour appuyer la nécessaire transformation structurelle. Il est donc 
impératif pour la communauté internationale et pour ses institutions de s’engager encore plus résolument 
qu’elles ne l’ont fait jusqu’à présent dans les mesures de réforme au niveau international qui restent à mettre 
en œuvre.

Le Secrétaire général de la CNUCED
Supachai Panitchpakdi



1Tendances et problèmes actuels de l’économie mondiale

1. Croissance mondiale

La reprise économique mondiale s’est ralentie 
en 2011, après avoir nettement rebondi en 2010 par 
rapport à l’effondrement généralisé de 2009. Le 
produit intérieur brut (PIB) mondial devrait pro-
gresser de 3,1 % en 2011, contre 3,9 % en 2010. Le 
ralentissement économique touchera aussi bien les 
pays en développement que les pays développés, 
mais les taux de croissance resteront nettement plus 
élevés dans les pays en développement (près de  
6,3 %) que dans les pays développés (environ 1,8 %), 
tandis que les pays en transition de la Communauté 
d’États indépendants devraient enregistrer un taux 
intermédiaire de croissance de près de 4,5 % (tableau 
1.1). Cela marque la persistance de la «reprise à deux 
vitesses» observée en 2010 et de taux de croissance 
plus rapides dans toutes les régions en développe-
ment, par rapport à ceux des pays développés, depuis 
2003. Mais surtout, cela pourrait indiquer l’existence 

une relance économique, dont sont exempts la plupart 
des pays en développement.

Comme prévu dans le Rapport sur le com-
merce et le développement, 2010, la reconstitution 
des stocks et les programmes de relance budgétaire 
ont progressivement cessé à partir de la mi-2010. 

L’élan initial dû à des facteurs temporaires s’estom-
pant, la faiblesse intrinsèque de la reprise dans les 
pays développés est apparue clairement, à savoir 
que la croissance de la demande privée n’est pas 

la reprise. Cela tient en partie à la persistance d’un 
endettement élevé des ménages dans plusieurs pays 
et à la réticence des banques à octroyer de nou-
veaux crédits. Mais une importante raison est que 
les consommateurs ne s’attendent pas à voir leurs 
revenus augmenter régulièrement à moyen terme. En 
Europe, au Japon et aux États-Unis, l’actuelle reprise 
se caractérise non seulement par une croissance sans 

-

qu’au Japon. Le chômage reste élevé et pèse sur 

négatives des salariés compromettraient le retour à 
des modes normaux de consommation et, partant, 

vivement redressés au cours de la première phase de 
la reprise, grâce aux effets positifs sur la demande 
des programmes publics, mais les pays développés 
n’arrivent pas à soutenir une expansion durable en 
raison de la faiblesse persistante de la demande des 
travailleurs salariés.

Chapitre I

TENDANCES ET PROBLÈMES ACTUELS DE 
L’ÉCONOMIE MONDIALE

A. Tendances récentes de l’économie mondiale
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Tableau 1.1

CROISSANCE DE LA PRODUCTION MONDIALE, 2003-2011

(Variation annuelle en pourcentage)

Région/pays 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011a

Monde 2,7 4,1 3,6 4,1 4,0 1,7 -2,1 3,9 3,1
Pays développés 1,9 3,0 2,5 2,8 2,6 0,3 -3,6 2,5 1,8
dont:

Japon 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 -1,2 -6,3 4,0 -0,4
États-Unis 2,5 3,6 3,0 2,6 2,1 0,4 -2,6 2,9 2,3
Union européenne (UE-27) 1,4 2,5 2,0 3,2 3,0 0,5 -4,2 1,8 1,9
dont:

Zone euro 0,8 2,2 1,7 3,1 2,8 0,5 -4,1 1,7 1,8
France 1,1 2,5 1,9 2,2 2,4 0,2 -2,6 1,5 2,1
Allemagne -0,2 1,2 0,8 3,4 2,7 1,0 -4,7 3,6 3,0
Italie 0,0 1,5 0,7 2,0 1,5 -1,3 -5,0 1,0 0,9

Royaume-Uni 2,8 3,0 2,2 2,8 2,7 -0,1 -4,9 1,3 1,3
Union européenne (UE-12)b 4,3 5,5 4,7 6,5 6,2 4,0 -3,6 2,2 3,2

Europe du Sud-Est et CEI 7,2 7,7 6,5 8,3 8,6 5,4 -6,7 4,1 4,4
Europe du Sud-Estc 4,1 5,6 4,7 5,2 6,1 4,3 -3,7 0,5 2,2
CEI, y compris la Géorgie 7,6 7,9 6,7 8,7 8,8 5,5 -7,0 4,5 4,5
dont:

Fédération de Russie 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,6 -7,9 4,0 4,4
Pays en développement 5,4 7,5 6,9 7,6 8,0 5,4 2,5 7,4 6,3

Afrique 5,2 8,0 5,3 6,0 5,9 5,4 1,8 4,4 3,5
Afrique du Nord, sauf Soudan 6,6 4,9 5,1 5,4 4,7 4,8 1,5 4,1 0,2
Afrique subsaharienne, sauf Afrique du 
Sud 5,5 13,0 5,4 6,8 7,2 6,8 4,2 5,5 5,8
Afrique du Sud 2,9 4,6 5,3 5,6 5,5 3,7 -1,8 2,8 4,0

Amérique latine et Caraïbes 1,8 5,8 4,6 5,5 5,6 4,0 -2,2 5,9 4,7
Caraïbes 3,0 3,7 7,5 9,4 5,9 3,0 0,3 3,3 3,4
Amérique centrale, sauf Mexique 3,8 4,2 4,8 6,5 7,1 4,3 -0,5 3,6 4,3
Mexique 1,4 4,1 3,3 4,8 3,4 1,5 -6,5 5,5 4,0
Amérique du Sud 1,9 6,9 5,1 5,5 6,7 5,3 -0,4 6,4 5,1
dont:

Brésil 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,6 7,5 4,0
Asie 6,9 8,1 8,1 8,7 9,1 5,8 4,2 8,3 7,2

Asie de l’Est 7,1 8,3 8,6 10,0 11,1 7,0 5,9 9,4 8,0
dont:

Chine 10,0 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,1 10,3 9,4
Asie du Sud 7,8 7,5 8,2 8,4 8,9 4,5 5,8 7,2 6,9
dont:

Inde 8,4 8,3 9,3 9,4 9,6 5,1 7,0 8,6 8,1
Asie du Sud-Est 5,6 6,5 5,8 6,2 6,6 4,2 1,0 7,8 5,0
Asie occidentale 6,3 9,4 7,8 6,7 5,2 4,8 -0,8 6,0 6,4

Océanie 2,4 2,0 2,2 1,4 2,8 2,5 1,4 2,9 3,5

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après Organisation des Nations Unies, Département des affaires économiques et 
sociales (ONU/DAES), base de données National Accounts Main Aggregates, et World Economic Situation and Prospects 
(WESP) 2011: Mid-year Update; CEPALC, 2011; OCDE, base de données statistiques; et sources nationales.

Note: Les agrégats par pays sont calculés sur la base du PIB en dollars constants de 2005.
a Prévisions.
b Nouveaux États membres de l’UE après 2004.
c Albanie, Bosnie-Herzégovine, Croatie, ex-République yougoslave de Macédoine, Monténégro et Serbie.
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Un autre facteur qui pourrait retarder ou com-
promettre la reprise économique est la mise en œuvre 
de politiques budgétaires et monétaires de rigueur 
au motif, contestable, que la relance par le secteur 

Par exemple, le Fonds monétaire international (FMI) 
considère qu’une relance budgétaire n’est plus néces-
saire, car «c’est pour l’essentiel la demande privée 
qui mène la danse» (FMI, 2011a: xiii). La Banque 
des règlements internationaux (BRI) estime quant à 

dans une économie mondiale en phase de redresse-
ment et que cela «renforce les arguments en faveur 
d’un relèvement généralisé des taux directeurs» 

de la politique économique devrait être non plus de 

public. Mais alors que presque tous les gouverne-
ments des grands pays développés s’efforcent de 
couper dans les dépenses publiques, notamment en 
réduisant ou en gelant les salaires dans le secteur 
public, les ménages anticipent une baisse ou une 
stagnation de leurs revenus, qui menace de torpiller 
la reprise de l’économie mondiale. La morosité des 
indicateurs du marché de l’emploi aux États-Unis, 

détérioration de certains grands indicateurs de la 
production manufacturière mondiale (JP Morgan, 
2011) font que la mise en œuvre de politiques macro-
économiques restrictives accroît la probabilité d’une 
période prolongée de croissance médiocre, sinon de 
contraction pure et simple, dans les pays développés.

Les pays en développement présentent une 
situation toute différente. Une reprise rapide après la 
crise et une croissance soutenue par la suite ont été 
dues à divers facteurs, dont l’application de mesures 
contracycliques, le redressement des prix des produits 
de base à partir de la mi-2009 et une augmentation 
des salaires réels. Certains analystes considèrent 
que la hausse des prix des produits de base a été le 
principal facteur de la reprise dans ces pays (FMI, 
2011a). Il n’en reste pas moins que si la hausse des 

produits de base, les pays en développement impor-

d’une croissance rapide. Un facteur qui ne doit pas 
être sous-estimé est que dans de nombreux pays 
en développement, la récession n’a pas entraîné 
de réductions des salaires réels; au contraire, les 
revenus et la demande intérieure ont continué de 

progresser. En ce sens, la reprise dans beaucoup de 
pays en développement, qui a été largement due à la 
progression des salaires, se différencie de celle que 

à une stagnation des salaires. En outre, les systèmes 

guère été touchés par la crise la plus récente, la 
demande intérieure dans ces pays est soutenue par le 
crédit intérieur. Il en résulte que leur croissance est 
bien davantage tributaire de l’expansion des marchés 
intérieurs, ce qui peut expliquer la croissance conti-
nue et la résilience de leur économie, en dépit de la 
faiblesse de la croissance dans les pays développés.

L’expansion économique dans les pays en 
développement ne va toutefois pas sans problèmes. 
Paradoxalement, certains de ces problèmes résultent 

au cours de la crise récente. En particulier, parce 
qu’ils semblaient présenter moins de risques, les 
pays émergents à économie de marché ont attiré 

capitaux à court terme peuvent engendrer un gon-

taux de change, au détriment de la compétitivité des 

de ces pays, largement due à la hausse des prix 
des produits de base, les a conduits à resserrer leur 
politique monétaire et à relever les taux d’intérêt, ce 
qui ne fait qu’attirer davantage encore les capitaux 
étrangers sous la forme d’opérations de «carry trade» 
(opérations spéculatives sur écarts de rendement). 
Parallèlement, l’instabilité de marchés de produits de 

choc négatif provenant des pays développés pourrait 
exercer une forte pression à la baisse sur les prix des 
exportations de produits primaires, comme cela s’est 

rapport). Ainsi, en dépit de la contribution marquée 
des marchés intérieurs à la dynamique de croissance, 
une expansion économique soutenue dans les pays 
en développement est exposée à d’importants risques 
extérieurs en raison du marasme économique des 
pays développés et de l’absence de réforme notable 

Il apparaît donc évident que l’une des princi-
pales caractéristiques de l’économie mondiale après 
la crise est la grande diversité des rythmes de reprise 
économique. Si les pays en développement et les 
pays en transition, en tant que groupe, ont retrouvé 
leurs chiffres de croissance d’avant la crise après le 
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ralentissement de 2008-2009, la croissance dans les 
pays développés reste extrêmement molle, ce qui 
semble indiquer que leur production économique 
est actuellement très inférieure à son potentiel (gra-
phique 1.1). Aux États-Unis, la reprise économique 
marque le pas depuis le début de 2011, de sorte que 
la croissance est trop faible pour réduire sensiblement 
le chômage. Les indicateurs de l’emploi se sont for-

avec une forte hausse à la fois du chômage et du sous-
emploi, et ils ne se sont pas améliorés avec la reprise 
économique ultérieure. Au premier trimestre de 2011, 
le niveau des emplois salariés restait inférieur à son 
niveau du premier trimestre de 2009 (au plus bas du 
cycle économique), et les salaires horaires réels sta-
gnaient. De ce fait, les salariés n’ont absolument pas 

trimestre de 2009 et le premier trimestre de 2011, ce 

la croissance cumulée du revenu national. Une telle 

d’emplois ni augmentation de salaire» (Sum et divers 
collaborateurs, 2011), implique une contribution 
limitée, voire nulle, des dépenses de consommation 

à la croissance du PIB. En outre, le marasme persis-
tant du marché de l’immobilier retardera la reprise 
de l’investissement résidentiel et du crédit person-
nel. En dépit de ce manque de dynamisme de la 
demande privée, les politiques macroéconomiques 
ont été quelque peu durcies. Les dépenses publiques 

les divergences politiques sur la façon de traiter le 

de nouvelles mesures de relance budgétaire sont très 
peu probables. La deuxième phase d’assouplissement 

à entraîner un accroissement du crédit à l’activité 
économique intérieure: en fait, entre les premiers 
trimestres de 2008 et de 2011, le crédit bancaire au 
secteur privé a diminué de 11 % en valeur réelle. La 
politique monétaire restera globalement accommo-
dante, avec des taux d’intérêt historiquement bas, 
mais les autorités monétaires n’envisagent pas de 
nouvelles mesures d’assouplissement quantitatif. 

Le Japon, l’Australie et la Nouvelle-Zélande 
ont été victimes de graves catastrophes naturelles. 

-
sier depuis l’été 2010 en raison de la diminution de la 
consommation des ménages, des dépenses publiques 

en récession au premier trimestre de 2011. En mars, 
un tremblement de terre suivi d’un tsunami ont gra-
vement désorganisé les chaînes d’approvisionnement 
et la fourniture d’énergie dans le secteur manufactu-
rier. Les chiffres préliminaires indiquent toutefois un 
redressement rapide de l’activité manufacturière, en 
raison d’une amélioration de la situation concernant 
l’approvisionnement en électricité. Par ailleurs, les 
besoins de reconstruction alimenteront une vigou-
reuse demande publique et privée qui continuera de 
stimuler l’activité économique au second semestre 
de 2011 et en 2012. Cela n’empêchera pas une 
contraction globale du PIB en 2011, mais on peut 
s’attendre à une reprise sensible l’année prochaine. 
Il faudra néanmoins s’attaquer à moyen terme à 
différents obstacles à la croissance antérieurs à ces 
événements, dont la forte diminution des salaires 
réels, l’appréciation de la monnaie et les mesures 
d’austérité budgétaire prises pour réduire l’énorme 
dette publique. En revanche, les conséquences des 
inondations en Australie et du tremblement de terre 
en Nouvelle-Zélande devraient se faire sentir moins 
longtemps et il est peu probable qu’elles provoquent 
une récession dans ces deux pays. 

Graphique 1.1

PIB RÉEL AUX PRIX DU MARCHÉ, 2002-2011
(Indice, 2002 = 100)

Source:  Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après ONU/
DAES, base de données National Accounts Main 
Aggregates, et World Economic Situation and Prospects 
2011: Mid-year Update; CEPALC (2011); base de 
données statistiques de l’OCDE; et sources nationales.

Note: Les tendances linéaires correspondent à la période 
2002-2007.
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Dans l’Union européenne (UE), la croissance 
devrait légèrement s’améliorer, passant de 1,8 % 
en 2010 à quelque 1,9 % en 2011, avec cependant 
de sensibles variations entre les pays membres. 
L’Allemagne et la France ont enregistré une accélé-
ration entre le premier et le deuxième trimestre de 
2011. En Allemagne, la croissance a été alimentée par 

faible en raison de la stagnation des salaires réels. 

et des stocks se poursuit, mais la consommation des 
ménages a été relativement faible dans les premiers 
mois de 2011, en partie à cause de la hausse des 

mesures publiques de relance de la consommation. 
Au Royaume-Uni, la baisse de la demande intérieure 

faible croissance des salaires, outre la stagnation 
de l’investissement des entreprises, s’est soldée par 
une maigre croissance positive du PIB au premier 

sombre dans les autres pays européens: la crise de 
la dette publique, notamment en Grèce, en Irlande et 

la dette. Ces pays ont été obligés de mettre en œuvre 
des mesures d’austérité budgétaire, condition préa-

D’autres pays confrontés au risque de contagion (par 
exemple, l’Italie et l’Espagne) appliquent également 
des mesures d’austérité budgétaire dans l’espoir de 

ces mesures restrictives, combinées à des niveaux 

pays en récession en 2011; dans le meilleur des cas, 
toute croissance positive du PIB ne pourrait être que 
modeste. Les dilemmes auxquels sont confrontés les 
pays européens sont examinés plus en détail dans la 
section B plus loin.

Dans les pays en développement, les taux de 
croissance devraient également marquer le pas en 
2011, mais cela tient à la comparaison avec 2010 
et, dans certains cas, à la faible croissance dans les 
pays développés plutôt qu’à des obstacles endogènes 
à la croissance. Les pays asiatiques continuent 
d’enregistrer les taux de croissance du PIB les plus 

réel, tels que les indicateurs concernant la production 
industrielle et le commerce, laissent présager une 
croissance économique modérée en Asie de l’Est et 

du Sud-Est au deuxième trimestre de 2011, après un 
bon premier trimestre. Ce ralentissement s’expli-
querait par un certain nombre de facteurs à court 
terme, dont les incidences sur les chaînes d’appro-
visionnement du tremblement de terre au Japon et 
l’impact de politiques monétaires plus restrictives 
sur l’activité économique intérieure, ainsi que par 
des facteurs à plus long terme tels que l’atonie de 
quelques grands marchés d’exportation, notamment 
le Japon et les États-Unis. De ce fait, la contribution 

des ménages progresse, tels que la Chine et l’Indoné-
sie, n’enregistreront que peu ou pas de ralentissement. 
En Chine, la contribution des exportations nettes 
à la croissance du PIB a diminué par rapport à la 

(d’abord) et la consommation privée (ensuite) sont 
les deux principaux moteurs de la croissance. Le rôle 
grandissant de la demande intérieure est conforme à 

mais la part relative de la consommation par rapport 

En Asie du Sud
d’une croissance économique rapide (près de 8 %), 
reposant principalement sur la vigueur de la consom-
mation intérieure et de l’investissement, mais aussi 
sur la contribution positive des exportations nettes. 

dynamisme de l’activité intérieure. La croissance est 
également présente dans la plupart des autres pays 

grande partie alimentée par la demande intérieure. 
La hausse des prix des importations depuis le dernier 
trimestre de 2010 pèse sur les balances commerciales 

conduire à des politiques macroéconomiques plus 
restrictives dans un proche avenir. 

En Asie occidentale, la croissance devrait 
rester relativement forte, la situation variant toute-
fois beaucoup d’un pays à un autre. Dans plusieurs 
pays, les troubles politiques devraient assombrir les 
perspectives de croissance à court terme en raison 
de leur impact sur l’investissement et le tourisme. 
Dans d’autres, principalement des pays exporta-
teurs de pétrole, les risques politiques ont conduit 
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les gouvernements à mettre en œuvre des mesures 
expansionnistes, notamment baisses d’impôts, hausse 
des salaires dans le secteur public et nouveaux 

agitation sociale ou politique. Les montants consi-

du pays devrait s’établir à 9 % du PIB en 2011, car 
des capitaux spéculatifs étrangers ont alimenté la 

-
nomie turque dans son ensemble.

La croissance en Afrique devrait diminuer, la 
cause presque exclusive en étant les troubles poli-
tiques en Afrique du Nord. La croissance en Égypte 

de l’effondrement des investissements et d’un très 
net ralentissement dans le secteur vital du tourisme. 

les conséquences ont été les plus marquées, puisque 
la plus grande partie de l’activité économique s’est 
arrêtée, y compris la production et les exportations 
de pétrole. En revanche, en Afrique subsaharienne, 
les taux de croissance du PIB devraient continuer 
de progresser au même rythme qu’en 2010. Des 
investissements d’infrastructure et des politiques 
budgétaires expansionnistes devraient stimuler la 
croissance économique dans la sous-région, ce à quoi 

que les télécommunications. Si les pays exportateurs 
de ressources minérales et de produits énergétiques 
ont vu leurs termes de l’échange s’améliorer du fait 
de la forte demande de matières premières de la part 
d’autres grands pays en développement, dans beau-
coup de pays ce sont d’autres secteurs qui ont été le 
principal moteur de la croissance. Au Nigéria, par 

de 2011, le secteur non pétrolier a enregistré une pro-
gression de 8,5 % environ, contre 3 % environ pour 
le secteur pétrolier. En Afrique du Sud, la croissance 
du PIB s’est accélérée au premier trimestre de 2011, 
grâce à la forte expansion du secteur manufacturier. 
Plusieurs industries de services ont également pro-
gressé, quoique à un rythme moins rapide. Bien que 
le chômage déclaré reste élevé (25 %), les salaires 
réels ont sensiblement augmenté, et la consommation 

privée reste le principal moteur de la croissance 
économique. 

Les pays d’Amérique latine et des Caraïbes 
ont connu une reprise rapide après la crise, avec 

soit un des niveaux les plus élevés de ces dernières 
décennies. La croissance s’est même accélérée dans 

trimestre à l’autre. Il est cependant probable qu’elle 
se ralentira en 2011 et tombera en dessous de 5 %. 
Elle sera principalement alimentée par la demande 
intérieure, s’agissant aussi bien de la consommation 
que de l’investissement, stimulée par une améliora-
tion sensible des conditions d’emploi et l’expansion 
du crédit. D’une manière générale, les gouvernements 
devraient ralentir leurs programmes de relance éco-
nomique, mais quelques-uns seulement pourraient 
prendre des mesures budgétaires restrictives. La 
croissance économique a permis de conserver la maî-

Le volume des exportations n’augmentera pas aussi 
vite qu’en 2010, mais les exportateurs de produits de 

sensible de leurs termes de l’échange, qui contri-
buera à l’expansion des importations, en particulier 
de biens d’équipement. Le niveau élevé des prix 

en mai 2011, la moyenne régionale s’établissait à 

des combustibles et des denrées alimentaires) n’était 
que de 5,5 % (CEPALC, 2011). Dans ces conditions, 
plusieurs banques centrales ont durci leur politique 
monétaire, bien que cela n’ait fait qu’encourager 

gouvernements sont ainsi confrontés à un dilemme, 
et quelques-uns ont mis en place ou renforcé des 
mesures de contrôle des mouvements de capitaux 

et l’appréciation de la monnaie qu’entraînent de tels 

en 2010 à 4 % environ cette année, les politiques 
budgétaires et monétaires ayant été durcies pour 
accroître l’excédent budgétaire primaire et faire 

8 % en raison d’une croissance à deux chiffres de 
la consommation privée et des investissements de 

exportateurs de pétrole ou de ressources minérales, 
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devraient voir leur taux de croissance progresser 
(Bolivie, Chili, Colombie, Équateur et République 

grâce à une appréciable amélioration de leurs 
termes de l’échange. D’un autre côté, la plupart 

ne connaîtront probablement qu’une croissance 
molle, en raison de leur dépendance à l’égard de 
l’économie des États-Unis et d’une détérioration de 
leurs termes de l’échange et de leur compétitivité 

dynamiseront l’activité économique et stimuleront 
la création d’emplois. Au Mexique, la croissance 
devrait s’établir à 4 % environ, avec une reprise de 
la consommation privée et de l’investissement, bien 
que la croissance ait perdu de sa dynamique dans la 
seconde moitié de l’année à cause du ralentissement 
de l’économie des États-Unis.

Les pays en transition de la Communauté 
d’États indépendants (CEI) devraient poursuivre 
leur redressement économique, avec une crois-
sance du PIB supérieure à 4 %, comme en 2010. 
L’amélioration des termes de l’échange devrait conti-
nuer de favoriser l’adoption de mesures de relance 
budgétaire dans les pays exportateurs de pétrole et de 
ressources minérales, y compris les plus grands pays 

l’ordre). Dans ces pays, la croissance du PIB s’est 
principalement appuyée sur des facteurs intérieurs, 
dont une reprise de l’investissement et une demande 
des ménages relativement vigoureuse du fait d’une 
certaine amélioration de l’emploi. Les autorités 
monétaires russes ont été confrontées à plusieurs 
problèmes: prêts improductifs détenus par un certain 
nombre de grandes banques, sorties massives de 

des prix alimentaires. Cela a conduit à l’adoption de 
plusieurs trains de mesures de resserrement moné-
taire, qui ne devraient néanmoins pas peser sur la 
croissance à court terme. Après une forte contraction 
économique en 2009 et une reprise modérée en 2010, 

-
tenue pour ses exportations de ressources minérales, 
qui représentent 40 % de ses exportations totales. Au 

moins marquée, la croissance économique est stimu-
lée par les dépenses publiques et privées, y compris 
l’investissement intérieur et étranger. L’amélioration 
des conditions économiques dans la Fédération de 
Russie a soutenu la plupart des économies de la CEI 

importatrices d’énergie, en leur offrant un marché 
pour leurs exportations et grâce à une augmentation 
des envois de fonds de travailleurs expatriés. En 
outre, la croissance en Asie centrale est soutenue par 
d’importants investissements publics, en particulier 
dans les pays exportateurs de ressources énergétiques. 

que la monnaie locale a été dévaluée de 36 % en mai 
2011, ce qui a entraîné des pénuries de produits et 
une envolée des prix sur le marché intérieur.

La croissance est plus lente dans les pays d’Eu-
rope du Sud-Est, qui ont peu de chances de retrouver 
avant 2012 leur niveau de PIB de 2008. L’économie 
croate s’est à nouveau contractée en 2010. Ailleurs, 
on a observé un léger rebond, mais la reprise devrait 
être lente en raison de la faiblesse de la demande inté-
rieure. Le chômage reste un problème fondamental 

Croatie et en Serbie.

2. Commerce international

Le commerce international a vigoureusement 
rebondi en 2010, après avoir enregistré son plus 
important recul depuis la Seconde Guerre mondiale. 
Le volume du commerce mondial de marchandises a 
progressé de 14 % en année pleine, ce qui a à peu près 
compensé la baisse observée en 2009 (tableau 1.2). 
Le mouvement a commencé au second semestre de 

du premier semestre de 2010, avec la reconstitution 
par les entreprises de leurs stocks. Il a ensuite quelque 
peu perdu de sa dynamique et l’activité économique 

2011, la croissance du commerce international devrait 

Bien que l’Organisation mondiale du commerce 
(OMC) ait observé l’adoption par les pays du G-20 
de nouvelles mesures restrictives, celles-ci restent 
modestes, puisqu’elles ne touchent que 0,6 % des 
importations totales de ces pays (OMC, 2011a). 
Elles ne représentent pour l’instant aucune aggra-
vation sensible des obstacles au commerce, mais 
elles alimentent la crainte que, en cette période de 
chômage élevé et d’austérité budgétaire dans les pays 
développés, et alors que les pays en développement 
se plaignent de «guerres monétaires», les gouverne-
ments n’imposent davantage de mesures de contrôle 
des importations.
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Bien que l’Organisation mondiale du commerce 
(OMC) ait observé l’adoption par les pays du G-20 
de nouvelles mesures restrictives, celles-ci restent 
modestes, puisqu’elles ne touchent que 0,6 % des 
importations totales de ces pays (OMC, 2011a). 
Elles ne représentent pour l’instant aucune aggra-
vation sensible des obstacles au commerce, mais 
elles alimentent la crainte que, en cette période de 
chômage élevé et d’austérité budgétaire dans les pays 
développés, et alors que les pays en développement 
se plaignent de «guerres monétaires», les gouverne-
ments n’imposent davantage de mesures de contrôle 
des importations.

Illustrant les écarts de dynamisme de la demande 
intérieure agrégée, le redressement du commerce a 
également été inégal selon les pays et les groupes de 
pays par tranche de revenu. Dans les pays développés, 

ses niveaux d’avant la crise. Ces pays ont regagné 
une partie de leurs précédentes pertes commerciales 
entre l’été 2009 et l’été 2010, mais il n’y a pas eu de 
croissance depuis (graphique 1.2). Dans le cas des 
pays en transition, le commerce n’avait pas non plus 

les importations ont encore diminué en 2010, dans un 
contexte d’affaiblissement de la demande agrégée et 
de hausse du chômage dans la région. En revanche, 
le volume des importations et des exportations dans 

2010 le niveau record de 2008.

Pour ce qui est des exportations, les différences 
tiennent principalement à leur composition selon les 

Tableau 1.2

VOLUME DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS DE MARCHANDISES, 
PAR RÉGION ET PAR PAYS ET GROUPE DE PAYS, 2007-2010

(Variation annuelle en pourcentage)

Volume des exportations Volume des importations

Région/pays 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Monde 6,0 2,4 -13,3 14,0 6,6 2,6 -13,4 13,6

Pays développés 4,1 2,5 -15,1 12,6 3,8 -0,1 -14,5 10,3
dont:

Japon 8,9 2,3 -24,9 27,9 0,8 -0,6 -12,4 10,3
États-Unis 6,8 5,5 -14,9 15,3 1,1 -3,7 -16,4 14,7
Union européenne 3,2 2,4 -14,3 11,2 4,9 0,8 -14,3 9,0

Europe du Sud-Est et CEI 9,3 -0,2 -14,3 11,7 26,7 15,5 -28,1 15,6
Europe du Sud-Est 17,9 -13,5 -20,6 11,5 23,7 -9,4 -20,7 -5,3
CEI 8,8 0,5 -13,9 11,8 27,3 18,4 -28,9 18,3

Pays en développement 8,8 3,2 -10,3 16,7 10,4 6,7 -9,9 18,9
Afrique 6,6 -2,1 -10,7 9,0 12,6 10,2 -2,5 1,3

Afrique subsaharienne 6,9 -2,2 -9,6 10,4 11,5 2,8 -2,6 0,4
Amérique latine et Caraïbes 2,4 -0,5 -11,2 11,0 11,5 8,8 -18,4 25,0
Asie de l’Est 15,6 7,2 -10,5 24,1 10,2 0,4 -5,3 24,6
dont:

Chine 21,8 10,5 -13,6 29,4 14,1 2,3 -1,7 30,0
Asie du Sud 5,6 7,0 -5,6 10,3 9,7 20,8 -2,9 6,9
dont:

Inde 6,9 16,8 -6,6 12,7 14,7 29,7 -0,8 4,2
Asie du Sud-Est 7,1 1,6 -10,7 18,6 7,0 8,2 -16,5 22,2
Asie occidentale 1,8 4,3 -4,7 7,3 14,1 13,3 -13,8 10,6

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après la base de données UNCTADstat.
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pays. Dans les pays qui produisent des biens durables 
et des biens d’équipement (dont la demande est géné-
ralement différée en cas de crise), tels que la Chine et 
le Japon, les exportations ont progressé en volume de 
près de 30 % à mesure que la production industrielle 
reprenait. Par contre, dans les pays en développement 
principalement exportateurs de produits primaires, le 
volume des exportations a été relativement stable. 
Contrairement aux articles manufacturés durables, 

des marchés de produits primaires est davantage le 
prix, tandis que les volumes dépendent plus souvent 

courants commerciaux se sont généralement moins 

d’une expansion plus modérée l’année suivante, avec 
de faibles variations en pourcentage dans les deux 
cas. Pour quelques produits (par exemple, produits 
alimentaires), cela a été dû à la faible élasticité de la 
demande, tandis que pour d’autres, les variations de 
stock ont suivi une tendance contracyclique, quelques 

de 2009.

Le volume des importations varie normalement 
parallèlement à celui des exportations dans les pays 
ou les régions dont le commerce concerne principa-

industriel est fortement intégré dans le commerce 
mondial et les exportations comportent une part 
appréciable de facteurs importés (par exemple, 

d’autres cas, le volume des exportations et celui des 

différents, en particulier lorsque les pays utilisent 
leurs réserves internationales ou une aide internatio-

lorsque l’évolution positive ou négative des termes de 

des exportations. Les pays africains, la Chine et le 
Japon illustrent le premier cas, leurs importations 
en 2009 ayant diminué beaucoup moins et ayant 
donc eu tendance à se redresser plus lentement en 
2010. L’Amérique latine est un bon exemple de la 
façon dont l’évolution des termes de l’échange a pu 
accentuer la contraction des importations en 2009, 
puis leur expansion en 2010 (tableau 1.2).

Graphique 1.2

COMMERCE MONDIAL EN VOLUME, JANVIER 2000-AVRIL 2011
(Indice, 2000 = 100)

Source:  Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après le Bureau d’analyse des politiques économiques des Pays-Bas (CPB), base 
de données World Trade. 
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En 2010, l’évolution des termes de l’échange 
a pour l’essentiel renoué avec ses tendances d’avant 
la crise (graphique 1.3). Parmi les pays en dévelop-
pement, les exportateurs de pétrole et de ressources 

cas des seconds, les indices des termes de l’échange 

En revanche, les exportateurs d’articles manufacturés 
ont perdu une partie des gains enregistrés en 2009. 
Si l’on examine l’évolution des termes de l’échange 
par région géographique, on observe qu’ils se sont 
nettement améliorés en Afrique, en Asie occidentale 
et dans les pays en transition en 2010, en raison de 
la hausse des prix des combustibles et des miné-
raux. Les termes de l’échange des pays d’Amérique 

précédent, grâce aux améliorations enregistrées par 
les pays sud-américains. En revanche, dans les pays 
d’Asie de l’Est et du Sud, les termes de l’échange 

leurs exportations, qui a augmenté de près de 20 %.

Le commerce des services a suivi la même 
évolution que le commerce des marchandises, avec 
cependant de plus faibles variations. Concernant les 

25 % environ du commerce des services et 6 % de 

entrées de touristes internationaux ont progressé de 

Au cours des premiers mois de 2011, le tourisme a 
continué de croître à un rythme annuel de près de 
5 %. De fait, la croissance a été positive dans toutes 

à l’exception de l’Asie occidentale et de l’Afrique du 

activités économiques en général, les taux de crois-
sance des entrées de touristes internationaux ont en 
moyenne été les plus forts dans les pays en dévelop-
pement. Ils ont augmenté de 15 % en Amérique du 
Sud et en Asie du Sud, et de 13 % en Afrique subsa-

des entrées de touristes s’est ralentie pour s’établir 

Graphique 1.3

TERMES DE L’ÉCHANGE NETS, 2000-2010
(Indice, 2000 = 100)

 Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après la base de données UNCTADstat.
 Note: -

teurs de combustibles, d’ouvrages en métaux et de produits miniers.
 a Pays en développement et pays en transition.
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à 6 %, mais l’année 2010 avait été particulièrement 
bonne. L’Europe a également enregistré une expan-
sion de 6 % des entrées de touristes, en grande partie 
grâce à un regain de l’activité de voyage en Europe 
centrale et orientale (12 %) et à l’abandon temporaire 
des destinations d’Afrique du Nord et d’Asie occiden-

La croissance a été plutôt faible en Amérique du Nord 
et en Amérique centrale (Organisation mondiale du 
tourisme, 2011a). En 2011, on s’attend à une crois-
sance du tourisme mondial de 4 à 5 % (Organisation 
mondiale du tourisme, 2011b).

Les services de transport, deuxième plus grande 
catégorie de services commerciaux, suivent l’évo-
lution du commerce de marchandises. Les données 
préliminaires indiquent que le commerce maritime 

-
quièmes environ de l’ensemble des marchandises 

total de marchandises chargées a été estimé à 8,4 mil-
liards de tonnes, au-delà du niveau record de 2008 

occultent d’importantes différences selon les types de 
marchandises. Les transports maritimes par conteneur 

de 13 % en 2010 après une baisse de 10 % en 2009, 
tandis que le volume de marchandises transportées 
par navires-citernes progressait de 4,2 % en 2010, soit 
un chiffre légèrement supérieur au recul observé en 
2009. La croissance en volume des principaux vracs 
secs est restée positive en 2009 et s’est fortement 
accélérée en 2010 (11,3 %). Cette diversité illustre 
la réactivité du commerce d’articles manufacturés 
à l’évolution de la situation économique mondiale, 
et plus particulièrement à la croissance de l’activité 
manufacturière dans les pays de l’Organisation de 
coopération et de développement économiques 
(OCDE). Il est intéressant de noter que cela illustre 
également la résilience du commerce de certains 
produits primaires, même pendant la crise mondiale 

cet égard.

long de l’année 2010. La forte corrélation positive 

les deux a commencé de s’inverser en 2010 en raison 
d’une offre excédentaire de navires. En 2011, les taux 
de fret maritime devraient rester bas, comparés à 

leurs niveaux historiquement élevés de la précédente 
décennie.

3. Évolution récente des marchés de 
produits de base

L’évolution des prix des produits de base était 
traditionnellement abordée sous l’angle des rela-
tions fondamentales entre l’offre et la demande. 

que les mouvements récents de ces prix ont égale-

sur les prix des facteurs fondamentaux par rapport 

manque de données détaillées et désagrégées sur 

d’information qui étayent la formation des prix, et 
qui peuvent découler soit de facteurs fondamentaux, 

des approvisionnements ou de production laissera 
présager une dégradation de l’équilibre entre l’offre et 
la demande et une hausse imminente des prix, ce qui 

des prix. Mais l’évolution des prix sur les marchés 

que les producteurs et les consommateurs peuvent 
interpréter à tort comme le signe de changements 

-
tion des fondamentaux du marché et accentueront 
ainsi les mouvements des prix. On trouvera dans le 

du rôle de l’information dans ce contexte. La pré-
sente section s’intéresse à l’évolution des prix, ainsi 

entre l’offre et la demande.

L’incertitude et l’instabilité ont été les princi-
pales caractéristiques des marchés de produits de 
base en 2010 et dans la première moitié de 2011. En 
témoigne une plus grande volatilité des prix que par 
le passé, à l’instar de l’envolée des prix de ces pro-
duits avant le déclenchement de la crise économique 

cours de la dernière décennie peut être illustré par 
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une comparaison des écarts standard des données 
relatives aux prix mensuels des produits de base 
dans le graphique 1.4 entre 2002-2005 et 2006-2011 
pour différents groupes de produits. Entre les deux 
périodes, cette simple mesure de l’instabilité a été 
multipliée par un facteur 3,8 pour les produits de 
base vivriers et les graines oléagineuses et huiles 

les boissons tropicales, et 1,6 pour les minéraux, les 
métaux et le pétrole brut1.

Après avoir baissé au deuxième trimestre de 
2010, les prix des produits de base se sont en géné-

phénomène a été associé à trois grandes tendances: 
i) une hausse de la demande tenant au redressement 
de l’économie mondiale et, en particulier, à une 
croissance vigoureuse dans les pays en dévelop-

produits. Leur impact relatif sur l’évolution des prix 

déborde le cadre de la présente section. Les indices 
de prix de tous les groupes de produits ont culminé 
en février-mars 2011 à des niveaux proches de ceux 
qui avaient été enregistrés en 2008, à l’exception 
des produits tropicaux destinés à la fabrication de 
boissons et des matières brutes agricoles, dont les 
niveaux ont été considérablement plus élevés. Bien 
que les prix des produits de base aient globalement 
diminué au deuxième trimestre de 2011, ils sont restés 
à des niveaux relativement élevés. Cette inversion 
de la tendance à la hausse, en particulier dans le cas 
des produits de base énergétiques et des minéraux et 
métaux, semble en partie due au ralentissement de 
la croissance de la production industrielle mondiale 
(graphique 1.4 B). La forte correction à la baisse 
du début de l’année 2011, en particulier, pourrait 
néanmoins aussi être davantage imputable à un chan-

de véritables changements des fondamentaux des 
marchés physiques eux-mêmes. Cette situation est le 
résultat d’une diversité de facteurs, dont l’annonce 
du retrait progressif des mesures d’assouplissement 
quantitatif aux États-Unis et les problèmes de dette 
souveraine en Europe, avec un rebond consécutif du 
taux de change du dollar, outres les incertitudes quant 
à l’évolution de l’économie chinoise à la suite de 
l’adoption d’un certain nombre de mesures de resser-
rement monétaire, et des facteurs techniques tels que 
l’accroissement des dépôts de garantie obligatoires 

sur les marchés à terme de certains produits. Les 
prix des produits de base étant libellés en dollar, 

un rôle important dans la mesure de l’instabilité des 
prix de ces produits. Les mouvements de l’indice 
des prix des produits de base hors combustibles sont 
beaucoup moins violents lorsqu’on les mesure en 
euro (graphique 1.4 A).

La tendance à la hausse des prix a peut-être 

ont commencé de baisser au deuxième trimestre de 
-

sent rapport (mi-2011), il était encore trop tôt pour 

ou d’une inversion plus durable. De fait, entre mai 

brutale, dans un sens ou dans l’autre, presque au 

partie par l’humeur changeante et la nervosité des 
marchés, notamment à cause des incertitudes quant à 

Dans le cas particulier du pétrole, comme on le verra 
plus loin, les décisions de l’Organisation des pays 
exportateurs de pétrole (OPEP) et, en particulier, de 
l’Agence internationale de l’énergie (AIE), qui ont 
pris les acteurs du marché par surprise, ont également 

-
ciers, pour qui les produits de base ne sont qu’une 

sur les mouvements des prix de ces produits (voir le 
-

dans le secteur des produits de base ont atteint de nou-
veaux records début 2011. De même, la correction à la 
baisse des prix en mai 2011 a été associée à un retrait 
massif d’investisseurs du marché2. D’abondantes 

-

des marchés de produits de base, stimulée par les 
mesures d’assouplissement monétaire adoptées 
aux États-Unis par la Réserve fédérale au troisième 

additionnelle n’a pas alimenté un accroissement du 
crédit pour l’investissement productif, mais a au 

à la recherche de rendements optimaux, cela peut 
avoir contribué à la hausse des prix des produits de 
base (Koo, 2011).
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Graphique 1.4

ÉVOLUTION MENSUELLE DES PRIX DES PRODUITS DE BASE, DU TAUX DE CHANGE DOLLAR-
EURO ET DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE MONDIALE, JANVIER 2002-MAI 2011

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après CNUCED, base de données en ligne Commodity Price Statistics; Banque 
mondiale, base de données Commodity Prices; UNCTADstat; et Bureau d’analyse des politiques économiques des Pays-
Bas (CPB), base de données World Trade.

Note: Indices des prix en valeurs courantes, production industrielle mondiale en valeurs constantes.
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Concernant l’évolution des conditions de 
l’offre et de la demande physiques sur les marchés 
internationaux de produits de base, la hausse de 
la demande de produits dans les pays émergents à 

un rôle fondamental ces dernières années. Cela est 
lié au processus d’industrialisation et d’urbanisation 
à forte intensité de produits dans ces pays, ainsi qu’à 
la hausse de la teneur en protéines des nouveaux 
régimes alimentaires adoptés par des ménages dont 
les revenus augmentent (Rapport sur le commerce 
et le développement, 2005). Dans le même temps, 
en raison de différentes contraintes de production, 
la croissance de l’offre a été inférieure à la rapide 
croissance de la demande.

Ces chocs macroéconomiques et financiers 
communs à l’ensemble des produits de base sont 
les principaux facteurs déterminants de l’évolution 
récente des prix de ces produits, en particulier telle 
que mesurée par les indices de prix agrégés. Selon 
les produits et les périodes considérées, ces chocs 
communs ont été renforcés ou atténués par des crises 
de l’offre et de la demande de tel ou tel produit, et 
c’est tout cet ensemble qui a déterminé l’évolution 
des prix des différents produits de base (tableau 1.3). 
Le reste de la présente section est consacré à une 
analyse plus détaillée de l’évolution de l’offre et de 
la demande de différents produits.

Sur le marché du pétrole brut, les prix ont 
-

dant les trois premiers trimestres de 2010. Ils ont 
ensuite fortement augmenté au dernier trimestre de 
l’année, pour atteindre une moyenne mensuelle de  

demande mondiale a progressé de 3,2 % en 2010, 
après avoir diminué de 0,8 % en 2008 et de 1,3 % 
en 2009. La demande dans les pays de l’OCDE a 
augmenté d’un modeste 1,1 %, contre 5,5 % dans 
les pays hors OCDE, la demande de pétrole en  
Chine ayant par exemple progressé de 12,3 % en 
20103. Les pays hors OCDE ont donc représenté 
plus de 80 % de la hausse de la demande de pétrole. 
Parallèlement, la production de pétrole n’a aug-
menté que de 2,1 % en 2010 (AIE, 2011a). Une des 
principales raisons de la moindre croissance de la 
production par rapport à la demande, et de l’envolée 

tient aux tensions en Asie occidentale et en Afrique 
du Nord, qui ont pesé sur la production et entraîné une 
diminution de l’offre mondiale, tout en encourageant 

des prix.

En Jamahiriya arabe libyenne, qui représente 
2 % environ de la production mondiale avec 1,6 mil-

virtuellement arrêtée. L’Arabie saoudite a immédia-
tement augmenté sa production, mais cela ne semble 
pas avoir totalement compensé le manque à produire, 
principalement en raison des différences de qualité 
entre le pétrole brut libyen et le pétrole saoudien. En 
mai 2011, alors que l’inquiétude montait partout dans 
le monde quant à la menace que faisait peser sur la 
reprise économique mondiale le niveau des prix du 

la demande, en particulier dans les pays développés 
(AIE, 2011b). Dans ce contexte de prix élevés, de 
multiples appels ont été lancés à l’OPEP en faveur 
d’un relèvement des quotas de production. Lors de 

-
cation de ces quotas. Alors que les prix augmentaient 
à la suite de cette réunion, l’Arabie saoudite, qui 
possède de loin les plus grandes capacités de réserve 
de tous les membres de l’OPEP, a annoncé qu’elle 
augmenterait unilatéralement sa production au-delà 
de son quota. De plus, deux semaines plus tard, 
l’AIE a surpris le marché en débloquant des stocks 
d’urgence, mesure extraordinaire qui n’avait été 
adoptée qu’à deux reprises auparavant4.

Les prix des denrées alimentaires ont également 
bondi au second semestre de 2011, principalement 
en raison de conditions météorologiques qui ont été 

détérioration imminente de l’équilibre de l’offre et 
de la demande. Les marchés des grains, à l’exclusion 

Le déclencheur immédiat de la forte hausse des 
prix du blé a été la sécheresse et les incendies qui 
s’en sont suivis dans la Fédération de Russie et en 
Ukraine, aggravés par des interdictions d’exportation 
décrétées dans ces pays. La demande mondiale de 

-
lisation croissante à la fois pour l’alimentation des 
animaux et pour la production de biocombustibles, 
la rentabilité de cette dernière étant en particulier 
favorisée par la hausse des prix du pétrole. Des don-
nées du Département de l’agriculture des États-Unis 
(USDA) montrent qu’en 2010/11, 40 % environ du 
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Tableau 1.3

PRIX MONDIAUX DES PRODUITS PRIMAIRES, 2005-2011
(Variation en pourcentage par rapport à l’année précédente, sauf indication contraire)

Produit/Groupe 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011a
2009– 
2011b

Ensemble des produitsc 11,6 30,2 13,0 24,0 -16,9 17,7 21,8 62,1

Ensemble des produits alimentaires 6,3 16,3 13,3 39,2 -8,5 7,4 20,7 39,6

Produits alimentaires  
et boissons tropicales 8,8 17,8 8,6 40,4 -5,4 5,6 18,5 33,9

Boissons tropicales 25,5 6,7 10,4 20,2 1,9 17,5 32,1 71,5
Café 43,8 7,1 12,5 15,4 -6,9 27,3 49,0 104,5
Cacao -0,7 3,5 22,6 32,2 11,9 8,5 3,6 25,1
Thé 9,1 11,7 -12,3 27,2 16,5 -1,0 9,5 28,4

Produits alimentaires 7,2 19,0 8,5 42,5 -6,0 4,4 17,1 30,5
Sucre 37,9 49,4 -31,7 26,9 41,8 17,3 23,7 101,2
Viande bovine 4,1 -2,4 1,9 2,6 -1,2 27,5 22,4 68,3
Maïs -12,0 24,4 38,2 34,0 -24,4 13,2 52,8 74,5
Blé -1,4 26,6 34,3 27,5 -31,4 3,3 44,5 42,3
Riz 17,1 5,5 9,5 110,7 -15,8 -11,5 -1,2 -17,6
Bananes 9,9 18,5 -0,9 24,6 0,7 3,7 13,3 13,5

Graines oléagineuses -9,5 5,0 52,9 31,9 -28,4 22,7 36,4 89,8
Soja -10,4 -2,2 43,0 36,1 -16,6 3,1 24,8 42,5

Matières brutes agricoles 3,2 13,3 12,0 20,5 -17,5 34,0 31,5 97,1
Cuirs et peaux -2,1 5,1 4,5 -11,3 -30,0 60,5 14,5 142,3
Coton -11,6 5,9 10,2 12,8 -12,2 65,3 93,7 266,4
Tabac 1,8 6,4 11,6 8,3 18,1 -23,3 -75,7 -80,5
Caoutchouc 16,7 40,6 9,5 16,9 -27,0 90,3 54,1 285,7
Bois tropicaux 0,3 -4,7 19,5 39,3 -20,6 1,8 8,8 9,2

Minéraux, minerais et métaux 26,2 60,3 12,8 6,2 -30,3 33,7 20,2 104,2
Aluminium 10,6 35,4 2,7 -2,5 -35,3 30,5 17,4 87,7
Phosphate 2,5 5,3 60,5 387,2 -64,8 1,1 36,6 -13,1
Minerai de fer .. .. 77,4 26,8 -48,7 82,4 22,3 152,3
Étain -13,2 18,9 65,6 27,3 -26,7 50,4 47,9 173,9
Cuivre 28,4 82,7 5,9 -2,3 -26,3 47,0 25,7 183,6
Nickel 6,6 64,5 53,5 -43,3 -30,6 48,9 20,4 150,8
Plomb 10,2 32,0 100,2 -19,0 -17,7 25,0 20,8 124,3
Zinc 31,9 137,0 -1,0 -42,2 -11,7 30,5 8,5 99,9
Or 8,7 35,9 15,3 25,1 11,6 26,1 16,3 57,1

Pétrole brutd 41,3 20,4 10,7 36,4 -36,3 28,0 32,4 136,7
Pour mémoire: 
Articles manufacturése 2,5 3,4 7,5 4,9 -5,6 1,1 .. ..

Source: Calcul du secrétariat de la CNUCED, d’après CNUCED, Commodity Price Statistics Online; et Division de statistique de 
l’Organisation des Nations Unies, Bulletin mensuel de statistiques, diverses livraisons.

 Note: En dollars courants.
 a Variation en pourcentage entre la moyenne pour la période janvier-mai 2011 et la moyenne pour 2009.
 b Variation en pourcentage entre la moyenne de janvier à mai 2011 et la moyenne de janvier à mars 2009 (période où les prix 

 c À l’exception du pétrole brut.
 d Moyenne du Brent, du Dubaï et du West Texas Intermediate, moyenne simple.
 e Valeur unitaire à l’exportation des articles manufacturés des pays développés.
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expliquerait pourquoi la croissance de la demande 

-
5.

Dans ce contexte, les variations récentes des 
prix ont suivi l’évolution des prévisions de récolte 
pour 2011/12, une fois de plus étroitement liée à 
l’évolution des conditions météorologiques. En mai 
2011, des retards dans les semis aux États-Unis en 

une période de sécheresse en Europe qui a menacé 
les récoltes de céréales, ont entraîné des tensions de 
l’offre et de la demande. Les conditions météorolo-
giques ont également perturbé la production agricole 

semblaient s’être atténuées du fait de la levée des 
restrictions appliquées aux exportations de grains en 
Fédération de Russie et en Ukraine, ainsi que de la 
publication par l’USDA de données plus favorables 

mises en culture.

Même si en février 2011, l’indice des prix des 
denrées alimentaires de la CNUCED dépassait les 
niveaux préoccupants atteints lors de la crise alimen-

limité l’impact de ces prix sur la sécurité alimentaire, 
qui est donc apparue moins critique que par le passé. 

est resté relativement bas par comparaison avec les 
niveaux observés en 2008. Deuxièmement, les stocks 
de grains constitués en 2009 ont initialement quelque 
peu amorti les pressions à la hausse sur les prix, en 
dépit d’une certaine fragilisation de la situation à la 

Fédération de Russie et l’Ukraine, la plupart des 
pays se sont abstenus d’imposer des restrictions à 
l’exportation, mesure qui avait exacerbé la crise 

-
mentaires en 2010-2011 pourrait néanmoins avoir de 
fortes incidences sur la sécurité alimentaire, aggra-
vées par la menace d’une famine en Afrique de l’Est. 
Globalement, d’après les estimations de la Banque 

2010 aurait fait basculer 44 millions d’individus dans 
l’extrême pauvreté (Ivanic, Martin et Zaman, 2011). 
En outre, la facture des importations de denrées ali-

prix alimentaires élevés restent donc une menace 
préoccupante pour la sécurité alimentaire dans les 
pays pauvres, et nombre de causes structurelles qui 

pas été correctement traitées (voir aussi le chapitre II 
du Rapport sur le commerce et le développement, 
2008). En 2008, il avait généralement été admis 
que, face à ce problème, un accroissement de l’aide 
publique au développement serait nécessaire pour 
stimuler les investissements agricoles dans les pays 
en développement.

Les conditions météorologiques ont également 

denrées de base agricoles. Début 2011, les prix du 
sucre ont atteint leur plus haut niveau depuis trente 
ans. On s’était attendu à un très net durcissement des 
conditions de l’offre et de la demande sur les marchés 
mondiaux du sucre en raison de craintes quant à une 
baisse de la production dans les principaux pays 
producteurs, d’une forte croissance de la consomma-
tion et d’un bas niveau de stocks, mais ces craintes 
ont été démenties par l’anticipation de récoltes plus 
favorables. Concernant les boissons tropicales, une 
diminution des récoltes de café dans de grands pays 

combinée à une consommation dynamique, en parti-
culier dans les pays émergents, a entraîné une forte 
tension des conditions de l’offre et de la demande et 
une situation de très faible niveau de stocks. Comme 
ceux du sucre, les prix du cacao ont alterné hausses 
et baisses en 2010-2011: après une forte hausse en 
février 2011 du fait des tensions politiques et d’une 
interdiction à l’exportation dans un grand pays pro-

dès que ces tensions se sont apaisées et que l’offre 
est devenue plus abondante.

Les prix des matières brutes agricoles se sont 
également envolés en 2010. Une forte demande, en 
particulier en Chine, et de médiocres récoltes dans 
des pays comme la Chine et le Pakistan ont entraîné 
une baisse des stocks de coton6 et contribué à des 
niveaux de prix records en février 2011. La forte 
baisse des prix au deuxième trimestre de 2011 a été 
en partie due à un ralentissement de la demande en 
réaction à ces niveaux de prix. De même, les niveaux 
records des prix du caoutchouc naturel au début de 
2011 ont pu être attribués à une forte demande de 
pneumatiques pour la production de véhicules sur 
les marchés émergents et à la hausse des prix du 
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pétrole, qui a rendu le caoutchouc synthétique plus 
cher. De plus, l’offre s’est resserrée en raison de 
conditions météorologiques défavorables en Asie 
du Sud-Est, principale région productrice de caout-

une certaine amélioration de la situation de l’offre, 
le durcissement de la politique monétaire en Chine 
et l’impact du tremblement de terre au Japon sur la 
production automobile ont contribué à faire baisser 
les prix.

Sur les marchés des métaux et des minéraux, les 
prix ont fortement progressé au second semestre de 
2010, pour atteindre un niveau record en février-mars 
2011. Leurs variations ont tendance à être fortement 
corrélées à l’évolution de la production industrielle. 
Ainsi, la hausse des prix en 2010 a été associée à 
l’activité économique mondiale. Dans le cas du 
cuivre, les tensions sur le marché sont également 

mars 2011 semble être en partie liée au ralentisse-
ment de la croissance de la production industrielle 
mondiale. Concernant le nickel, les récentes baisses 
de prix sont là aussi liées à un accroissement des 
approvisionnements. De plus, il apparaît que l’évo-
lution récente des cours des minéraux et des métaux 

que par la dynamique de constitution de stocks en 
Chine, en particulier pour le cuivre. Ces tendances 

tout à fait que le ralentissement de la croissance des 
importations chinoises tienne à des prélèvements 
effectués sur les stocks existants et n’indique pas 
nécessairement une moindre utilisation de ce métal. 
Comme les stocks devront être reconstitués, on peut 
s’attendre à ce que la demande d’importation chinoise 
se redresse en cours d’année.

Les cours des métaux précieux, en particu-

concernant l’économie mondiale. Les investisseurs 
considérant ces métaux comme des valeurs refuges, 
la demande a augmenté. En fait, on s’est largement 
aperçu que l’envolée des prix de l’argent correspon-
dait à une bulle spéculative, qui a éclaté début mai 
2011. Et la hausse des dépôts de garantie pour les 
contrats à terme sur l’argent a été considérée comme 
l’un des principaux déclencheurs du retrait des inves-
tisseurs à cette époque.

Dans une certaine mesure, la hausse des prix des 
produits de base a été le résultat d’une accélération 
de la reprise économie mondiale en 2010, mais cette 
hausse peut ensuite avoir contribué au ralentissement 
de l’activité en 2011. Une raison en est que des prix 
élevés agissent comme une taxe sur la consomma-

chômage élevé, une faible hausse (ou la stagnation) 
des salaires et un processus de désendettement, en 
particulier dans les pays développés. Mais surtout, 
la reprise pourrait marquer le pas si de tels niveaux 
de prix entraînent un durcissement de la politique 
monétaire partout dans le monde. Face à ces niveaux 
de prix, qui sont principalement dus à des facteurs 
extérieurs (essentiellement, crises de l’offre ou situa-

de politique monétaire qui réduisent la demande ne 
semble pas être la meilleure des solutions.

Étant donné les incertitudes actuelles et la forte 
instabilité des marchés de produits de base, et de 
l’économie mondiale en générale, les prix de ces 
produits ne peuvent que rester extrêmement vola-
tils à court terme, en particulier si les investisseurs 

sur ces marchés. La demande de produits de base 
dépendra du rythme de la reprise, laquelle dépendra 
des politiques économiques mises en œuvre.

base dans les pays en développement émergents 
devrait rester vigoureuse compte tenu de la plus 
faible consommation de produits de base par habitant 
dans ces pays que dans les pays développés. Dans le 
même temps, l’offre de produits énergétiques, ainsi 
que de minéraux et de métaux, devrait progresser du 
fait de l’accroissement des investissements, stimulés 
par des prix élevés, dans les activités d’exploration 
et d’extraction. De fait, à l’échelle mondiale, les 
dépenses consacrées aux activités d’exploration dans 
le cas des métaux non ferreux ont augmenté de 45 % 
en 2010, pour s’établir à leur deuxième plus haut 

actuellement sur la production dans le secteur des 

de la demande. Dans le secteur agricole, l’OCDE et 



Rapport sur le commerce et le développement, 201118

la FAO (2011) s’attendent à ce que les prix restent 
plus tendus sur la période 2011-2020 qu’au cours 
de la décennie précédente. La raison en est que la 
hausse des coûts pourrait freiner l’accroissement 
des rendements et limiter la production, tandis que 
la demande augmenterait rapidement en raison de 
l’accroissement démographique et de la hausse des 
revenus dans de grands pays en développement 
émergents, en raison aussi de l’utilisation croissante 

de grains). La production de biocombustibles, en 
particulier, devrait être encouragée par le niveau des 

prix du pétrole et l’adoption de décisions politiques 

pu avoir sur les marchés de produits le tremblement 
de terre, le tsunami et les problèmes nucléaires 
consécutifs au Japon en mars 2011. En particulier, 
une remise en cause de la place de l’énergie nucléaire 
dans la panoplie énergétique pourrait avoir des 
incidences sur les marchés d’autres produits éner-
gétiques, et notamment accroître les pressions sur 
les prix du pétrole.

Au cours de l’année écoulée, les instruments 
dont pouvaient disposer les responsables pour soute-
nir la reprise économique semblent avoir été limités, 
en particulier dans les pays développés. D’un côté, 
la politique monétaire ne pouvait guère apporter 

bas. La seule stimulation possible semblait être une 
politique d’assouplissement quantitatif, que plusieurs 
banques centrales étaient réticentes à mettre en œuvre 
et qui, compte tenu du processus de désendettement 
en cours, n’a effectivement guère contribué à relancer 
le crédit pour stimuler la demande intérieure. D’un 
autre côté, la hausse des ratios dette publique-PIB a 
convaincu de nombreux gouvernements de recourir 
désormais à des mesures d’austérité budgétaire. 

La marge de manœuvre en matière de politiques 
macroéconomiques, en particulier de politiques bud-
gétaires dynamiques, est toutefois bien plus large que 
ne le considèrent les décideurs (voir le chapitre III). 
De plus, il existe d’autres instruments de politique 
générale qui ont été grandement négligés, mais qui 

-
tés actuelles, s’agissant par exemple de la politique 
des revenus.

1. Les salaires et la croissance 
économique

-

l’éclatement de la crise mondiale, la part du revenu 
national allant au travail a diminué dans la plupart 
des pays développés et des pays en développement. 
Lorsque la croissance des salaires réels ne suit pas 
celle de la productivité, il en résulte un frein durable 
et insurmontable à l’expansion de la demande inté-
rieure et à la création d’emplois (Rapport sur le 
commerce et le développement, 2010

certains pays ont eu tendance à surprivilégier la 
demande extérieure. D’autres ont cherché à stimuler 
la demande intérieure à travers l’assouplissement 

aucune des deux solutions n’est viable à long terme. 
Ce sont là d’importants enseignements à tirer de la 
crise mondiale. Outre les risques inhérents à un assai-
nissement budgétaire prématuré, on peut craindre que 

-
sions à la baisse sur les revenus du travail en raison du 
marasme du marché de l’emploi. De telles politiques 

B. Les politiques des revenus et l’avenir
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négligent la contribution fondamentale des dépenses 
de consommation à une reprise mondiale durable. 

D’un point de vue strictement national, une 
-

par de nombreux pays de stratégies de croissance 
axées sur l’exportation a des incidences systémiques: 
personne ne sortira vainqueur d’une course à la 
baisse des salaires, qui ne fera qu’engendrer des 

-
blesse généralisée de la demande de consommation, 

en dépit d’un faible coût du travail. Les tendances 

mondiale résultant de la compression des salaires 
dans de nombreux pays développés devraient être 
compensés par des mesures conduisant à une hausse 
des dépenses ailleurs dans l’économie mondiale. 
Avant la crise, le recours généralisé à des stratégies de 
croissance tirées par les exportations a été rendu pos-
sible principalement par une croissance dynamique 
des importations aux États-Unis, qui a conduit à une 

ont suivi, avec le désendettement du secteur privé 
et l’aggravation de la dette publique, ont clairement 
montré les défauts de cette approche. Il faut, d’un 
côté repenser la politique budgétaire et éviter un 
assainissement budgétaire prématuré, et de l’autre 
enrayer et inverser des tendances insoutenables en 
matière de redistribution.

Les tendances concernant la répartition des 

inégalités au sein de nombreux pays développés 
se sont accentuées à mesure que la mondialisation 

salaires a diminué lentement, mais régulièrement au 
cours des trente dernières années, avec de brèves 
inversions de tendance en période de récession 

eu tendance à diminuer davantage que les salaires. 
Après de tels épisodes, la tendance à la baisse a 
toutefois repris (graphique 1.5A). Celle-ci crée des 
turbulences dangereuses pour la reprise en cours. Les 
salaires ayant été déconnectés de la croissance de la 
productivité, les salariés n’ont plus les moyens de 
consommer une production croissante et la stagnation 
de la demande intérieure qui en résulte accentue les 

Graphique 1.5

PART DES SALAIRES DANS LE REVENU NATIONAL, DIFFÉRENTS PAYS, 1980-2010
(En pourcentage)

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après OCDE, base de données Principaux indicateurs économiques; et Lindenboim, 
Kennedy et Graña, 2011.
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pressions à la baisse sur les prix et les salaires, créant 

Dans la plupart des pays en développement et 
des pays en transition, la part des salaires a évolué 
différemment. Elle s’établit généralement dans une 
fourchette de 35 à 50 % du PIB

en raison de brusques variations des salaires réels. 
Dans beaucoup de ces pays, la part des salaires dans 
le revenu national a eu tendance à diminuer entre les 
années 1980 et le début des années 2000, puis elle 
a commencé de se redresser au milieu des années 
2000, sans avoir toutefois encore retrouvé le niveau 
des années 1990 (graphique 1.5B). L’évolution 

-
tiques des  revenus, en particulier les programmes 
de transferts en faveur des pauvres, peuvent être les 
principaux facteurs expliquant l’actuelle «reprise à 
deux vitesses».

Dans les pays développés, les salaires réels pro-
gressaient en moyenne de moins de 1 % par an avant 
la crise, soit un niveau inférieur au taux de croissance 
de la productivité; ils ont ensuite diminué pendant la 
crise et ont eu tendance à se redresser très lentement 
en 2010. L’adoption d’une politique budgétaire plus 
restrictive et les niveaux relativement élevés de capa-
cités inutilisées et de chômage impliqueraient que les 
pressions à la hausse sur les salaires pourraient rester 
très faibles, réduisant ainsi les chances d’une reprise 
tirées par les salaires. En revanche, depuis le début 
des années 2000, les salaires réels ont progressé dans 
toutes les régions en développement et dans les pays 

Dans certains pays, cela a pu représenter un rattrapage 
après les fortes réductions des années 1990 ou du 
début des années 2000, et, dans d’autres, cela a été 
plus qu’un simple redressement, les salaires progres-
sant au même rythme que les gains de productivité. 

et 2009, les salaires réels n’ont pas reculé dans la 

Tableau 1.4

CROISSANCE DES SALAIRES RÉELS, DIFFÉRENTES RÉGIONS  
ET DIFFÉRENTS PAYS, 2001-2010

(Variation annuelle en pourcentage)

2001–2005 2006 2007 2008 2009 2010a

Pays développés 0,5 0,9 0,8 -0,5 0,6 0,1
Allemagne -0,9 0,0 1,1 1,2 -0,5 1,7
États-Unis -0,4 1,6 -1,0 -1,1 -2,9 1,4
Japon 2,8 2,6 3,9 -1,5 -2,2 -1,8
Royaume-Uni -0,3 -0,1 0,5 0,1 2,8 -0,7

Pays en développement et pays en transition
Afrique 1,3 2,8 1,4 0,5 2,4 ..

Afrique du Sud 0,3 5,1 0,2 2,3 3,2 5,2
Asie 7,8 7,6 7,2 7,1 8,0 ..

Chine 12,6 12,9 13,1 11,7 12,8 ..
Inde 2,6 0,4 -0,6 8,3 .. ..
République de Corée 4,4 3,4 -1,8 -1,5 -3,3 1,2

Amérique latine et Caraïbes 0,4 4,2 3,3 1,9 2,2 2,5
Brésil -2,6 3,5 1,5 2,1 1,3 2,4
Chili 1,6 1,9 2,8 -0,2 4,8 2,1
Mexique 0,9 1,4 1,0 2,2 0,8 -0,6

Europe orientale et Asie centrale 15,1 13,4 17,0 10,6 -2,2 ..
Fédération de Russie 15,1 13,3 17,3 11,5 -3,5 2,6

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après OIT, 2011; base de données AMECO de la Commission européenne, CEPALC, 
2010; Economist Intelligence Unit; sources nationales.

a Chiffres préliminaires. 
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plupart des pays en développement, comme cela avait 
généralement été le cas lors de crises  précédentes. 
Cela semble indiquer que, dans une certaine mesure, 
la reprise dans les pays en développement a été ali-
mentée par un accroissement de la demande intérieure 
et que la croissance des salaires réels a été un élément 
à part entière de la reprise économique.

-
tion salariale, il est essentiel d’examiner l’évolution 
des revenus salariaux totaux, qui dépend de l’emploi 
et des salaires réels. Une baisse des salaires réels, plu-
tôt que d’entraîner un accroissement de la demande 
de main-d’œuvre, pèsera sur la demande en induisant 
une baisse de la consommation (Keynes, 1936). On 
observe généralement une relation très étroite entre 
l’évolution des revenus salariaux totaux et l’évolution 

les «décennies perdues» au Japon laissent sombre-

pressions à la baisse sur les prix et sur la demande 

excessivement dépendante des exportations, ce qui a 

réels des salariés, la consommation privée a cessé de 
croître (graphique 1.6). L’Allemagne semble prendre 
le même chemin que le Japon en raison d’une com-
pression délibérée des salaires depuis le milieu des 
années 1990, avec des conséquences extrêmement 

bien que la consommation ait principalement été 
alimentée par un «boum» du crédit et de l’immobilier 

également une très forte relation entre masse sala-
riale et consommation privée. La compression des 

 
des ménages les plus riches à accaparer une part 

Dans les conditions actuelles, compte tenu des 
taux de chômage hérités de la crise, les pressions à 
la baisse sur les salaires dans les pays développés 
risquent d’étouffer toute amorce de redressement 
de la consommation privée, préalable pourtant 
indispensable à une reprise équilibrée et durable. Le 
programme largement partagé de réformes struc-

de l’emploi ne ferait que renforcer le pouvoir de 

négociation des employeurs sur le marché du travail 
dans les pays développés. 

En revanche, la hausse de la masse salariale 
après des périodes de recul dans plusieurs pays en 
développement et pays en transition dans les années 
1980 et 1990 a stimulé la consommation privée. Par 
exemple, la baisse des salaires en République de 
Corée et en Fédération de Russie après les crises de 

appréciable, dont le maintien n’a pas été compromis 
par la récession. De même, au Mexique, les salaires 

-
nomique des États-Unis peut expliquer le taux de 
croissance négatif de la masse salariale au cours de 
la dernière crise.

La hausse des salaires réels et de la masse 
salariale dans les pays en développement, outre 
l’appréciation réelle des taux de change, indique 
que la reprise dans ces pays dépend de plus en plus 
de l’expansion des marchés intérieurs plutôt que des 
exportations vers les pays développés. Ceux-ci restent 

une croissance molle, combinée aux pressions à la 
hausse sur les monnaies des pays en développement, 
risque de raviver ou de renforcer les pressions en 
faveur d’une compression relative des salaires dans 
les pays en développement aussi. Cela ne s’est pas 
encore produit, mais le ralentissement de la produc-
tion industrielle ou mondiale au deuxième trimestre 
de 2011 accroît ce risque. De fait, un ensemble de 
mesures macroéconomiques dans les pays dévelop-
pés combinant austérité budgétaire, durcissement de 
la politique monétaire et compression des salaires 
pourrait engendrer de nouvelles vulnérabilités au 
niveau mondial, qui pourraient donc aussi atteindre 
les pays en développement. Ce serait une mauvaise 
chose pour la reprise mondiale que de simplement 
déplacer les fragilités du Nord vers le Sud, au lieu 
de s’attaquer directement à la source des problèmes. 

2. Politique des revenus et lutte contre 

Des politiques macroéconomiques de crois-
sance, dont une politique des revenus dynamique 
est un élément fondamental, peuvent aussi aider 
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Graphique 1.6

MASSE SALARIALE TOTALE ET CONSOMMATION PRIVÉE EN 
PRIX CONSTANTS, QUELQUES PAYS, 1996-2010

(Variations annuelles en pourcentage)

Source:  Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après FMI, bases de données Perspectives de l’économie mondiale et Statistiques 
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l’accroissement de la productivité créent les capacités 
nécessaires pour répondre à l’expansion régulière 
souhaitée de la demande intérieure. Une politique 
des revenus fondée sur des règles claires pour la 
détermination des revenus salariaux dans une éco-
nomie dynamique peut considérablement faciliter la 
tâche des décideurs, et contribuer à la formation de 
capital et à un développement durable. Une telle poli-

demande intérieure, laquelle soutiendra l’expansion 
de l’investissement tout en limitant les risques pour 
la stabilité des prix d’une pression des coûts.

Les salaires sont l’élément le plus important des 
coûts globaux de production dans une économie de 
marché moderne, verticalement intégrée. Une poli-
tique des revenus est donc aussi un instrument de lutte 

empêchant une explosion des coûts unitaires de 
main-d’œuvre et en préservant un accroissement 

la politique monétaire pourrait se concentrer sur les 

coût de l’investissement productif, ce qui créerait de 
nouvelles perspectives d’emploi. Dans plusieurs pays 

en raison d’une stagnation économique prolongée 

Amérique latine et en Afrique dans les années 1980 

réels augmenter plus vite que la productivité pendant 
-

de la répartition du revenu passerait probablement 
par des négociations entre les partenaires sociaux et 

et des salaires, et serait probablement facilitée par la 
reprise économique et l’amélioration consécutive du 
marché de l’emploi.

Grâce à un taux de croissance des salaires cor-
respondant approximativement au taux de croissance 

-

ces considérations macroéconomiques n’ont pas été 

prises en compte dans certains pays membres de la 

Compte tenu de la lenteur de la reprise dans les 
pays développés (comme indiqué dans le graphique 

pays est minime. Les États-Unis et l’Europe font 
l’expérience d’un considérable excédent de l’offre 
sur le marché du travail, bien que les salaires réels 
ne progressent qu’à peine. La faiblesse de l’emploi 
et la stagnation des salaires, dont il résulte une faible 
croissance du revenu disponible, empêchent une 
reprise durable tirée par la demande intérieure et 
accroissent le risque d’une dépendance excessive à 
l’égard des exportations pour assurer la croissance. 

menace supplémentaire. Ceux qui craignent qu’un 
accroissement de la base monétaire dans les grandes 

omettent de prendre en compte le contexte de forces 

processus de désendettement en cours des ménages et 

pays développés considérés8.

Dans ces conditions, la hausse des prix alimen-
taires et énergétiques pourrait provoquer une hausse 

car la hausse du niveau global des prix n’est que 
temporaire et une «deuxième série» de hausses des 
prix déclenchée par une spirale prix-salaires pouvant 

tout à fait improbable. En outre, des politiques anti-

la hausse des prix alimentaires et énergétiques a 
principalement été due, non pas à une plus forte 
demande des biens correspondants, mais plutôt à 

restrictives pouvaient provoquer une grave récession 
mondiale, qui entraînerait une forte baisse des prix 
des produits de base, comme cela s’est produit au 
second semestre de 2008, le remède serait pire que 
le mal.

Nonobstant, la Banque centrale européenne 
(BCE) a continué de se préoccuper d’abord et avant 
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resserrement monétaire en avril 2011. Le gouverneur 
de la Banque centrale italienne, récemment désigné 
pour diriger la BCE, M. Mario Draghi, a averti dès 
novembre 2010 qu’un «danger clair et actuel» de 

normalisation de la politique monétaire» pour empê-

(cité dans Wiesmann, 2011). Pourtant, une croissance 
plus rapide des salaires en Chine ne représente aucun 

9; c’est plutôt 
un important élément de rééquilibrage de l’éco-
nomie chinoise dans le sens d’un accroissement 
de la consommation privée. Et le rééquilibrage de 
l’économie chinoise non seulement écarte la menace 

opéré par la Chine, mais il contribue également au 
rééquilibrage de la demande mondiale. De fait, une 
hausse des salaires équivaut à une appréciation réelle 

par la hausse des prix des denrées alimentaires, de 
l’énergie et des matières premières industrielles. 

totale dans les pays en développement est moins un 
problème de surchauffe que l’illustration du poids 
que pèsent les prix alimentaires et énergétiques dans 
l’indice des prix à la consommation des pays pauvres, 
par rapport à celui des pays développés (Rapport sur 
le commerce et le développement, 2008
du présent rapport).

actifs, la forte expansion du crédit et le creusement 

développement (par exemple, en Afrique du Sud, au 

G-20). Au Brésil, la Banque centrale a relevé son 

et la politique budgétaire a été durcie. La Banque 
centrale russe a pris des mesures analogues. Dans 

hors prix alimentaires et énergétiques, ait également 
-

ment qu’une politique monétaire restrictive devrait 
être l’instrument à privilégier pour maîtriser la hausse 
des prix intérieurs. Des politiques d’encadrement des 
prix et des politiques de l’offre permettant d’accroître 

pactes sociaux liant la hausse des salaires réels à la 
hausse de la productivité, pourraient être utilisées 
pour contenir la pression des coûts lorsque l’écono-
mie dispose encore de capacités de réserve.

3. La crise européenne et la nécessité de 
politiques des revenus volontaristes

L’absence de politiques des revenus volon-
taristes et coordonnées est l’une des principales 
causes des tensions actuelles en Europe, en parti-

de l’Union économique et monétaire (UEM), de 
graves déséquilibres se sont accumulés en raison 
de la divergence des courbes nationales d’évolution 
des salaires. Dans une union monétaire, les courbes 
nationales d’évolution des salaires sont le principal 
facteur déterminant du taux de change réel entre les 
économies membres. Pour éviter une désorganisation 
des positions concurrentielles intrarégionales, ces 
courbes nationales doivent s’aligner sur une norme 
implicite qui correspond à la somme de la croissance 

qu’il a été convenu de respecter à l’échelle de l’union 

situant «en dessous mais près de 2 %»). Les pays de 

crise de la dette publique se sont écartés de cette 
norme, en quelque sorte «par le haut», tandis que 
l’Allemagne, pays enregistrant le plus gros excé-

également écartée, mais «par le bas». Le résultat est 

compétitivité vis-à-vis de ses partenaires européens, 
en particulier vis-à-vis des pays de la périphérie 
(Rapports sur le commerce et le développement, 
2006 et 2010

solution n’est pas possible au sein de l’UEM, ce qui 

cela n’a été le cas pour des crises comparables dans 
un certain nombre de pays émergents au cours des 
trente dernières années.

Des déséquilibres croissants des comptes cou-

à cause d’un «crédit facile» qui a dans certains cas 
provoqué des bulles immobilières. L’éclatement de 
ces bulles a entraîné un surendettement privé qui 
a tout d’abord déclenché des crises bancaires, les-
quelles ont abouti aux crises de la dette souveraine 
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excédent détiennent une masse considérable de dettes 

Depuis la réapparition de graves tensions sur 
le marché de la dette dans un certain nombre de 
pays au deuxième trimestre de 2011, la plupart des 
gouvernements considèrent que l’austérité budgé-
taire est nécessaire pour assurer la viabilité de leur 
endettement, et que la compression des salaires et 
une réforme du marché de l’emploi restaureront la 

euro n’ont consenti qu’avec réticence à l’adoption de 
mesures de relance budgétaire. Dernières à agir, elles 
ont aussi été les premières à demander la cessation 
de ces mesures de relance, avant même que la reprise 

manqué le train de la reprise mondiale et apparaît 

résolue qui a son origine dans l’endettement du 

semblent incapables de traiter correctement. Les 
seules réponses que les décideurs semblent capables 

publiques et le «renforcement» dudit Pacte de crois-
sance et de stabilité institué pour régir et discipliner 
de façon asymétrique les politiques budgétaires des 
pays membres. 

Outre l’absence de discipline budgétaire, la crise 

marché de l’emploi. Mais pas plus que par une prodi-
galité budgétaire, la crise ne peut s’expliquer par une 

problème tient plutôt à l’absence de mécanismes de 
coordination appropriés pour assurer une croissance 
stable de la demande intérieure tout en prévenant 
des divergences et des déséquilibres intrarégionaux. 
Concrètement, des hausses excessives de salaire 

stagnation des coûts unitaires de main-d’œuvre en 
Allemagne, d’un autre côté, ont conduit à l’accumula-
tion d’excédents courants en Allemagne au détriment 

encore la croissance économique, les politiques pro-

sans doute pas non plus à améliorer la viabilité de la 
dette (voir le chapitre III).

grâce à une compression des revenus, mais elles 

de solvabilité avec une déflation de désendette-
ment (en particulier si des liquidités sont fournies 
d’urgence à des taux de pénalisation). Si les pays 

des taux raisonnables (comme décidé par le Conseil 

ou différer le défaut, mais cela ne résoudra pas le 
problème fondamental de leur manque de compé-

mesures régionales erronées, les pays en crise dans 

stagne ou est négative, tandis qu’ils doivent payer 
des taux d’intérêt exorbitants sur la dette publique. 
Considérées globalement, toutefois, ces conditions 
«locales» apparaissent très exceptionnelles. Si les 

cependant faible. Les problèmes actuels en Europe 
devraient ainsi pouvoir être réglés par la croissance 
et par la réduction des déséquilibres intrarégionaux. 
L’expérience européenne est riche d’enseignements 
pour le reste du monde, et elle montre en particulier 
que des mesures d’austérité appliquées au détriment 
de la croissance de la demande intérieure régionale 

l’importance fondamentale de politiques monétaires 
bien coordonnées et d’une gestion de la dette visant 
à maintenir les coûts d’emprunt dans des limites 
raisonnables au niveau régional.
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La dernière crise économique et financière 
mondiale est née aux États-Unis et en Europe occi-

des systèmes financiers étroitement intégrés au 
-

cière, qui pouvait provoquer une nouvelle Grande 
dépression de dimension planétaire, les responsables 
ont compris qu’il leur fallait d’urgence mettre en 
place une  coordination internationale des politiques 
économiques. 

Au plus fort de la crise, on a assisté à une rare 
démonstration de solidarité internationale, illustrée en 
tout premier lieu par une action monétaire coordon-
née de la part des principales banques centrales. Aux 
réunions du G-20 de novembre 2008 à Washington 
et d’avril 2009 à Londres, les chefs d’État et de 
gouvernement se sont engagés à mettre en œuvre 
d’importants programmes de relance budgétaire et 

-
cière. Ensemble, ces mesures ont permis d’enrayer 
l’effondrement économique et ont marqué une 
importante première victoire dans la lutte contre 

instance de tout premier plan en matière de coopé-
ration économique internationale. Le Cadre pour 
une croissance forte, durable et équilibrée adopté à 
la réunion du G-20 de Pittsburgh en septembre 2009 
est devenu la pièce maîtresse de la coordination des 
politiques économiques entre les membres, qui se 
sont ainsi engagés à «travailler ensemble pour évaluer 
mutuellement la compatibilité de nos politiques, à 
déterminer si elles sont collectivement cohérentes 
avec une croissance plus durable et plus équilibrée, 
et à agir si nécessaire pour honorer nos engagements 
communs» (G-20, 2009). Un processus consultatif 
«d’évaluation mutuelle», d’initiative nationale, a été 
mis en place pour évaluer les mesures prises par les 

Le succès de telles initiatives dépend fonda-
mentalement d’une certaine communauté de vues 
entre les membres, ce qui n’est pas acquis. Depuis la 
mi-2010, il y a clairement eu une réorientation géné-
rale. Alors qu’il était précédemment considéré que la 

que la reprise soit assurée, la déclaration du Sommet 
-

gétaire la nouvelle priorité. Les pays développés 
ont annoncé qu’ils s’engageaient à réduire au moins 

stabiliser ou réduire leurs ratios dette publique/PIB 
d’ici à 2016 (G-20, 2010a). Le Plan d’action de Séoul, 
de novembre 2010, appelait à un effort commun 
pour préserver la reprise et réaliser une croissance 

-
tiques devait contribuer à réduire des déséquilibres 
excessifs, y compris des mesures visant à ce que les 
taux de change soient bel et bien déterminés par les 
«fondamentaux du marché». En outre, les membres 
se sont engagés à mettre en œuvre des réformes 
structurelles «pour réduire la dépendance à l’égard 
de la demande extérieure et privilégier les sources 
intérieures de croissance dans les pays à excédent tout 
en encourageant une hausse de l’épargne nationale et 
en renforçant la compétitivité des exportations dans 

Dans ce contexte, il a été décidé de suivre 
l’application par les pays de leurs engagements et 
d’évaluer les progrès dans la voie de la réalisation 

mutuelle a été renforcé au moyen de «lignes direc-
trices indicatives» devant servir de «mécanisme 

-
libres importants nécessitant la prise de mesures 
préventives et correctives» (G-20, 2010b). Il a donc 

d’épargne et l’endettement privé, et les déséquilibres 

C. Rééquilibrage, croissance et développement au niveau mondial: 
évaluation de la coopération internationale
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extérieurs de la balance courante, «en tenant plei-
nement compte du taux de change et des politiques 
budgétaire, monétaire ou autre» (G-20, 2011).

-
dente, ni neutre: le manque de données publiques, 
différentes méthodologies nationales, le choix d’une 
période de référence appropriée et l’établissement de 
prévisions nationales cohérentes sont quelques-unes 
des questions à résoudre. Examiner les différents 
éléments du compte courant plutôt que simplement 
le solde global enrichirait l’analyse, en particulier 

peuvent tenir à une diversité de facteurs10. De plus, il 
existe différentes opinions quant à la façon de réduire 
les déséquilibres mondiaux.

Apporter une réponse internationale coordonnée 
à cette question des déséquilibres mondiaux consti-

désaccords concernent la façon dont ces déséquilibres 
mondiaux ont contribué à la crise mondiale, les 

les déséquilibres excessifs et quels pays devraient 

vue est celui du FMI, fondé sur une distinction entre 
pays développés et pays émergents du G-20, d’un 

Le FMI préconise un assainissement budgétaire plus 
vigoureux, principalement dans les pays développés à 

réorienter leur stratégie de croissance de façon à pri-

il ne demande pas aux pays développés excédentaires 
de faire de même (c’est-à-dire de stimuler leur mar-
ché intérieur au lieu de continuer à privilégier les 
exportations nettes) (Lipsky, 2011).

D’un autre côté, un scénario possible de 
coordination des politiques pour un rééquilibrage 
mondial et une croissance soutenue établi par l’ONU 
(ONU/DAES, 2011) propose de renforcer le rôle de 
la politique budgétaire à court terme (voir aussi le 
chapitre III). Il prédit que des mesures différant le 
rééquilibrage budgétaire dans les pays développés et 
faisant appel à des incitations pour stimuler l’inves-
tissement privé, tout en augmentant les dépenses 
publiques consacrées à l’amélioration des infrastruc-
tures et à la recherche-développement pour une plus 

à la croissance du PIB. La politique budgétaire peut 
soutenir comme limiter le revenu disponible et les 

dépenses des ménages, dans les pays à excédent 

coordination des politiques, il serait possible de rame-
ner ou de limiter les déséquilibres courants à moins 
de 4 % du PIB d’ici à 2015, ou avant, avec seulement 
une dépréciation modérée du dollar.

Un examen de l’évolution des déséquilibres 
courants mondiaux depuis le déclenchement de la 

-
tives actuelles. En dollars courants, ces déséquilibres 

creusés en 2010-2011 à mesure que le commerce 
et le PIB se redressaient. Les importations et les 
exportations (en volume) diminuent et augmentent 
généralement en parallèle dans les grands pays à 

et se sont redressées à des rythmes très similaires 
aux États-Unis, dans l’Union européenne et dans 

Graphique 1.7

BALANCE DES COMPTES COURANTS, 
QUELQUES PAYS ET GROUPES DE PAYS, 

2005-2011
(En milliards de dollars courants)

Source:  Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après ONU/
DAES, base de données National Accounts Main 
Aggregates, et WESP 2011: Mid-year Update; et FMI, 
base de données Perspective de l’économie mondiale.

Note:  Les données pour 2011 sont des prévisions.

-1 500

-1 000

- 500

 0

 500

1 000

1 500

2 000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Union européenne, sauf Allemagne Allemagne
Japon États-Unis
Pays exportateurs de pétrole Chine
Autres pays en développement et pays en transition



Rapport sur le commerce et le développement, 201128

les pays en développement en tant que groupe (voir 
le tableau 1.2). Pour ce qui est des pays à excédent, 
c’est seulement en Chine et au Japon que le volume 
des exportations a diminué davantage que celui des 
importations en 2009, contribuant ainsi à un rééqui-

encore plus important: la baisse des prix des produits 
de base (en particulier des prix du pétrole) en 2009 

(à l’exclusion de l’Allemagne) et aux États-Unis en 
2009, et le redressement de ces prix a contribué, en 
2010, et contribue encore, en 2011, au creusement de 

-

aux États-Unis, la balance commerciale pour les 
marchandises hors pétrole de ce pays s’étant sensi-
blement améliorée. La contrepartie de cette évolution 
a été la réduction, en 2009, de l’excédent courant des 
principaux pays exportateurs de pétrole, et la reprise 
de sa progression par la suite. En dollars courants, 
ou en pourcentage du PIB mondial, les déséquilibres 
mondiaux restent inférieurs à leurs niveaux d’avant 
la crise, mais ils s’approchent des niveaux de 2006 

Mesurés en pourcentage du PIB national, les 
déséquilibres courants ont diminué. En 2010, le 

-
pagne avait à peu près diminué de moitié par rapport 
au niveau d’avant la crise (passant de 6 % à 3,2 % 
et de 10 % à 4,5 %, respectivement); mais il n’avait 
pas sensiblement reculé au Royaume-Uni. D’un autre 
côté, les pays développés qui avaient un excédent ne 
l’ont que modérément réduit. En Allemagne, il est 
resté à près de 6 % du PIB en 2010, principalement 
grâce à l’excédent commercial. Au Japon, l’excédent 
s’établissait à quelque 3,5 % du PIB, essentiellement 
grâce aux revenus d’investissement nets qui, étant 
une source relativement stable de revenu, devraient 
permettre de conserver cet excédent dans un avenir 
prévisible. Pour ce qui est des pays en développement 
enregistrant un excédent courant, l’excédent de la 
Chine est passé d’un niveau d’avant la crise de plus 
de 10 % du PIB à 5 % environ en 2010, et il sera 
probablement plus faible encore en 2011. Cela tient 
en partie à une diminution de l’excédent commercial, 
mais aussi à la croissance continue du PIB, qui est 
plus rapide en dollars courants des États-Unis qu’en 
yuans constants du fait d’une appréciation réelle de 
la monnaie.

par le rythme et les caractéristiques de la reprise 
dans les pays après la crise mondiale. Une désa-
grégation de la croissance en demande intérieure 
et exportations nettes montre que la croissance au 
Brésil, en Chine, dans la Fédération de Russie et en 
Inde a été largement alimentée par une hausse de la 
demande intérieure, ce qui donne à penser que ces 
pays en développement ou en transition honorent 
leur engagement de contribuer à la réduction des 
déséquilibres mondiaux. Dans d’autres pays, tels 

ce sont les exportations nettes qui ont été le prin-
cipal moteur de la croissance. Aux États-Unis, les 

dans le redressement. Si l’Allemagne et le Japon 

exportations vers la Chine, supérieure à la croissance 
de leurs importations, la hausse des exportations 
des États-Unis a été contrebalancée par une hausse 
similaire des importations.

Les taux de change et les taux d’intérêt sont 
des variables fondamentales qui influent sur les 
déséquilibres courants. Les taux de change déter-
minent la compétitivité internationale des pays, et 

servir à corriger des déséquilibres de compétitivité. 
-

nus d’investissement nets des pays et aussi sur les 

change et la compétitivité. La question est de savoir 

internationaux pour établir d’eux-mêmes un équilibre 
des taux de change.

les États-Unis et le Royaume-Uni, ont connu une 
appréciable dépréciation de leur taux de change effec-
tif réel (graphique 1.8), ce qui semble être conforme 
aux exigences de rééquilibrage11. Il en va de même 
pour la forte hausse du taux de change effectif réel 
en Chine depuis 2005. En Allemagne, on a observé 
une amélioration sensible de la compétitivité dans 
le contexte de la crise européenne, ce qui n’est pas 
cohérent avec la situation excédentaire du pays. Que 

l’existence de graves déséquilibres intrarégionaux. 
L’accroissement de la compétitivité extérieure de 
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avec les exigences de rééquilibrage mondial la forte 
dépréciation du taux de change effectif réel de la 

grande faiblesse du yen au cours de cette période était 

d’opérations de carry trade. Par la suite, le yen s’est 
apprécié, alors que les taux d’intérêt directeurs dans 
tous les grands pays développés étaient ramenés à 

Le taux de change effectif réel de la monnaie 

avec le dénouement de positions de carry trade au 
plus fort de la crise, mais il a connu depuis une 
forte appréciation, le real brésilien étant recherché 
en tant que monnaie cible d’opérations de carry 
trade. Conséquence, les exportations brésiliennes 
d’articles manufacturés sont devenues moins com-
pétitives, et la balance commerciale du pays s’est 
dégradée en dépit de l’envolée des prix des produits 
de base, tout en restant cependant excédentaire. Ce 

des revenus d’investissement, principalement en 

des sociétés transnationales et, dans une moindre 
mesure, des paiements d’intérêts sur la dette. Des 
tendances analogues concernant les taux de change 
ont été observées dans d’autres pays en dévelop-
pement, dont un certain nombre ont accumulé des 

annoncer de futurs épisodes d’instabilité d’ampleur 
systémique (Bresser-Pereira, 2008). Les monnaies 
de l’Afrique du Sud, du Chili, de la Fédération de 
Russie, de l’Inde, du Mexique, de la République de 

de change effectif réel s’apprécier sensiblement dans 

(graphique 1.8).

Des variations des taux de change systématique-
ment incompatibles avec un équilibre des positions 
concurrentielles au niveau mondial montrent toute la 
nécessité de coordonner les marchés monétaires inter-
nationaux. Les gouvernements peuvent intervenir 
sur les marchés monétaires en fonction de différents 

des dysfonctionnements du marché et empêcher un 
désalignement des taux de change, soit pour obtenir 

un avantage compétitif. Il n’en reste pas moins 
que les taux de change relèvent fondamentalement 
d’une problématique, et appellent donc une gestion, 
multilatérale.

Le Plan d’action de Séoul prévoit l’engagement 
«d’assurer la transition vers des systèmes de taux 
de change qui seront davantage déterminés par le 

surenchère de devises». Il prévoit également que «les 
économies avancées, y compris celles qui disposent 
de monnaies de réserve, feront preuve de vigilance 

désordonnée des taux de change» (G-20, 2010b). Si 
ces engagements annoncent le passage à un régime 

interventions publiques, le Plan d’action ne réussira 
pas à assurer la stabilité mondiale. Les faits sont 
indéniables: abandonnés à eux-mêmes, les marchés 
monétaires sont une source fondamentale d’instabi-
lité et de risque systémique12.

La mondialisation doit être régie par une gou-
vernance économique mondiale appropriée. L’actuel 
système de gouvernance mondiale, en particulier le 

de sérieuses lacunes, comme l’a montré la dernière 
crise mondiale. C’est pourquoi les efforts continus 
que déploie le G-20 pour promouvoir une coopération 
économique internationale sont importants. La crise 
a également montré combien pouvait être trompeuse 
la croyance, avant la crise, dans les bienfaits de la 
libéralisation et de l’autorégulation des marchés. 

de casino) et l’instabilité. Et loin de servir l’intérêt 

servi les intérêts des professionnels qui en faisaient 
commerce. Ignorer cette réalité, c’est courir le 
risque d’une autre crise, peut-être plus grave encore. 
L’accent désormais mis sur une approche macro-
prudentielle et sur une plus grande prise en compte 
des retombées internationales est louable, mais la 

du système contribuera ou non à la croissance et à 
la stabilité de l’économie réelle. Jusque-là, les res-
ponsables et les décideurs n’ont fait que retoucher la 
gouvernance économique mondiale, sans y apporter 
de changements fondamentaux.
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Graphique 1.8

TAUX DE CHANGE EFFECTIF RÉEL, QUELQUES PAYS, JANVIER 2000-MAI 2011
(Indice: 2005 = 100, sur la base de l’IPC)

Source: Banque des règlements internationaux, base de données Indices des taux de change effectifs.
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La mondialisation a créé des tensions profondes 
entre l’intégration économique mondiale et les poli-
tiques économiques nationales devant permettre aux 
autorités nationales de s’acquitter de leurs responsa-
bilités (Rodrik, 2011). Elle a également fait pencher 
l’équilibre des forces en faveur de grandes sociétés 
et d’acteurs d’envergure mondiale, y compris des 

vulnérables à des forces mondiales dont les effets 

de protection nationaux. Dans de nombreux pays 
développés et pays en développement, les forces libé-
rées par la mondialisation ont entraîné d’importantes 

recul de la part des revenus salariaux et une hausse de 

et réformer en profondeur le système mondial de 
gouvernance. Le Consensus pour le développement 
de Séoul énonce que «pour qu’elle soit soutenue, la 
prospérité doit être partagée». Cette assertion louable 
vaut non seulement pour les pays entre eux, mais 
aussi pour les populations de ces pays. Le Rapport 
sur le commerce et le développement, 2010 proposait 
d’asseoir sur une croissance des revenus du travail 
liée à la productivité une stratégie de développement 

et à la réduction de la pauvreté. Cette stratégie revêt 

est confronté à une fragile reprise à deux vitesses.    
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Notes

1 Les comparaisons à long terme montrent que la 
récente instabilité des prix n’est pas sans précé-
dent pour différents produits pris individuellement 

O’Rourke et Williamson, 2011). Bien que forte, 
l’instabilité des prix du pétrole en 2008 a été bien 

rapidité et l’ampleur des variations de prix que l’on 
peut observer pour un large éventail de produits font 

nettement de mouvements antérieurs (Baffes et 
Haniotis, 2010). Plus précisément, l’ampleur de la 
plupart des hausses récentes a été supérieure aux 
moyennes historiques pour les denrées alimentaires 
et les métaux, tandis que l’ampleur du rebond des 
prix pour le pétrole était analogue aux moyennes 
historiques, mais ce rebond a été plus rapide.

-

des données de Barclays Capital) que le retrait 
d’investisseurs sur les marchés de produits de base 

retrait observé le dernier trimestre de cette année-là. 
Le FMI (2011 b) note également que les corrections 
s’expliquaient en partie par le dénouement d’un 
certain nombre de positions sur produits dérivés de 
nature non commerciale.

3 En 2010, la Chine a dépassé les États-Unis en tant 
que premier consommateur mondial d’énergie 
(BP, 2011).

décidé d’écouler 2 millions de barils de pétrole par 

presse de l’AIE: «IEA makes 60 million barrels of 
oil available to market to offset Libyan disruption» 

5 Calculs d’après des données de la base de données de 
l’USDA Production, Supply and Distribution online, 
ainsi que de USDA Feed Grains Data: Yearbook 

6 La situation concernant les stocks de coton n’est tou-
tefois pas totalement transparente. Il semblerait qu’il 

y ait eu des constitutions de stocks non enregistrées 
parallèlement à la hausse des prix. 

proportion de salariés dans la main-d’œuvre totale 
dans les pays en développement, en particulier en 
Afrique et en Asie (Rapport sur le commerce et le 
développement, 2010).

8 Borio et Disyatat (2009) ont évalué le recours qui a 
été fait à des politiques monétaires non classiques au 
cours de la crise et examiné la question de l’excédent 

crise bancaire systémique.
9 Le débat d’avant la crise sur les liens entre mon-

déséquilibres multilatéraux, plutôt qu’à tel ou tel 

de l’importance considérable prise par les chaînes 
mondiales de valeur, une interprétation de l’évo-
lution du commerce fondée sur la valeur brute des 
exportations et des importations ne peut que donner 
un tableau biaisé des déséquilibres commerciaux 
bilatéraux (par exemple, voir Xing et Detert, 2010). 
Le Directeur général de l’Organisation mondiale 
du commerce (OMC) a récemment suggéré qu’une 
meilleure mesure du commerce mondial serait celle 

aussi OMC, 2011c).
11 Dans le cas des États-Unis, la forte appréciation du 

dollar au plus fort de la crise mondiale, en raison 
d’une «pénurie de dollars», a interrompu le processus 

développement, 2010). Au Royaume-Uni, le vigou-
reux programme d’austérité budgétaire est mis en 
œuvre dans des conditions relativement favorables, 
soutenu par une politique monétaire accommodante 
et une dépréciation de la monnaie nationale.

-
position de système multilatéral de taux de change 
encadrés.
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La crise financière mondiale a de nouveau 
replacé la politique budgétaire et, de manière plus 
générale, le rôle de l’État au premier plan du débat 
sur la politique économique. Après de nombreuses 
années de politique néolibérale axée sur une réduc-
tion du rôle de l’État dans la gestion de l’économie, 
les gouvernements de la plupart des pays ont été 
contraints d’intervenir de manière généralisée et 

-

privée. Ils ont cessé d’être obsédés par les objectifs 
ou l’équilibre budgétaires pour un temps. Toujours 
est-il que les appels quasi unanimes en faveur d’une 
intervention des pouvoirs publics ont commencé à se 
faire moins nombreux lorsque la plupart des pays ont 
à nouveau renoué avec la croissance et que l’accent a 

-
gétaires et de la dette publique. Moins de deux ans 
après l’effondrement de la grande banque d’investis-

commencé à considérer que la politique budgétaire 
publique constituait davantage un problème qu’une 
solution.

Les comptes publics ont été sérieusement 
ébranlés par la crise mondiale. Outre les plans de 
relance budgétaire, qui se caractérisaient généra-
lement par des mesures discrétionnaires de hausse 
des dépenses publiques et/ou de baisse des impôts 

destinées à contrer l’impact macroéconomique de la 

eu des effets sur l’équilibre budgétaire et sur la dette 

à l’entrée en action des stabilisateurs automatiques, 

au ralentissement de l’activité économique et, dans 
les pays dotés de systèmes de sécurité sociale bien 
développés, à l’augmentation des dépenses sociales, 
surtout des allocations chômage.

Dans de nombreux autres pays, les comptes 
budgétaires ont aussi été fortement ébranlés par des 
facteurs liés à la crise. Du côté des recettes, la baisse 
soudaine des prix des produits de base a entraîné une 
réduction des recettes publiques dans les pays où 
celles-ci sont tributaires de l’exportation de produits 
de base. Du côté des dépenses, la dépréciation de la 
monnaie et la hausse des taux d’intérêt ont alourdi la 
dette publique, parfois de manière sensible. Et dans 

publique a, dans une large mesure, été une consé-
quence directe de la crise car les gouvernements ont 

abouti à transformer la dette privée en dette publique. 
Tous ces facteurs ont sérieusement compromis l’équi-
libre budgétaire sans pour autant stimuler l’économie 
de manière notable. Il est donc évident que la crise 

Chapitre II

A. Introduction

CRISE FINANCIÈRE:  
ASPECTS BUDGÉTAIRES ET IMPACT 

SUR LA DETTE PUBLIQUE
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n’était pas la conséquence de dépenses publiques ou 

dette publique/PIB dans plusieurs pays.

Certains gouvernements ont néanmoins com-
mencé à réorienter leur politique budgétaire, les 
mesures de relance laissant place à un durcissement, 
tandis que d’autres envisagent de suivre la même 
voie, dans le but de conserver ou de regagner la 

comme un facteur essentiel de la reprise écono-
mique. Cette réorientation intervient à un moment 
où l’activité  économique privée est encore loin de 
s’être redressée au point de pouvoir alimenter à elle 
seule la croissance, comme il est expliqué au cha-
pitre I. Bien qu’il soit universellement admis que la 
crise a été le résultat d’une défaillance des marchés 

acteurs de ces marchés, notamment des agences de 

qui s’étaient comportées de manière irresponsable 

de limiter les dommages causés à l’ensemble du 
système économique. Il est donc surprenant qu’au 
moment où il semble que «le pire soit derrière ces 
institutions», une grande partie de l’opinion publique 
et de nombreux décideurs leur fassent de nouveau 

correcte des équilibres macroéconomiques et des 

Quoi qu’il en soit, le durcissement budgétaire 
semble prématuré dans de nombreux pays où la 

redressée pour s’alimenter d’elle-même et où des 
mesures publiques de relance sont encore néces-
saires pour éviter une stagnation prolongée. Un 
durcissement budgétaire prématuré pourrait être 
contre-productif s’il affaiblissait le processus de 
croissance, entravait la hausse des recettes publiques 

économique, une telle politique échouerait donc à 

Pour élaborer des recommandations, il est de 
la plus grande importance d’évaluer clairement les 
causes de la crise et l’évolution de la dette publique. 
Si l’on se focalise quasi exclusivement sur le mon-
tant actuel de la dette publique, on risque de traiter 

les symptômes sans s’attaquer à la racine du mal. 
Et tout mauvais diagnostic aurait pour conséquence 
non seulement de laisser les problèmes fondamen-
taux sans solution, mais aussi de rendre la politique 

l’évolution récente des comptes budgétaires et de la 
dette publique, aussi bien dans les pays développés 
que dans les pays en développement, ainsi que leurs 
rapports avec la crise. Le chapitre III se penche sur 
les enjeux qui en découlent du point de vue des 
orientations.

Le présent chapitre fait valoir que la récente 
crise financière et économique mondiale n’était 
pas due à des politiques budgétaires laxistes et que 
l’augmentation de la dette publique dans un certain 
nombre de pays développés était le résultat de la 

-
tiques budgétaires discrétionnaires avaient beaucoup 
moins contribué à la hausse des taux d’endettement 
que le ralentissement de la croissance (ou le recul) 
du PIB et que les crises bancaire et monétaire. Toute 
politique s’efforçant de réduire la dette publique 
devrait donc éviter de freiner la croissance du PIB; 
sans croissance, il y a très peu de chances que les 

les emprunts excessifs du secteur public et la dette 
du secteur privé ne pose jamais de problème car 
elle est le résultat de décisions optimales en matière 
d’épargne et d’investissement1. Par conséquent, le 
corollaire habituel de cette doctrine, à savoir que 
les crises de la dette rendent toujours nécessaire un 
resserrement budgétaire, est aussi sujet à discussion.

La section B du présent chapitre examine 
l’évolution des recettes et dépenses publiques avant, 
pendant et après la crise dans différents groupes de 
pays. Elle analyse dans quelle mesure l’épargne 
publique (et la désépargne) peuvent avoir contribué 
au déclenchement de la crise et évalue les effets de 
la crise elle-même sur les résultats budgétaires. Les 
pays ont ressenti le contrecoup de la crise de manière 
différente et particulière, et leurs capacité et volonté 
de poursuivre une politique anticyclique n’étaient 
pas les mêmes. La présente section aborde les dif-

pays développés, les pays en transition d’Europe les 
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que les pays émergents à économie de marché et les 
pays en développement, en particulier ceux dont les 
recettes budgétaires dépendent fortement de l’expor-
tation de produits de base. Les diverses mesures 

sont aussi examinées.

La section C fait le point de l’évolution de la 
dette publique dans les pays en développement et 
dans les pays développés. Il en ressort qu’avant la 
crise de 2008, des pays en développement avaient 
réussi à réduire de manière notable leur ratio moyen 

composition de leur dette publique en empruntant 
davantage sur le marché intérieur qu’à l’étranger. 
La crise a stoppé cette tendance, mais ne l’a pas 
complètement inversée. Dans les pays développés, 
par contre, la crise a entraîné une brusque hausse du 
ratio d’endettement. La baisse de ce ratio enregistrée 
dans la plupart des pays en développement n’était 
généralement pas liée à une réduction du stock de la 

pays pauvres fortement endettés qui avaient obtenu 

rapide de leur PIB. Pendant la même période, certains 
pays en développement ont commencé à accumuler 
des réserves extérieures considérables, entraînant 
une baisse spectaculaire de leur ratio dette publique 
extérieure nette/PIB, et les désalignements moné-
taires précédemment enregistrés dans leurs équilibres 
généraux ont été corrigés. Ces amortisseurs leur ont 
conféré la marge d’action budgétaire extérieure qui 
a permis à nombre d’entre eux d’adopter diverses 
mesures anticycliques face à la récession mondiale, 
alors que d’autres pays en développement, en par-
ticulier les pays à faible revenu, ne disposaient pas 
d’une marge d’action aussi grande pour poursuivre 
une politique budgétaire dynamique. Cette section 
étudie aussi les différents facteurs qui peuvent être 
à l’origine d’une crise de la dette. Il en ressort qu’en 

les facteurs les plus importants étant les effets de 
bilan et les crises bancaires. La section D renferme 
des conclusions.

1. Solde budgétaire et déséquilibres 
mondiaux avant la crise

Crises économiques et comptes budgétaires sont 
intimement liés, même si la nature de leur relation 
est controversée. Il est évident que les soldes budgé-
taires se sont considérablement dégradés dans toutes 
les régions suite à la crise, mais cette corrélation ne 
révèle pas de lien de causalité. Au moment où plu-
sieurs gouvernements et institutions internationales 
recourent à une politique d’austérité budgétaire qui 
vise en priorité à réduire leur ratio dette publique/
PIB, il est important d’examiner si une telle politique 
s’attaque aux causes du problème, ou traite simple-
ment les symptômes et oublie l’origine de la maladie 
en supposant que la guérison a déjà eu lieu (Aglietta, 
2011: 47). En d’autres termes, il faut déterminer si 

crise, en aboutissant au surendettement ou en aggra-
vant les déséquilibres mondiaux, ou si, en général, ce 

Il ressort de l’étude d’un certain nombre de pays 
systémiquement importants (notamment de pays 
développés et de pays émergents) que l’évolution de 
l’épargne publique2 n’est pas la principale cause des 

paiements courants s’est dégradée régulièrement, 

crise (graphique 2.1). L’épargne publique ne peut 
guère expliquer cette tendance: elle a commencé à 
augmenter de manière notable entre 1992 et 2000, 
suite à la forte croissance du PIB et des recettes 

-
dendes de la paix»; elle a ensuite diminué du fait du 

B. Aspects budgétaires de la crise mondiale
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Graphique 2.1

FORMATION BRUTE DE CAPITAL, BALANCE DES PAIEMENTS COURANTS 
ET ÉPARGNE NATIONALEDANS CERTAINS PAYS, 1990-2010

(Pourcentage du PIB courant)
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Graphique 2.1 (conclusion)

FORMATION BRUTE DE CAPITAL, BALANCE DES PAIEMENTS COURANTS 
ET ÉPARGNE NATIONALEDANS CERTAINS PAYS, 1990-2010

(Pourcentage du PIB courant)

Fuente: Cálculos de la secretaría de la UNCTAD a partir de la Comisión Europea, base de datos AMECO; FMI, base de datos World 
Economic Outlook; y fuentes nacionales.
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ralentissement de la croissance et de l’adoption de 
mesures de réduction des impôts et de hausse des 
dépenses militaires, mais cette réorientation n’avait 
pas eu d’impact notable sur le compte courant. La 
baisse progressive de l’épargne des ménages serait 

-
cit de la balance des paiements courants, mais elle 

plus probablement dus à la conjugaison d’une hausse 

constante de la dette privée (et donc une diminution 

compétitivité industrielle. Toutefois, la diminution de 
l’épargne des ménages a joué un rôle moins impor-
tant que la consommation accrue de biens importés, 
qui s’est faite au détriment des biens produits sur 
le marché intérieur et qui a eu pour effet de ralentir 

Gouvernement fédéral (
, chap. I).

Un autre grand pays développé, le Japon, a enre-
gistré, année après année pendant les trente dernières 
années, un excédent de la balance des paiements 
courants qui a augmenté en pourcentage du PIB, 

2.1). Pendant cette période, 
l’épargne publique a chuté de  
8 points de pourcentage du PIB 
et l’épargne des ménages a suivi 
la même évolution. L’excédent 
de la balance des paiements 

la volonté du Gouvernement ou 
des ménages d’épargner davan-
tage. De même, en Allemagne, le passage, au début 

la balance des paiements extérieurs a coïncidé avec 
une réduction des dépenses publiques, tandis que 
celle des ménages restait stable. L’excédent commer-
cial considérable de ces deux pays n’est donc pas le 
résultat de l’épargne des ménages ou de l’épargne 
publique , mais de la spécialisation stratégique 
et de la compétitivité de leur économie. Ces deux 
tendances se sont renforcées au cours des dernières 
années sous l’effet conjugué de gains de productivité 
et de restrictions salariales, et sont cohérentes avec 
la hausse 
entraîné une augmentation de leur épargne.

À partir de 2005, le Gouvernement allemand 
s’est engagé dans un rééquilibrage budgétaire et a 
réussi à dégager un taux d’épargne positif. Étant 
donné que ni le Gouvernement ni les entreprises 

allemandes ont multiplié leurs prêts à l’étranger, 
en particulier auprès d’emprunteurs d’autres pays 
européens qui se heurtaient à des problèmes de 

courants d’un grand nombre de ces pays s’est ainsi 
creusé alors que l’excédent commercial de l’Alle-
magne s’accroissait (Koo, 2010).

Même dans les pays européens dont la dette 

déséquilibres extérieurs ne sont pas dus, dans une 
large mesure, à l’épargne publique. En Hongrie, en 
Italie et au Portugal, par exemple, la balance des 
paiements courants s’est dégradée entre 1995 et 
2007-2008, tandis que l’épargne publique demeurait 
relativement stable, représentant en moyenne entre 0 

de la balance des paiements courants s’est large-
ment creusé en Bulgarie, en Espagne, en Estonie, 
en Lettonie, en Lituanie et en Roumanie, jusqu’à 

publique était positive dans tous ces pays et elle a 
eu tendance à augmenter dans 
la plupart d’entre eux. La Grèce 
est le seul pays où la balance des 
paiements courants et l’épargne 
publique se sont dégradées 
simultanément après 2000. 
Toutefois, même dans ce pays, 

pu être causé uniquement par la 
désépargne publique. Tous les pays susmentionnés 
ont en commun d’avoir connu une perte de com-
pétitivité pendant la plus grande partie des années 
2000. Cette situation était due en partie aux entrées 
de capitaux attirés par les écarts de taux d’intérêt, 
conjuguées au sentiment que ces pays représentaient 
un faible risque de taux de change (dans certains cas, 
à cause de leur appartenance à l’Eurosystème) et que 
leur marché boursier immobilier offrait la possibilité 

-
taux ont alimenté des bulles spéculatives et entraîné 
une appréciation réelle de la monnaie des pays qui 
les accueillaient. Le taux de change nominal n’étant 
pas un instrument de gestion monétaire dans la zone 

Peu de pays avaient un 

avant la crise…
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euro, les taux de change réels ont divergé sous l’effet 

unitaire de la main-d’œuvre de chaque pays: entre 

Grèce, en Irlande, en Italie, au Portugal, alors qu’il a 

économique de la zone euro et principal partenaire 
commercial de la plupart des autres membres de la 
zone (Commission européenne, 2011).

-

entraîné une baisse de l’épargne des ménages. En 
Bulgarie, en Grèce, en Roumanie et dans les États 
baltes, le taux d’épargne est même devenu négatif. Du 
fait de l’appréciation réelle de la monnaie, la hausse 
de la demande intérieure a entraîné une aggravation 

répercussions de cette croissance déséquilibrée sur 
l’épargne des entreprises et l’épargne publique ont été 
équivoques: si la croissance économique a accru les 
recettes et l’épargne de certains 
gouvernements et entreprises, 
en revanche, l’accès facile au 
crédit a parfois affaibli la disci-
pline budgétaire (par exemple, 
en Grèce) et la perte de compé-
titivité a eu des incidences sur 

entreprises. Cela a probable-
ment été le cas en Italie, au Portugal et en Espagne, 
où l’épargne des entreprises a diminué. 

En résumé, les déséquilibres extérieurs des pays 
susmentionnés n’ont pas été causés par la désépargne 
publique pour les raisons suivantes: premièrement, 
dans plusieurs pays, l’épargne publique était positive 
avant la crise; deuxièmement, l’épargne publique (et 
l’épargne des entreprises) se sont fondamentalement 
comportées comme des variables endogènes. Les 
principaux facteurs qui ont contribué à la dégrada-
tion de la balance des paiements courants étaient la 
perte de compétitivité internationale des entreprises 
nationales et la baisse de l’épargne des ménages, 
tous deux liés aux entrées considérables de capitaux 

entraîné une appréciation réelle de la monnaie. 

La situation de ces pays rappelle, dans une large 
mesure, celle de nombreux pays d’Amérique latine et 

entre 1982 et 2002. Dans tous ces pays, l’évolution 
du taux de change réel a été l’un des principaux fac-
teurs de la crise et aussi de la reprise. En Argentine, 
au Brésil, au Chili, au Mexique et en Uruguay, 
les politiques anti-inflationnistes reposaient sur 
l’ancrage du taux de change, qui, à terme, a entraîné 
une appréciation du taux de change réel et une perte 
de compétitivité, aboutissant à une diminution des 

la production. Aussi longtemps que les entrées de 
capitaux étaient dues aux écarts de taux d’intérêt 

Les entrées de capitaux servaient essentiellement, 

dette publique. L’épargne extérieure a ainsi entraîné 
une baisse de l’épargne intérieure, aussi bien des 
ménages que des entreprises (du fait de la dimi-

eu tendance à décliner, voire à 
devenir négative en Argentine et 

des recettes budgétaires due au 
ralentissement de la croissance, 

publique, tandis que les autori-
tés monétaires s’efforçaient de 
préserver leurs taux de change 

La situation a brusquement changé suite à la 
forte dévaluation de la monnaie au Mexique en 1994-
1995, au Brésil en 1999 et en Argentine en 2002. Dans 
ce dernier pays, la balance des paiements courants est 
passée, en l’espace d’un an seulement, d’une position 

-
quait en partie par la dévaluation et en partie par la 
forte contraction de l’économie (graphique 2.1). La 
hausse de l’épargne privée enregistrée en 2002 était 
particulièrement surprenante, car presque tous les 
facteurs dissuasifs concevables étaient en place: gel 
des dépôts bancaires, défaut de paiement de la dette, 
taux d’intérêt réels négatifs et profonde dépression. 

dans le secteur marchand ont augmenté très rapi-
dement et, en conséquence, il en a été de même de 
l’épargne des entreprises face à la nouvelle structure 
des prix relatifs. Dans la phase de reprise de l’écono-
mie réelle qui a suivi et qui était caractérisée par des 

conséquence et non la 
cause de la crise
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taux de croissance très élevés, l’épargne des ménages 
et l’épargne publique ont fortement augmenté du fait 
de la hausse des recettes et le taux d’investissement 

-
sources intérieures. Le Mexique a lui aussi réduit 

courants, bien qu’il n’ait pas retrouvé une position 
excédentaire, et l’épargne des entreprises a également 
augmenté suite à la dévaluation de la monnaie. Dans 
les années qui ont suivi, l’épargne privée des ménages 
et des entreprises est restée élevée. 

Au Brésil, la balance des paiements courants 
s’est améliorée après la crise et la dévaluation de 

la dernière phase de l’expansion de 2003-2008, 
lorsque la hausse des taux d’intérêt et celles des 
entrées de capitaux qui a suivi ont entraîné une nou-
velle appréciation de la monnaie (graphique 2.1). 
De même, l’augmentation de la production et de 
l’investissement, bien que moins spectaculaire, a 
créé les conditions d’une hausse de l’épargne privée 
et publique. Cependant, l’amélioration des comptes 
budgétaires a été entravée par le montant élevé des 
paiements au titre des intérêts de la dette publique. 
En effet, malgré un budget primaire très excédentaire 

budget général (y compris les paiements au titre 

est clairement la conséquence de taux d’intérêt 
élevés et non sa cause, comme l’indiquent certains  
auteurs (par exemple, Bacha, 2011; Lara Resende, 
2011).

En Asie, la Chine et l’Inde ont vu leur taux 
d’investissement et leur épargne nationale forte-
ment augmenter dans les années 2000. En Chine, 

au cours des dernières années, tandis que l’épargne 

élevé des pays du G-20. Jusqu’en 2007, l’excédent 
de la balance des paiements courants s’est sensi-
blement accru, mais ce serait à nouveau une erreur 
d’en conclure que cette épargne a été la cause de 
l’excédent notable de la balance des paiements 
courants chinoise. Il est plus probable que celui-ci 
soit le résultat d’un processus endogène dans lequel 
la croissance rapide des revenus, alimentée par des 
investissements et des exportations considérables, a 
stimulé l’épargne publique et privée.

L’Inde se distingue de la Chine par le fait que 
sa balance des paiements courants est restée proche 
de l’équilibre au cours des vingt dernières années. 

du taux d’investissement a été la contrepartie d’un 
taux d’épargne intérieure plus élevé. Les déséqui-
libres extérieurs de l’Inde n’ont donc pas été causés 
par la désépargne intérieure et, étant relativement 
modestes, ils n’ont pas eu de répercussions impor-
tantes au niveau mondiale.

Les résultats de plusieurs pays d’Asie du Sud-
Est divergent de ceux des deux plus grands pays en 
développement d’Asie. Dans la plupart des pays 
de la région, comme l’Indonésie, la Malaisie, les 
Philippines, la République de Corée et la Thaïlande, 
la crise de 1997-1998 a marqué un tournant clair 
dans le taux d’investissement. Dans certains de ces 
pays, l’ajustement brutal de la balance des paiements 
courants au cours de la crise asiatique a coïncidé avec 
la chute des investissements (graphique 2.1). Même 
après cette crise, le taux d’investissement n’est jamais 
revenu à son niveau d’avant la crise. L’évolution de 
l’épargne publique antérieure à la crise n’avait guère 
joué de rôle dans le déclenchement de cette crise. 
Plus récemment, entre 2008 et 2009, la hausse des 
dépenses publiques visait à compenser la baisse de la 
demande privée, entraînant ainsi une augmentation 
de l’épargne privée. 

Dans les principaux pays exportateurs de pétrole 
et de minéraux, la balance extérieure et le budget 
public sont fortement tributaires des recettes d’expor-
tation. Ces deux variables ont donc tendance à suivre 
de près l’évolution des prix à l’exportation: des prix 
élevés entraînent simultanément un excédent du bud-

conséquent, dans des pays comme l’Algérie, l’Arabie 

corrélation négative entre l’épargne publique et 
l’épargne extérieure. Étant donné que l’épargne pri-

économique, qui s’accélère normalement lorsque les 
prix sont élevés et les comptes courants sont excé-
dentaires, il existe aussi en général une corrélation 
négative entre cette épargne et l’épargne extérieure. 
Cependant, cette relation inverse entre l’épargne 
intérieure et l’épargne extérieure n’indique aucun 
lien de causalité entre elles; par exemple, l’excédent 
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Graphique 2.2

RECETTES ET DÉPENSES PUBLIQUES ET SOLDE BUDGÉTAIRE 
DANS CERTAINES RÉGIONS, 1997-2010

(En pourcentage du PIB courant, moyenne pondérée)

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après base de données EC-AMECO; OCDE, base de données Perspectives 
économiques; CEPALC, CEPALSTAT; FMI, base de données Perspectives de l’économie mondiale; et sources nationales.

 Note:  L’Afrique ne comprend pas: le Botswana, le Burkina Faso, le Cap-Vert, la Guinée équatoriale, le Lesotho, le Libéria, 
Madagascar, la Mauritanie, Mayotte, la République centrafricaine, le Sahara occidental, Sainte-Héléne, les Seychelles, la 
Somalie et le Zimbabwe. L’Asie occidentale ne comprend pas l’Iraq, le territoire palestinien occupé et le Yémen. L’Asie de 
l’Est, du Sud et du Sud-Est comprend la Chine, la RAS de Hong Kong (Chine), l’Inde, l’Indonésie, la Malaisie, le Népal, les 
Philippines, la République de Corée, la République islamique d’Iran, Singapour, Sri Lanka, la province chinoise de Taïwan, la 
Thaïlande et le Vietnam. (Les données relatives à la Chine correspondent aux recettes et dépenses budgétaires mais elles 
n’englobent pas les fonds extrabudgétaires ou les caisses de sécurité sociale.) Les pays en transition ne comprennent 
pas la Croatie et le Monténégro, mais comprennent la Mongolie. L’Amérique latine comprend les pays suivants: Argentine, 
Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Équateur, Mexique, Nicaragua, Pérou, République bolivarienne 
du Venezuela et Uruguay. Les pays développés comprennent les pays suivants: Allemagne, Autriche, Belgique, Bulgarie, 
Canada, Chypre, Danemark, Espagne, Estonie, États-Unis, Finlande, France, Grèce, Irlande, Islande, Italie, Japon, Lettonie, 
Lituanie, Luxembourg, Malte, Norvège, Pays-Bas, Pologne, Portugal, République tchèque, Roumanie, Royaume-Uni, 
Slovaquie, Suède et Suisse.
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Tableau 2.1

ÉVOLUTION DES INDICATEURS BUDGÉTAIRES DANS CERTAINES RÉGIONS, 1997-2010
(En pourcentage du PIB courant)a

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pays développés
Total des recettes et des dons 38,8 38,9 38,8 38,5 38,1 36,8 36,9 37,2 38,1 39,1 39,3 39,0 37,5 37,7
Recettes courantes 37,6 37,8 37,7 37,4 36,9 35,6 35,7 35,9 36,9 37,8 38,1 37,7 36,1 36,6

33,4 33,6 33,5 33,2 32,7 31,4 31,6 31,8 32,6 33,4 33,6 33,1 31,2 31,5
b 5,4 5,3 5,3 5,3 5,4 5,4 5,3 5,5 5,5 5,8 5,7 6,0 6,3 6,2

Total des dépenses 40,9 41,4 40,1 39,0 39,8 40,6 41,3 40,9 41,1 40,5 40,7 42,3 45,9 46,1
Dépenses courantes 36,4 36,1 35,6 34,8 35,3 36,1 36,9 36,7 36,7 36,5 36,7 37,9 40,9 41,1
Paiements au titre des intérêts 4,4 4,2 3,8 3,6 3,4 3,1 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8 2,7 2,6 2,7
Dépenses d’équipement 4,4 5,3 4,5 4,2 4,5 4,4 4,4 4,2 4,4 4,0 4,1 4,5 5,0 5,0
Solde primaire 2,3 1,7 2,4 3,2 1,7 -0,7 -1,5 -1,0 -0,3 1,3 1,3 -0,6 -5,8 -5,7
Solde général -2,1 -2,5 -1,3 -0,4 -1,7 -3,8 -4,3 -3,7 -3,0 -1,4 -1,4 -3,3 -8,4 -8,4

Afrique
Total des recettes et des dons 24,5 22,6 23,8 28,0 27,5 26,1 26,6 27,7 30,1 32,4 31,1 33,8 27,3 28,8

17,6 16,6 18,1 19,5 18,9 17,2 17,8 18,3 19,6 19,9 19,8 21,0 19,0 19,0
b 6,9 6,0 5,6 8,5 8,6 9,0 8,8 9,3 10,6 12,4 11,3 12,8 8,3 9,8

Total des dépenses 25,3 24,9 24,3 26,4 29,0 28,2 28,6 27,3 27,4 27,2 29,1 30,9 32,2 32,3
Dépenses courantes 19,5 19,3 18,8 21,4 22,9 22,3 23,2 21,9 21,7 21,0 21,6 22,5 24,0 24,6
Paiements au titre des intérêts 3,0 3,0 3,0 3,8 3,6 3,3 3,5 2,8 2,6 2,2 2,1 1,8 1,9 2,1
Dépenses d’équipement 5,7 5,5 5,4 4,9 6,0 5,5 5,0 5,2 5,6 6,1 7,2 8,2 8,1 7,6
Solde primaire 2,1 0,4 2,2 5,3 1,9 1,1 1,3 2,9 5,3 7,2 3,7 4,4 -3,3 -1,7
Solde général -0,8 -2,3 -0,5 1,6 -1,5 -2,0 -2,0 0,3 2,8 5,1 2,0 2,9 -4,9 -3,5

Amérique latine
Total des recettes et des dons 26,4 25,7 25,2 26,0 25,6 25,8 26,8 27,5 28,9 29,8 30,6 31,8 31,2 33,2

18,8 19,1 18,4 18,2 18,1 18,0 18,4 18,9 20,0 20,6 21,3 21,7 21,9 23,5
b 7,2 6,4 6,7 7,8 7,5 7,8 8,3 8,6 8,8 9,2 9,1 10,0 9,2 9,7

Total des dépenses 29,0 29,3 28,4 28,0 28,6 28,4 28,9 28,2 29,6 30,6 31,2 32,7 34,5 34,9
Dépenses courantes 26,5 25,8 25,3 25,1 25,5 25,0 25,9 24,9 26,2 27,0 27,4 28,5 29,9 29,8
Paiements au titre des intérêts 3,2 4,1 4,4 3,9 4,0 4,0 4,6 3,8 4,0 3,7 3,4 3,4 3,4 2,7
Dépenses d’équipement 2,5 3,4 3,1 2,9 3,1 3,3 3,0 3,3 3,4 3,6 3,8 4,2 4,6 5,0
Solde primaire 1,3 0,5 1,3 1,9 1,0 1,4 2,4 3,0 3,2 3,0 2,9 2,5 0,1 1,1
Solde général -1,8 -3,6 -3,2 -2,0 -3,0 -2,6 -2,1 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6 -0,9 -3,3 -1,7

Asie de l’Est, du Sud et du Sud-Est
Total des recettes et des dons 17,3 16,4 17,0 18,2 17,8 17,9 18,5 18,7 19,4 20,1 21,4 20,7 20,2 20,3

13,0 12,6 12,9 13,7 13,6 13,8 14,1 14,4 14,9 15,4 16,3 16,3 16,0 16,5
b 4,4 3,8 4,1 4,6 4,2 4,1 4,4 4,3 4,5 4,8 5,1 4,4 4,2 3,8

Total des dépenses 17,8 19,0 19,9 20,6 20,8 20,9 21,0 20,3 20,5 20,6 20,7 21,9 23,8 23,0
Dépenses courantes 13,3 14,5 15,3 16,2 16,5 16,6 16,4 16,1 16,3 16,3 16,3 17,4 18,9 18,3
Paiements au titre des intérêts 1,9 2,1 2,4 2,3 2,4 2,3 2,2 2,0 1,8 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4
Dépenses d’équipement 4,6 4,7 4,8 4,4 4,4 4,4 4,5 4,2 4,3 4,4 4,4 4,6 5,0 4,8
Solde primaire 1,4 -0,4 -0,5 0,0 -0,7 -0,7 -0,3 0,3 0,7 1,3 2,3 0,4 -2,1 -1,2
Solde général -0,5 -2,6 -2,9 -2,3 -3,1 -3,0 -2,5 -1,6 -1,1 -0,5 0,7 -1,2 -3,6 -2,7

Asie occidentale
Total des recettes et des dons 20,9 21,3 25,2 31,2 32,6 28,9 30,5 31,9 35,2 37,9 35,6 39,6 32,2 33,7

10,6 11,6 7,9 7,2 7,4 8,0 8,9 8,4 8,2 8,7 9,1 8,6 9,3 9,5
b 10,3 9,7 17,4 23,9 25,2 20,9 21,6 23,5 27,0 29,2 26,5 31,0 22,9 24,2

Total des dépenses 25,7 26,8 29,8 30,1 34,2 33,3 31,2 28,3 26,0 25,8 26,4 26,3 33,3 31,2
Dépenses courantes 22,8 24,3 27,0 27,3 30,6 29,5 27,7 25,2 22,6 22,1 21,8 21,8 27,0 25,1
Paiements au titre des intérêts 5,4 7,7 6,3 7,0 7,8 7,1 6,5 5,2 3,7 3,2 3,0 2,5 2,8 2,3
Dépenses d’équipement 2,8 2,5 2,8 2,8 3,6 3,7 3,5 3,1 3,4 3,6 4,6 4,4 6,3 6,0
Solde primaire 0,7 2,3 1,7 8,0 6,2 2,6 5,8 8,7 12,9 15,3 12,1 15,9 1,7 4,8
Solde général -4,7 -5,4 -4,6 1,0 -1,6 -4,4 -0,7 3,5 9,2 12,1 9,2 13,3 -1,1 2,5

Pays en transition
Total des recettes et des dons 36,1 35,9 35,9 39,7 38,7 39,0 39,1 35,0 35,6

25,1 24,7 25,2 29,8 29,3 29,7 29,4 24,6 26,2
b 10,9 11,2 10,7 9,9 9,4 9,3 9,7 10,4 9,4

Total des dépenses 36,1 35,1 32,6 33,5 32,0 33,7 35,1 40,3 38,3
Dépenses courantes 28,0 28,5 25,6 28,7 25,9 27,9 28,8 34,1 32,1
Paiements au titre des intérêts 1,9 1,5 1,1 0,9 0,7 0,6 0,5 0,7 0,7
Dépenses d’équipement 8,1 6,7 7,1 4,8 6,1 5,9 6,3 6,3 6,2
Solde primaire 1,9 2,3 4,4 7,1 7,4 5,8 4,5 -4,7 -2,1
Solde général 0,0 0,8 3,3 6,3 6,7 5,3 4,0 -5,3 -2,7

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après base de données EC-AMECO; OCDE, base de données Perspectives 
économiques; CEPALC, CEPALSTAT; FMI, base de données Perspectives de l’économie mondiale; et sources nationales.

Note:  Pour la composition des groupes de pays, voir le graphique 2.2.
a Correspond au secteur public sauf en Argentine, en Bolivie, en Colombie, au Costa Rica, en El Salvador, en 

Équateur, au Mexique, au Nicaragua, dans la République bolivarienne du Venezuela et en Uruguay, où les indicateurs 

b Comprend les revenus du capital.
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de la balance des paiements courants enregistré au 
cours des dernières années n’est pas le résultat de la 
décision des résidents d’épargner davantage.

Ces exemples donnent à penser que l’épargne 
publique et l’épargne privée sont dans une large 
mesure des variables endogènes déterminées par un 
certain nombre de facteurs intérieurs et extérieurs. Le 
facteur le plus important est la compétitivité inter-
nationale des producteurs nationaux, qui découle de 
la productivité et des prix relatifs. Il détermine dans 
une large mesure le solde des opérations courantes, 
c’est-à-dire «l’épargne extérieure». S’il existe forcé-
ment une relation entre l’épargne intérieure, l’épargne 

peuvent s’exercer dans différentes directions. Dans 
la plupart des pays examinés, le déséquilibre de la 
balance des paiements courants n’était pas lié à l’évo-
lution de l’épargne publique. Soit le lien de causalité 
était inverse, soit d’autres facteurs (par exemple, la 
compétitivité internationale et/ou les prix des produits 

et celui du budget. Dans un grand nombre de ces pays, 

la diminution de l’épargne des ménages, conjuguée 
à l’expansion du crédit et à la formation de bulles 
spéculatives.

Lorsque la crise a éclaté, le robinet des nou-
veaux crédits a été fermé dans la plupart des pays 
développés et les ménages ont été contraints de revoir 

2007 et 2009, la hausse de l’épargne privée s’est éta-
blie entre 2 et 3,5 points de pourcentage du PIB aux 
États-Unis, au Japon, au Portugal et au Royaume-Uni, 
et entre 5 et 10 points de pourcentage en Espagne, 
dans les États baltes et en Irlande (graphique 2.1). 
L’épargne publique a fortement diminué dans ces 
pays, ce qui s’explique en partie par l’entrée en action 
des stabilisateurs automatiques et en partie par la 
hausse discrétionnaire des dépenses publiques qui 
avait pour but de compenser la baisse de la demande 

mais cela était une conséquence et non une cause 
de la crise.

2. Évolution des comptes budgétaires et 
impact de la crise

Après la situation budgétaire et ses liens éven-
tuels avec les déséquilibres intérieurs et mondiaux 
dans la précédente section, c’est l’évolution récente 
des recettes et dépenses budgétaires et leurs inci-
dences sur la marge d’action des pays concernés 
face à la crise qui sont examinées dans la présente 
section. On y analyse aussi l’impact de la crise sur les 

mesures dynamiques, telles que des programmes de 
relance, que les pays ont adoptées pour y faire face.

Entre 2002 et 2007-2008, la situation budgétaire 
s’est sensiblement améliorée dans de nombreux 
pays, même si certains gouvernements ont continué 

la veille de la crise, les comptes budgétaires étaient 
équilibrés, en moyenne, en Asie de l’Est, du Sud et du 
Sud-Est, et en Amérique latine; en Afrique, dans les 
pays en transition et en Asie occidentale, ils étaient 
fortement excédentaires. Dans les pays développés, 

-
taires dans toutes les régions (graphique 2.2).

En général, l’amélioration de la situation bud-
gétaire dans les années précédant la crise ne résultait 
pas d’un resserrement budgétaire et d’une baisse 
des dépenses; dans la plupart des pays, les recettes 
et dépenses publiques ont augmenté simultanément, 
quoique à un rythme différent. À l’exception des 
pays développés, où elles sont restées stables en 
pourcentage du PIB, les recettes publiques se sont 
considérablement accrues dans toutes les régions à 
partir de 2002-2003, sous l’effet d’une accélération 
générale de la croissance et d’une augmentation des 
recettes provenant des exportations de produits de 

prix mais aussi à une nouvelle répartition de la rente 
tirée des ressources naturelles, dont une part plus 
grande allait désormais au gouvernement dans plu-
sieurs pays producteurs. En Afrique, dans les pays 
en transition, en Asie de l’Est, du Sud et du Sud-Est 
et en Amérique latine, les dépenses en pourcentage 
du PIB ont aussi progressé, par rapport à des valeurs 
de départ relativement faibles dans de nombreux cas 
(tableau 2.1).
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Les pays d’Asie occidentale semblent avoir 
suivi une trajectoire différente. Entre 2001 et 2008, 
les dépenses publiques en pour-
centage du PIB ont sensiblement 
diminué, surtout en Arabie 
saoudite, aux Émirats arabes 

Toutefois, cela n’indique pas 
une réduction des dépenses 
publiques en chiffres absolus; 
les dépenses en pourcentage du 
PIB ont diminué essentiellement 
car le PIB en prix courants a 
augmenté très rapidement dans 
les principaux pays exportateurs 
de pétrole en raison de la hausse 
des cours du pétrole. En outre, la baisse des paiements 
au titre des intérêts de la dette publique expliquait en 
grande partie la diminution des dépenses publiques: 

considérable du ratio de la dette publique et d’une 
diminution encore plus spectaculaire des taux d’inté-
rêt intérieurs. Les paiements au titre des intérêts ont 
aussi sensiblement diminué en Arabie saoudite, en 

La diminution de la part des paiements au titre 
des intérêts dans les dépenses publiques a été une 
tendance généralisée (tableau 2.1). Elle a résulté de 
la réduction des ratios d’endet-
tement public dans la plupart des 
pays en développement et pays 
émergents, (comme il est exa-
miné plus avant dans la section 
suivante), ainsi que de la baisse 
des taux d’intérêt réels dans la 
plupart des pays. En Afrique, en 
Amérique latine et en Asie de 
l’Est, du Sud et du Sud-Est, les 
paiements au titre des intérêts 
ont diminué de 1 à 2 points de 
pourcentage entre les périodes 
1998-2000 et 2008-2010. Dans les pays en transition, 
une réduction comparable a été enregistrée entre 2002 
et 2008-2010. Dans toutes ces régions, la diminution 
des paiements au titre des intérêts a encore été plus 
forte par rapport aux recettes budgétaires. Pendant 
la même période, la part des recettes budgétaires 
consacrées au remboursement des intérêts est passée 

s’ensuit qu’une part importante 
des ressources budgétaires pou-
vait être réaffectée à des emplois 
plus productifs au lieu d’être 
allouée au service de la dette. 
En effet, les transferts sociaux 
et les dépenses d’équipement 
ont fortement augmenté dans 
les régions en développement. 
Les dépenses d’équipement à 
elles seules ont augmenté de 2 à 
3 points de pourcentage du PIB 
entre 2000 et 2010 (tableau 2.1). 

Par conséquent, le secteur public a non seulement 

et dépenses publiques dans le PIB), mais a aussi 
contribué à la formation de capital et à une meilleure 
répartition des revenus.

Cette politique budgétaire expansionniste, 
caractérisée par la hausse des recettes et des dépenses 
primaires, a induit un changement structurel dans 
de nombreux pays en développement et pays en 
transition, et a contribué à élargir la marge d’action 

les a frappés. Pratiquement depuis le début de la 
crise, il y avait un large consensus dans les grands 
pays, selon lequel des mesures budgétaires étaient 
nécessaires pour sortir de la récession économique. 

En 2008 et 2009, les dépenses 
publiques en pourcentage du 
PIB ont augmenté dans toutes 
les régions, alors que les recettes 
publiques ont diminué, mais à 
des degrés divers: de manière 
considérable dans les régions 
fortement tributaires des expor-
tations de produits de base 
(c’est-à-dire en Afrique, dans 
les pays en transition et en Asie 
occidentale), sensiblement mais 
dans une moindre mesure dans 

les pays développés, et très modérément en Asie de 
l’Est, du Sud et du Sud-Est et en Amérique latine.

Dans les pays développés dotés de systèmes de 
sécurité sociale bien établis et où la part des impôts 

élevée, l’évolution des recettes et dépenses publiques 

De nombreux pays en 
développement avaient 
amélioré leur situation 
budgétaire avant la crise, à 
la faveur de la hausse des 
recettes et des dépenses 
publiques, ce qui avait accru 
leur marge d’action.

En 2008 et 2009, les 
dépenses publiques ont 
augmenté dans toutes 
les régions, alors que les 
recettes publiques ont 
diminué, surtout dans les 
pays développés et dans 
les pays exportateurs de 
produits de base.
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est due en partie aux stabilisateurs automatiques. 
Entre 2007 et 2010, l’augmentation des dépenses 
afférentes aux prestations de sécurité sociale s’est 

des pays européens, les pourcentages les plus élevés 
étant atteints dans les pays où le chômage avait le 
plus progressé, comme en Espagne et en Grèce. La 

sur le capital a été particulièrement forte aux États-

les prestations sociales complémentaires versées et 

conséquence «automatique» de la récession et de la 
montée du chômage; dans plusieurs pays, elles fai-
saient aussi partie intégrante de plans discrétionnaires 
de relance budgétaire comportant notamment des 
baisses d’impôt et une hausse des dépenses, dans le 
cadre des efforts que déployaient les gouvernements 
pour stimuler la demande intérieure et contrer les 
effets de la crise économique mondiale.

En outre, les autorités monétaires ont abaissé 
les taux d’intérêt et fourni les liquidités nécessaires 

politiques ne pouvaient relancer le crédit et rétablir 
la demande mondiale car un processus systématique 
de désendettement privé était en cours. Les mesures 
de relance budgétaire jouaient donc un rôle d’autant 
plus essentiel pour compenser la baisse de la demande 
du secteur privé.

3. Mesures budgétaires adoptées face à 
la crise

Les mesures budgétaires adoptées face à la crise 
par les grands pays étaient très différentes selon les 
régions et les pays, non seulement du point de vue de 
l’ampleur des mesures de relance économique, mais 
aussi de leur teneur et de leur calendrier. Il est com-
pliqué d’analyser dans le détail les plans de relance 

mesures qui ont été adoptées en réaction à la crise 

été adoptées de toutes les manières (par exemple, 
les investissements publics, la reconstruction après 
les catastrophes naturelles). En outre, les annonces 

moment escompté et elles ne donnent qu’une idée 

générale de l’ampleur et de la teneur des plans. De 
tous les pays développés, ce sont les États-Unis qui 
ont appliqué le plan de relance le plus important, 
aussi bien en chiffres absolus qu’en pourcentage du 
PIB, suivis du Japon et de l’Allemagne (tableau 2.2). 
Une proportion relativement grande des mesures 
de relance budgétaire annoncées a pris la forme 

développement et les pays en transition énumérés au 
tableau 2.2. Cependant, dans un certain nombre de 
pays développés qui ont annoncé plusieurs plans de 
relance, la part des dépenses a augmenté au détriment 
des baisses d’impôt dans les mesures successivement 
annoncées (Pradad et Sorkin, 2009).

Dans plusieurs pays en développement et pays 
en transition, la part relative des plans de relance en 
pourcentage du PIB a en fait dépassé celle des pays 
développés. Par exemple, la Chine et la République 
de Corée ont annoncé des plans équivalents à 13 et 

grands plans de relance budgétaire ont été annoncés 
entre novembre 2008 et mars 2009, d’un montant 
total de près de 570 milliards de dollars. Toutes ces 
ressources ont été affectées à la hausse des dépenses, 

particulier aux projets de reconstruction faisant suite 
à des tremblements de terre et à des investissements 
réalisés dans l’infrastructure. Le Gouvernement de la 
République de Corée a fait quatre grandes annonces 
de mesures de relance entre novembre 2008 et mars 
2009, d’un montant égal à 95 milliards de dollars, 

qui comprenait exclusivement des incitations et 

supplémentaire n’a pas été estimé. En Indonésie, le 
Gouvernement a annoncé un programme budgétaire 
qui était relativement modeste en comparaison, et 
comprenait essentiellement des incitations et des 

ensemble, les plans de relance mis en œuvre dans 
les pays en développement d’Asie, notamment au 
Bangladesh, en Inde, en Malaisie, aux Philippines, 
à Singapour et en Thaïlande, ont privilégié la hausse 
des dépenses, en particulier les investissements dans 
les infrastructures (Hur , 2010).

pays ont lancé une série de mesures destinées à 
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L’Argentine a annoncé le plan de relance le plus 
important en pourcentage du PIB, suivie du Brésil, du 
Chili et du Mexique. La teneur de ces plans traduisait 
l’opinion selon laquelle une hausse des dépenses, 
plutôt qu’une baisse des impôts, était le moyen le plus 
approprié de stimuler la demande intérieure compte 
tenu de la situation. La hausse des dépenses est un 
moyen direct de stimuler la demande, alors que les 
baisses d’impôt accroissent le revenu disponible du 
secteur privé, dont une grande partie, compte tenu 
des incertitudes, a plus de chances d’être épargnée 
que d’être dépensée. Dans certains pays, elle a été en 

de nouvelles sources. Par exemple, en Argentine, le 
système de sécurité sociale a été réformé (retour à un 
régime de retraite publique par répartition en lieu et 

place d’un régime privé de capitalisation), alors qu’au 
Brésil, l’augmentation des dépenses d’équipement 

pétrolière. 

Les gouvernements de nombreux pays riches en 
-

luaient de manière très cyclique dans le passé ont été 
généralement capables d’adopter des politiques anti-
cycliques dynamiques malgré la baisse du prix des 
produits de base (Banque mondiale, 2009). Pendant 
l’explosion de la demande de produits de base dans 
les années 2000, plusieurs de ces pays ont adopté un 
politique budgétaire relativement prudente, ce qui 
leur a permis d’accumuler des réserves qui leur ont 
bien servi lorsque la crise a éclaté puisqu’ils ont pu 

Tableau 2.2

PLANS DE RELANCE BUDGÉTAIRE, ANNONCÉS DANS CERTAINS PAYS, 2008-2010
(En milliards de dollars et en pourcentage)

Montant total 
(en milliards 
de dollars)

PIB 
(en pourcentage)

Part des 
 dégrèvements Part 

des dépenses

Pays développés
Allemagne 23 2,4 45,2 54,8
Australie 24 1,8 52,4 47,6
Canada 21 0,8 6,5 93,5
Espagne 47 1,4 68,0 32,0
États-Unisa 6 0,3 33,3 66,7
France 117 2,3 30,0 70,0
Italie 35 2,4 58,4 41,6
Japon 35 1,5 56,0 44,0
Royaume-Uni 821 5,7 36,5 63,5

Total 1129 3,3 38,3 61,7
Moyenne non pondérée 2,1 42,9 57,1

Pays en développement et pays en transition
Afrique du Sud 17 6,0 8,5 91,5
Arabie saoudite 45 3,6 15,0 85,0
Argentine 568 13,1 0,0 100,0
Brésil 4 2,8 46,0 54,0
Chili 43 3,4 0,0 100,0
Chine 8 1,5 76,9 23,1
Fédération de Russie 21 2,4 0,0 100,0
Inde 95 10,2 2,9 97,1
Indonésie 80 6,4 31,3 68,7
Mexique 50 9,4 0,0 100,0
République de Corée 8 2,6 0,0 100,0

Total 937 8,0 4,7 95,3
Moyenne non pondérée 5,6 16,4 83,6

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après Commission européenne, 2009; CEPALC, 2009; CBO, 2011; OCDE, 2009; 
Hur et al., 2010; Ponomarenko et Vlasov, 2010; Prasad et Sorkin, 2009; et Gouvernement des États-Unis, 2011.

a Le montant indiqué dans le cas des États-Unis ne porte que sur le plan de relance prévu dans la loi de 2009 pour la 
relance et le réinvestissement en Amérique (ARRA); il ne prend pas en compte le montant des sauvetages industriels 
et des injections de capitaux faisant partie intégrante du programme de reprise des actifs douteux (TARP). 
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en atténuer les effets en augmentant leurs dépenses. 
Dans le même temps, de nombreux pays ont été en 
mesure de réduire de manière sensible leur dette 
publique.

En Amérique latine, le Chili a utilisé en 2009, 
pour lutter contre les incidences de la crise, les 
réserves que le Gouvernement avait accumulées 
dans son fonds de stabilisation pendant les années 
où le prix du cuivre était élevé (Villafuerte, López-

2010). De nombreux pays producteurs de pétrole 

de la Communauté d’États indépendants, ont aussi 
pu mettre en œuvre des plans de relance budgétaire 
(Abdih , 2010). Des pays comme le Kazakhstan 

le secteur financier national 
a été durement frappé par la 

mondiale, une part importante 
des dépenses budgétaires a 
été allouée au sauvetage de 
ce secteur (Heuty et Aristi, 
2010). Un certain nombre de 
gouvernements d’Afrique sub-
saharienne ont également suivi 
une politique expansionniste 

recettes publiques provenant 
de leurs industries extractives 

À la faveur de la hausse des prix des produits 
de base, un grand nombre de ces pays dotés de res-
sources naturelles sont rapidement sortis de la crise, 
et enregistrent actuellement une meilleure situation 
budgétaire et un ratio dette publique/PIB bien moins 
élevé qu’au début des années 2000. Étant donné que 
les prix des produits de base en général ont rebondi 
depuis le milieu de l’année 2009 et continuent 

si la croissance économique que les pays riches en 
ressources naturelles ont enregistrée en 2010 et 2011 
est due à leur politique de relance budgétaire ou à 
la hausse des prix des produits de base. Il semble 
cependant que dans un grand nombre d’entre eux, 
la croissance du PIB ait commencé à se redresser 
lorsque les prix des produits de base étaient encore 
au plus bas, essentiellement au premier trimestre 
2009. Il semblerait donc que la relance budgétaire 

ait réussi à stimuler la croissance économique. En 
outre, ces pays auraient probablement été dans une 
bien plus mauvaise situation si des mesures de relance 
budgétaire n’avaient pas été mises en œuvre. Quoi 
qu’il en soit, même si la reprise économique peut 
entraîner l’abandon des mesures exceptionnelles de 
relance budgétaire, ces pays auront peut-être besoin 
de maintenir des dépenses plus élevées qu’avant la 
crise pour assurer leur développement. Les inves-
tissements dans les infrastructures et les transferts 
sociaux, par exemple, sont des éléments fondamen-
taux d’une stratégie de développement à long terme. 
Aussi longtemps que les recettes publiques restent 
élevées du fait de la croissance économique et du 
prix élevé des produits de base, une réduction de ces 

Les crises financières, 
notamment celles qui ont frappé 
de nombreux pays émergents 
dans le passé, ont généralement 

forme d’une hausse de taux 
d’intérêt, d’une dévaluation de 
la monnaie qui accroît la charge 
de la dette publique libellée 
en devises et de sauvetages 

directs du ralentissement de la 
croissance ou de la récession 

sur les recettes et dépenses courantes, et sur les 
mesures discrétionnaires de relance budgétaire. Lors 

essentiellement eu lieu dans des pays développés. 
Les pays en développement ont généralement été en 

d’entre eux n’ont pas connu de crise bancaire et n’ont 
donc pas eu besoin de sauver leurs banques. Il y a 
eu quelques exceptions, comme Doubaï et la Trinité-
et-Tobago, où le Gouvernement aidait les sociétés 
d’investissement. En outre, grâce à une balance des 
paiements extérieurs relativement solide, la plupart 
des gouvernements des pays en développement ont 

causées par la fuite de capitaux à court terme vers des 
«refuges». Ils ont utilisé leurs réserves internationales 
et ont lutté contre la dépréciation de leur monnaie, 
sans tomber dans la «surenchère» monétaire. Même 
si, dans plusieurs pays, les autorités monétaires ont 
commencé par augmenter les taux d’intérêt, elles ont 
pu revenir rapidement à une politique monétaire plus 

Dans les pays en 
développement, les mesures 
de relance budgétaire ont 
privilégié la hausse des 
dépenses publiques alors que 
dans les pays développés, 
elles ont, dans une large 
mesure, pris la forme de 
baisses d’impôt.
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pays en développement et des pays émergents n’ont 
pas eu à souffrir des effets d’une hausse des taux 
d’intérêt sur la dette publique intérieure. 

Par contre, les comptes budgétaires de plusieurs 
pays développés ont été gravement pénalisés par 

sont attachées en priorité à éviter l’effondrement 

Dans 22 pays de l’UE, l’«aide d’État approuvée»3 

et octobre 2010 a dépassé 4 500 milliards d’euros, 

2009. Le premier quart de cette aide a été débloqué 
en 2008 et un montant équivalent en 2009. Le «mon-
tant effectivement utilisé» est inférieur au plafond de 
l’aide, car dans certains pays, comme le Danemark 
et l’Irlande, une part importante de l’aide approuvée 
consistait en de grands programmes de garantie glo-
bale qui couvraient l’ensemble des dettes de leurs 
banques. Sur les 4 500 milliards d’euros d’aide 
totale approuvée, 2 300 milliards d’euros ont été 
débloqués dans le cadre de programmes spéciaux ou 

été considérés comme un «élément d’aide» par la 
Commission, car la totalité du montant utilisé ne pou-
vait être considérée comme un avantage. Cependant, 

représenté en 2009 cinq fois environ le montant total 
de l’aide d’État accordée à l’ensemble des secteurs 
(agriculture, pêcheries, industrie, autres services et 
transports, à l’exception des chemins de fer) dans 
les 27 pays de l’UE. Sur les 354 milliards d’euros 

ont été débloqués dans le cadre de mesures concer-
nant la liquidité autres que les régimes de garantie 
(Commission européenne, 2010a).

Aux États-Unis, le programme d’aide aux 
détenteurs d’actifs douteux (TARP) a autorisé le 

de dollars d’actifs douteux, détenus essentiellement 

par les constructeurs automobiles. En Suisse, le 

pour recapitaliser la plus grande banque suisse de 
l’époque et l’aider à faire face à un manque de liquidi-
tés. Dans plusieurs pays, les pertes budgétaires réelles 
n’ont représenté qu’une petite partie du montant total 

4. Dans 
quelques rares cas, le gouvernement a même réalisé 

soutien ont annihilé tous les efforts qui pouvaient 
être faits pour réduire le déficit budgétaire: en 
Irlande, par exemple, les capitaux transférés par le 
Gouvernement (essentiellement aux banques natio-

temps, le Gouvernement irlandais s’est lancé dans un 

croissance du PIB de 1,5 à 2 points de pourcentage 
en 2011 (Gouvernement irlandais, 2010).

Les paiements au titre des intérêts sont restés 
stables dans la plupart des pays développés, malgré 
la hausse du ratio aide publique/PIB, puisque la poli-
tique monétaire souple adoptée a permis de réduire 
les taux d’intérêt à des niveaux historiquement bas. 
Ce n’est que dans quelques pays que les paiements au 
titre des intérêts ont sensiblement alourdi les comptes 
budgétaires, en raison d’une hausse brusque et sen-
sible du ratio de la dette (Islande) et/ou de la prime de 
risque (Grèce et Irlande). Cependant, l’accumulation 
de dettes publiques considérables implique que toute 
normalisation de la politique monétaire (hausse des 
taux d’intérêt jusqu’au niveau antérieur à la crise) 
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1. Tendances récentes de la dette 
publique dans les pays développés 
et les pays en développement 

Au cours des quarante dernières années, le ratio 
médian dette publique/PIB a beaucoup évolué aussi 
bien dans les pays développés que dans les pays en 
développement. Partant de niveaux relativement bas 

développement et dans les pays développés, respec-

des années 1990. Dans la seconde moitié des années 
1980, lors de la crise de la dette qui a secoué l’Amé-

PIB dans les pays en développement à revenu moyen 

des années 1990 dans les pays en développement à 
revenu faible et à revenu moyen inférieur (graphique 
2.3)5. Dans les pays développés, 
le ratio médian dette publique/

en 1998. Au début du nouveau 
millénaire, il a chuté dans les 
pays développés comme dans 
les pays en développement à un 

PIB. Toutefois, la récession a 
inversé cette tendance et a pro-
voqué une remontée brutale de 
ce ratio dans bon nombre de pays développés, si bien 

pulvérisant son précédent record de 1998 .

Dans les pays à revenu faible et à revenu moyen 
inférieur, en revanche, la crise n’a pas entraîné de 
hausse comparable du taux d’endettement, tandis 
que dans les pays à revenu moyen supérieur cette 
hausse n’a été que modeste. En conséquence, le ratio 
médian dette publique/PIB est aujourd’hui beaucoup 
plus élevé dans les pays développés que dans les 
pays en développement. On observe néanmoins des 
différences de taille entre les pays de ce groupe: dans  

23 pays, le ratio a augmenté de 5 points de pourcen-
tage au moins entre 2008 et 2010 et dans 14 d’entre 
eux, il a progressé de 10 points de pourcentage entre 
2007 et 2010. La dispersion du ratio dette/PIB des 
pays en développement est aussi élevée que dans 
les années 1990 (

, chap. VI). En effet, la Banque 

revenu faible dans la catégorie des pays surendettés 
ou exposés au surendettement.

Les pays en développement n’ont pas seulement 
réduit leur ratio dette publique/PIB, ils ont aussi 

-
ments empruntant davantage sur le marché intérieur 
et moins à l’étranger. En 2002, lorsque le ratio médian 

des résidents. En 2010, le ratio 

la dette détenue par des non-
résidents ne représentait plus 

la dette publique médiane déte-
nue par des créanciers étrangers 
dans les pays en développement 

Dans les pays à revenu moyen 
supérieur et dans les pays à revenu faible, la dette 
publique médiane détenue par des non-résidents est 

forte chute qui explique la baisse globale du ratio de 
la dette publique dans les pays en développement.

La réduction spectaculaire du ratio médian dette 
publique extérieure/PIB observée dans les pays en 
développement tient davantage à la croissance rela-
tivement rapide du PIB qu’à la baisse de l’encours de 
la dette extérieure. Entre 1998 et 2009, cet encours 
est demeuré plus ou moins constant, aux alentours de 
1 400 milliards de dollars (graphique 2.5). Toutefois, 

C. Évolution de la dette publique

Pendant la décennie 
écoulée, malgré la crise, le 
ratio dette publique/PIB a 
beaucoup baissé dans les 
pays en développement.



Rapport sur le commerce et le développement, 2011

la stratégie de gestion de la dette adoptée dans plu-
sieurs pays qui ont choisi de réduire leur dépendance 
à l’égard des capitaux étrangers et d’augmenter leurs 
emprunts sur le marché intérieur a aussi contribué à 
cette évolution.

Le poids relatif d’une dette libellée en monnaie 
étrangère dépend aussi du taux de change réel; par 
exemple, une dévaluation de la monnaie qui n’est 
pas suivie par une hausse proportionnelle des prix 

-
tée soudaine du ratio d’endettement extérieur d’un 
pays. C’est ce qui est arrivé dans de nombreux pays 
en développement pendant les années 1980 et une 
nouvelle fois entre 1997 et 2002. À l’inverse, une 
appréciation réelle de la monnaie accélère l’augmen-
tation du PIB en dollars courants de sorte que le ratio 
d’endettement extérieur diminue plus rapidement. 

1990 et du début des années 2000, les monnaies de 
la plupart des pays en développement ont connu une 

certaine appréciation réelle qui a contribué à une 
baisse de leur ratio d’endettement extérieur.

Il convient de souligner que si la dette publique 
extérieure des pays en développement est demeurée 
plus ou moins constante, la dette extérieure à long 
terme des entreprises a progressé rapidement, triplant 
pratiquement dans la période 1998-2009 (de 450 mil-
liards de dollars à près de 1 300 milliards de dollars). 
Pendant la même période, on a également observé 
une augmentation nette de la dette extérieure à court 
terme, qui est passée de 390 milliards de dollars en 
1998 à 750 milliards de dollars en 2009 (graphique 
2.5). Même en tenant compte de l’augmentation des 
emprunts à court terme et des emprunts des entre-
prises, le ratio moyen dette extérieure/PIB des pays en 
développement en tant que groupe a chuté de près de 
20 points de pourcentage dans la période 1998-2009. 

Les gouvernements qui adhèrent à la doctrine 
-

cière extérieure liée à l’endettement privé, mais les 
décideurs doivent contrôler les excès des emprunteurs 

Graphique 2.4

PAYS EN DÉVELOPPEMENT, 1970-2010
(Médian, en pourcentage)

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après Banque 
mondiale, Global Development Finance; et sources 
nationales.
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Graphique 2.3

LES PAYS EN DÉVELOPPEMENT, PAR 
GROUPE DE REVENU, 1970-2010

(Médian, en pourcentage)

Source:  Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après Banque 
mondiale, Global Development Finance; et sources 
nationales.

Note:
celle qui est appliquée par la Banque mondiale. 
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privés car l’incapacité du secteur des entreprises de 
servir sa dette peut déclencher une crise bancaire et 

En plus de réduire leur taux d’endettement 
public, les pays en développement en tant que groupe 
ont aussi accumulé des créances considérables sur 
l’étranger sous la forme de réserves en devises, 
dont le montant total, au début de 2010, dépassait 
largement les 4 500 milliards de dollars, contre 
environ 500 milliards de dollars 
au milieu des années 1990. En 
2005, le montant de ces avoirs 
était supérieur à l’encours total 
de leur dette publique extérieure 

supérieur à leur dette extérieure 
totale. Au début de 2010, ces 
mêmes pays en développe-
ment détenaient des réserves 
internationales qui dépassaient leur dette publique 
extérieure de 20 points de pourcentage du PIB et 
leur dette extérieure totale de 7 points de pourcentage 
(graphique 2.5). Il convient néanmoins de préciser 
que, sur les 101 pays en développement pour lesquels 
des données sont disponibles, seuls 22 disposaient 

de réserves internationales supérieures à leur dette 

dette extérieure nette. Si les pays en développement 
en tant que groupe ne sont plus débiteurs nets, c’est 
donc grâce à la forte réduction de la dette et/ou à 
l’accumulation de réserves dans certains grands 
pays en développement, ce qui n’est pas le cas de la 
majeure partie d’entre eux.

Même s’il existe des écarts importants entre 
pays, en moyenne, les pays en 
développement sont parvenus 
à réduire leur ratio de dette 
extérieure. Cette amélioration 
tient à un ensemble de facteurs. 
Des conditions externes favo-
rables et la rapide croissance 
du PIB qui en est résultée dans 
la période 2003-2007 ont cer-
tainement joué un rôle dans les 

pays à revenu moyen et à revenu faible. Les pays à 

de leur dette au titre de l’Initiative en faveur des pays 
pauvres très endettés (PPTE), même si l’allégement 
effectif obtenu dans ce cadre est sans doute inférieur 

Graphique 2.5

DETTE EXTÉRIEURE DES PAYS EN DÉVELOPPEMENT, PAR CATÉGORIE DE DETTE, 1970-2009

Source:  Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après Banque mondiale, Global Development Finance; et sources nationales.
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, chap. VI). Dans les pays 
à revenu moyen, en revanche, la réduction de la dette 
extérieure a découlé principalement de la vague de 

eux, en particulier les pays émergents, dans la deu-
xième moitié des années 1990.

Ces crises ont révélé les graves défaillances de 

Elles ont aussi appelé l’attention des économistes 
et des décideurs sur l’importance de la composition 
de la dette et des asymétries monétaires (Krugman, 
1999; Eichengreen et Hausmann, 1999; Eichengreen, 
Hausmann et Panizza, 2005). On s’est rendu compte 
à quel point l’endettement extérieur était risqué en 

et d’un prêteur de dernier recours qui remplissent leur 
rôle. En conséquence, de nombreux pays émergents 
ont mis en place des stratégies macroéconomiques et 

destinées à réduire la dette extérieure.

nombre de ces pays ont pu 
faire moins appel aux créan-
ciers étrangers grâce à leurs 
excédents courants, mais ils se 
sont aussi attachés à améliorer 
le fonctionnement de leurs mar-
chés obligataires nationaux7. 
Ils ont ainsi pu émettre davan-

libellées en monnaie nationale et étendre la durée 
moyenne d’échéance des titres de dette publique. Une 
étude récente sur le marché obligataire de 23 pays 

nationales (publiques et privées) sont aujourd’hui 

sur le marché intérieur sont de plus en plus des obli-
gations à long terme. Il ressort d’une analyse des 
emprunts d’État réalisée dans ces mêmes 23 pays 
émergents et pays en développement que l’échéance 
initiale moyenne de ces obligations est aujourd’hui 
de neuf ans, contre sept ans en 2000 (Hausmann et 
Panizza, 2011).

Les asymétries monétaires associées à une dette 
libellée en devises limitent beaucoup la marge d’ac-
tion macroéconomique d’un pays. Les pays dont la 
balance générale des comptes présente d’importantes 

asymétries tendent à avoir moins de marge d’action 
pour appliquer des politiques budgétaires anticy-
cliques et prennent souvent le parti de la stabilité 
monétaire au détriment de la croissance de la pro-
duction. En 2008-2009, la diminution des emprunts 
extérieurs et une rapide accumulation des réserves ont 
contribué à un recul des asymétries monétaires, ce 
qui a permis à de nombreux pays en développement 
d’appliquer des politiques monétaires anticycliques.

2. Contribution de facteurs non 
budgétaires aux crises de la dette

-
sion générale qui recouvre plusieurs types de crises. Il 
y a  lorsqu’un gouvernement 
se trouve dans l’impossibilité d’honorer pleinement 
ses obligations en matière de service de la dette 
vis-à-vis de ses créanciers nationaux ou étrangers. 
Cette crise résulte donc de déséquilibres budgétaires 
devenus insupportables. On parle de 

 lorsqu’un pays 
est dans l’incapacité d’assurer 
le service de sa dette auprès de 
ses créanciers étrangers. Elle 
est donc due à un problème 
de transfert extérieur (Keynes, 
1929) qui peut être le signe de 
déséquilibres intérieurs publics 
ou privés. La  se 
caractérise par une chute sou-

daine de la valeur de la monnaie nationale qui tombe 
bien en dessous du niveau que devraient lui valoir les 
fondamentaux macroéconomiques du pays. Elle est 
généralement déclenchée par les perceptions et les 

 lorsqu’un seg-
ment important du secteur bancaire d’un pays est soit 
insolvable, soit l’objet d’une panique généralisée8.

Si la présente section porte plus particulièrement 
sur les crises de la dette publique, les crises dans leurs 
différentes déclinaisons sont étroitement liées entre 
elles, l’une débouchant souvent sur l’autre. Des crises 
de la dette publique peuvent en effet être provoquées 
par les autres types de crise.

Toute politique qui vise à 
réduire la dette publique 
devrait éviter de freiner la 
croissance du PIB.
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Si l’on veut que cette question soit mieux comprise, 
-

tabilité nationale, un peu complexes certes, mais 
importantes. Pour analyser l’origine des crises de la 
dette et l’idée selon laquelle elles résultent systéma-

de partir de l’équation de base de l’accumulation de 
la dette publique. Selon cette équation, la variation 

budgétaire accumulé pendant la période considérée, 
soit: +1 -  = . Les praticiens savent 
que la réalité est rarement conforme à cette formule, 
c’est pourquoi ils utilisent l’équation ci-après:

un écart résiduel qui permet de ramener la varia-
tion de l’encours de la dette (variable de stocks) 

praticiens, il apparaît rarement 
dans les manuels qui décrivent 
l’évolution de la dette publique 
car on suppose souvent qu’il 

en grande partie, à une erreur 
de mesure. On se trompe. 
L’ajustement stocks-flux est, 
au contraire, un facteur déter-
minant de la croissance de la 
dette et, à ce titre, mérite d’être 
surveillé de manière beaucoup 
plus étroite.

Avant d’étudier la nature 
-

gner que, pour évaluer les risques d’une crise de la 
dette, le plus important n’est pas l’encours de cette 
dette mais la relation entre cet encours et d’autres 
variables, tel le PIB, qui indiquent la capacité d’un 
pays de servir sa dette. Les variations du ratio dette/

(hors charge d’intérêts) ( ), le taux d’intérêt moyen 
à verser sur l’encours de la dette (i x ), le taux de 
croissance économique multiplié par l’encours de la 
dette initiale (  x sf), 
selon la formule suivante:

x x

du montant des intérêts dus parce que les décideurs 
sont censés avoir un contrôle direct sur le premier 

À l’aide des politiques monétaires et des politiques 
de change, les gouvernements peuvent agir sur le 
montant des intérêts dus sur la dette intérieure et 
extérieure, respectivement.

Cette simple décomposition inspire plusieurs 

exercer un contrôle direct que sur un (deux, si l’on 
tient compte des politiques en matière de taux 
d’intérêt) des quatre facteurs qui déterminent le 
taux de croissance du ratio dette/PIB d’un pays. 
Deuxièmement, le taux de croissance de l’économie 
est un élément déterminant important de ce ratio. 
Les politiques d’austérité budgétaire qui freinent la 
croissance de la production risquent donc d’entraîner 
une hausse du ratio dette/PIB d’un pays, même si 

n’est pas garanti9. Troisièmement, les autorités bud-
gétaires n’ont pas un contrôle 

Comme on l’a vu dans la section 
précédente, les déficits pri-
maires tendent à augmenter en 
période de basse conjoncture et 
à diminuer pendant les périodes 
de haute conjoncture sous l’effet 
des stabilisateurs économiques, 
tels que la baisse des recettes 

transferts (par exemple, les 
indemnités de chômage). Ainsi, 
la croissance du PIB n’a pas 
d’incidences seulement sur le 

dénominateur du ratio dette/PIB mais aussi sur son 
numérateur.

Quatrièmement, les pays dont les taux de 
croissance sont supérieurs au taux d’intérêt nomi-
nal sur la dette publique peuvent réduire leur ratio 

primaire. Sous réserve de certaines conditions, 
une politique monétaire souple peut améliorer la 
situation de la dette d’un pays en réduisant le mon-
tant des intérêts dus sur la dette intérieure, tout en 
relançant la croissance du PIB. Toutefois, les pays 
dont la dette est libellée en monnaie étrangère ou 
qui n’ont pas le contrôle de leur politique monétaire 
peuvent voir leurs conditions d’emprunt devenir 

peuvent entraîner une 
lente accumulation de la 
dette publique mais son 
augmentation soudaine est 
généralement le résultat 

d’une dévaluation et d’un 
sauvetage des banques.
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soudainement beaucoup plus onéreuses en période de 
crise économique, précisément quand leur capacité 
de remboursement se trouve réduite. Cinquièmement, 
l’encours de la dette n’a qu’un effet minime sur 
la dynamique de cette dette, dans la mesure où il 
n’entraîne pas une hausse des taux d’intérêt. Par 
exemple, dans un pays où le taux d’intérêt réel est de 

ratio dette/PIB initial sera multiplié par 0,01, et même 
un très fort accroissement de ce ratio n’aura qu’un 
effet faible sur la viabilité budgétaire (par exemple, si 

élevée, mais sans forcément suivre une trajectoire de 

croissance de la dette réelle. Il semble en effet être 
un facteur capital dans l’accroissement rapide des 
dettes en temps de crise.

-
ponsables d’une lente accumulation mais rarement 
d’une montée soudaine de la dette publique. En ce 

(2010) estime l’augmentation du ratio moyen dette/
PIB des pays développés à 35 points de pourcentage 
dans la période 2007-2015. De cette augmentation, 
3,5 points au plus seront dus aux politiques budgé-
taires délibérément expansionnistes. L’explosion 
de la dette découle du reste fréquemment de crises 

des plans de sauvetage publics de grande envergure 
ou une réévaluation rapide des encours libellés en 
monnaie étrangère, lesquels relèvent généralement 

Parmi les cas récents d’explosion de la dette, 

résultat d’une politique budgétaire irresponsable: 

points de pourcentage du PIB) et ne sont pas non 
plus à mettre sur le compte d’une politique budgé-
taire dispendieuse. Ils sont plutôt la conséquence de 
la crise économique consécutive à l’effondrement 
des plus grandes banques islandaises. S’agissant de 

pourcentage d’écart, 41 correspondent aux transferts 

(base de données EC-AMECO)10. L’augmentation 
de la dette ne peut donc pas être imputée en premier 
lieu à la politique budgétaire; une fois encore, les 

telle décision budgétaire.

Il existe des exemples similaires pour les pays 
émergents. Par exemple, le ratio dette nette/PIB du 

probable qu’en l’espace d’un mois, le Gouvernement 

du PIB. En 2001, la dette publique argentine se 

encore, peu vraisemblable qu’en une année à peine le 

de 110 points de pourcentage.

Les phénomènes d’endettement décrits ci-des-
sus ont des causes qui sont bien connues. En Islande 

tient au fait que les gouvernements de ces deux pays 
ont épongé les dettes de leur système bancaire11. En 
Argentine et au Brésil, la hausse soudaine de la dette 
est due principalement aux effets de bilan négatifs liés 
à la dévaluation de la monnaie nationale. En 2001, 

libellée en devises. Lorsque le taux de change entre 
peso argentin-dollar est passé, du jour au lendemain, 
de la parité à 3 pesos pour 1 dollar, le ratio dette/PIB 
argentin a quasiment triplé.

Ces phénomènes ont fortement contribué à la 
crise de la dette publique dans de nombreux pays. 

d’une étude fondée sur des données de quelque 117 
pays pour la période 1985-2004, montre l’importance 

le graphique, les rectangles situés au-dessous de 
l’axe du zéro montrent les facteurs qui contribuent 
à la baisse du ratio dette/PIB (principalement la 
croissance du PIB nominal) et les rectangles situés 
au-dessus, ceux qui contribuent à son augmentation. 
Les valeurs en ordonnée permettent de mesurer 
la différence entre les deux séries de rectangles et 
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rendent compte de l’augmentation annuelle moyenne 
de la dette pour chaque région au cours de la période 
considérée. On voit donc que le ratio moyen dette/
PIB a progressé d’environ un point de pourcentage 
par an dans les pays développés, en Asie du Sud, en 
Amérique latine, en Asie de l’Est, au Moyen-Orient 

-
tale et d’Asie centrale (pour lesquels les données 
commencent au début des années 9190), le ratio est 
demeuré plus ou moins constant, tandis qu’il a baissé 
d’environ 3 points de pourcentage par an dans les 
pays d’Afrique subsaharienne.

-

trois régions (Asie du Sud, Moyen-Orient et Afrique 

joué un rôle déterminant dans l’accroissement de la 
dette. Dans les pays développés en tant que groupe, 
le budget primaire était équilibré et le poids des 
charges d’intérêt relativement important. Les cinq 
autres régions doivent la progression de la dette 

pays en développement, cet ajustement a toujours été 

de la dette. On peut donc supposer que, toutes choses 
étant égales par ailleurs, si cet ajustement avait été 
nul, toutes ces régions auraient vu baisser leur ratio 
d’endettement pendant la période. C’est pourquoi, 

négligeable, est en fait un élément déterminant de 
la croissance de la dette aussi bien dans les pays en 
développement que dans les pays développés.

Quels sont les facteurs responsables de l’ajuste-

étant donné que les données relatives au niveau et à 
la composition de la dette publique tendent à être de 
piètre qualité (Panizza, 2008) et obtenues de diverses 
sources qui diffèrent souvent de celles utilisées pour 
réunir des données budgétaires. Toutefois, si l’écart 

uniquement à des erreurs de mesure aléatoires, les 
erreurs positives compenseraient les erreurs néga-

nul à long terme. Or, selon les chiffres, il n’en est 
rien. La moyenne à long terme de l’ajustement 

que, dans les pays très endettés en devises, il existe 
une corrélation entre la dépréciation de la monnaie 
nationale et l’augmentation du ratio dette/PIB. Cette 
observation, qui est corroborée par l’expérience de 

que les effets de bilan liés aux asymétries budgétaires 
peuvent effectivement avoir des conséquences très 
fâcheuses pour la viabilité de la dette. La même étude 
relève également que les crises bancaires sont souvent 

des données remontant au XIXe siècle, Reinhart et 
Rogoff (2010) constatent que les crises bancaires 
tendent à précéder les crises de la dette souveraine et 

l’incapacité des gouvernements de suivre l’évolution 

Graphique 2.6

CONTRIBUTIONS À LA CROISSANCE 

(En pourcentage)

Source:  Campos, Jaimovich et Panizza, 2006.
 Note: IND: pays membres de l’OCDE à revenu élevé; SAS: 

-
rope et Asie centrale; MNA: Moyen-Orient et Afrique du 
Nord; LAC: Amérique latine et Caraïbes; SSA: Afrique 
subsaharienne. Dans la plupart des pays en développe-
ment, la période examinée s’étend de 1985 à 2003.
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et de rendre compte de leurs passifs éventuels (dont 
certains résultent d’emprunts excessifs contractés par 
les autorités locales).

Améliorer la transparence des comptes budgé-
taires contribuerait à résoudre ce problème. À cette 

autres choses, un cadre de gestion actifs-passifs qui 
leur permettrait de suivre l’évolution des comptes 
publics dans leur ensemble. Plus généralement, les 

asymétries monétaires et les passifs éventuels du 

considérable pour les gouvernements qu’ils rendent 
vulnérables aux chocs macroéconomiques. Il serait 
donc souhaitable que ces gouvernements adoptent 
une approche dynamique et macroéconomique des 
comptes budgétaires et de la dette publique et que les 

à des règles microprudentielles mais fassent aussi 
l’objet d’une surveillance macroprudentielle. 

L’austérité budgétaire qui est aujourd’hui deve-
nue un leitmotiv dans de nombreux pays est peu 
judicieuse car elle risque de traiter les symptômes, 
sans attaquer le mal à la racine. Dans presque tous 

budgétaires; certains étaient même excédentaires. Les 

l’entrée en action des stabilisateurs automatiques et 
des mesures prises pour contrer les effets de la crise, 
notamment les plans de relance budgétaire qui ont 
entraîné une augmentation des dépenses publiques, 
la baisse des taux d’imposition et le sauvetage des 

ressort de l’observation des faits dans différents pays 
et différentes régions que la crise a été fondamenta-
lement causée par la dégradation de la compétitivité 
nationale et par les déséquilibres du secteur privé, 
qui sont étroitement liés au dysfonctionnement du 
secteur financier dans les pays développés. Ces 
causes profondes ne sont pas traitées par les plans 
d’austérité budgétaire qui sont aujourd’hui privilégiés 
dans certains pays. Pire encore, en écartant ces causes 
profondes et en braquant l’attention sur ce qu’il est 
convenu d’appeler le laxisme budgétaire pratiqué 
par d’autres pays, qui pourrait à son tour conduire 
à l’austérité, on aggrave les risques d’arrêt, voire 
d’inversion de la reprise économique.

dette publique actuels, on constate que même s’ils 
représentent aujourd’hui une proportion relativement 

nombre de pays ils ne sont pas considérables au 
regard de l’expérience passée. Les chiffres montrent 
en effet que, dans toutes les régions du monde, le 
montant des paiements au titre des intérêts de la dette 
publique exprimé en pourcentage du PIB était plus 
faible en 2010 qu’il ne l’a jamais été au cours des 
treize dernières années. À quelques exceptions près 
dues à des circonstances extrêmes, les taux d’intérêt 

de la dette publique. Même dans les pays développés, 

remboursements d’intérêt ont été nettement inférieurs 

Les décideurs ne devraient pas seulement se 
concentrer sur l’encours de la dette. Il leur faut exa-
miner les rapports entre cet encours et les variables 

budgétaires qui jouent sur la capacité d’un pays 

sur l’évolution du poids de la dette publique est la 
progression du PIB: il est quasiment impossible de 
faire baisser un ratio dette/PIB élevé lorsqu’une 

D. Conclusions
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ce point de vue, la composition des recettes et 
des dépenses budgétaires et de nombreuses autres 
variables ayant des incidences sur la marge d’action  
budgétaire d’un pays sont également importantes. 
Ces questions sont examinées dans le chapitre  
suivant.  

économie stagne, sauf à obtenir une réduction sen-

d’un pays doit donc être considéré dans une optique  
plus globale et plus dynamique, dans le contexte  
de ses incidences sur la viabilité de la position 

 
et de croissance économiques de ce dernier. De 

Notes

de la balance des paiements courants du Royaume-

paiements courants s’expliquait par les emprunts du 
secteur privé et non pas par ceux du secteur public. 
Le Royaume-Uni est entré en forte récession peu 

années 1970 qui avait formulé cette doctrine bien 

mais des arguments analogues sont souvent utilisés 

intérieures privées.
2  L’épargne publique correspond au solde courant, qui 

est égal aux recettes courantes moins les dépenses 
courantes (y compris les intérêts débiteurs nets).

3  Une distinction doit être faite entre l’aide approu-
vée, le montant effectjvement utilisé et l’élément 

la Commission, l’aide approuvée correspond au pla-
fond de l’aide que les États membres sont autorisés 

effectivement utilisé correspond au montant effectif 
de l’aide que les États membres ont affecté à un 

particulière. Enfin, l’élément d’aide correspond 
à l’avantage monétaire accordé à des banques en 
particulier, soit par le biais de programmes, soit 
par des interventions ad hoc. Dans la plupart des 
cas, l’aide est bien inférieure au montant utilisé car 
la totalité du montant effectivement utilisé ne peut 
être considérée comme un avantage conféré au 

garantie est l’avantage correspondant à la différence 
entre la commission de garantie proposée par un État 
membre et celle proposée par le marché. Toutefois, 

-
miner le montant exact de l’élément d’aide en raison 
du manque d’information sur les prix du marché. Par 
conséquent, les États membres et la Commission 
ont utilisé des méthodes indirectes (Commission 
européenne, 2010a).

le Gouvernement fédéral des États-Unis s’élévera à 
19 milliards de dollars ou moins (Congressional Bud-

du PIB de ces pays (Commission européenne, 2009 
et 2010b). En Suisse, le Gouvernement a enregistré 

participation qu’il avait prise dans le capital d’UBS 

est celle qui est appliquée par la Banque mondiale, 
les données utilisées dans cette section étant issues 
principalement des banques de données de l’insti-
tution.

tandis qu’en moyenne pondérée, le ratio dette/PIB 
des pays développés est encore plus élevé, princi-
palement à cause du taux d’endettement élevé du 
Japon.

7  Certaines dettes émises sur le marché intérieur 
peuvent être détenues par des non-résidents et, de 
ce fait, être comptabilisées en dette extérieure. Il 
convient donc de ne pas confondre la dette extérieure 
avec la dette libellée en devises ou avec la dette émise 
sur les marchés internationaux.
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8  À cette liste, Reinhart et Rogoff (2009) ajoutent les 

9  Une manière d’évaluer les incidences de la crois-
sance du PIB sur les ratios d’endettement est de 
comparer le ratio effectif dette/PIB avec le ratio 
dette/PIB que l’on obtiendrait en mesurant la dette 
réelle par rapport au PIB tendanciel, estimé à partir 
du taux de croissance enregistré au cours des vingt 
années précédentes. Appliqué aux pays développés, 
ce calcul montre qu’en 2010, le ratio dette/PIB 
tendanciel était d’environ 15 points de pourcentage 
inférieur au ratio dette réelle/PIB. La différence 
entre ces deux ratios est encore plus importante (20 
points de pourcentage) si l’on considère seulement 

domaine (par exemple, l’Espagne, la Grèce, l’Irlande 
et le Portugal).

10  À la différence de la plupart des autres pays, l’Irlande 
a comptabilisé le sauvetage des banques dans la 
rubrique budgétaire des transferts de capitaux. Dans 

11  L’augmentation de la dette nette de ces pays est 
plus faible que l’augmentation de leur dette brute 
parce que leur gouvernement a reçu des actifs (dont 
la valeur réelle est toutefois probablement bien 
inférieure à leur valeur nominale) en échange de la 
reprise des dettes des banques.
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Chapitre III

MARGE D’ACTION BUDGÉTAIRE, VIABILITÉ DE 
L’ENDETTEMENT ET CROISSANCE ÉCONOMIQUE

A. Introduction
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B. Les problèmes de politique budgétaire 
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1. Stratégies de sortie de crise et retour à 
un objectif de rééquilibrage budgétaire
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Dans les pays développés, 
face à des dettes publiques 
élevées les politiques 
budgétaires passent de 
mesures de relance à des 
mesures d’austérité.
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Graphique 3.1

CORRÉLATION ENTRE LA DETTE PUBLIQUE (EXPRIMÉE EN POURCENTAGE DU PIB) 
ET LES TAUX D’INTÉRÊT RÉELS À LONG TERME EN ALLEMAGNE, 

AU JAPON ET AUX ÉTATS-UNIS, 1981-2010
(En pourcentage)

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après la base de données du FMI sur l’évolution historique des dettes publiques et 
celle des Perspectives de l’économie mondiale.
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Si les mesures d’austérité 
réduisent la croissance 
du PIB et les recettes 
budgétaires, le rééquilibrage 
budgétaire n’est pas assuré.
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Graphique 3.2

COMPARAISON ENTRE LES PRÉVISIONS DE CROISSANCE DE PIB, LE SOLDE BUDGÉTAIRE  
ET LA BALANCE DES OPÉRATIONS COURANTES DANS LES PROGRAMMES SOUTENUS  

PAR LE FMI ET LES VALEURS EFFECTIVES POUR CERTAINS PAYS 

Source:  Lettres d’intention du FMI, voir http://www.ifm.org/external/np/cpid/default.aspx; et base Globstat de la CNUCED.
Note:  L’année indiquée est celle qui suit l’année de la signature de la lettre d’intention. 

 ARG 01: Argentine, 2001; BRA 99: Brésil, 1999; GEO 09: Géorgie, 2009; GRE 10: Grèce, 2010; HUN 09: Hongrie, 2009; 
ICE 09: Islande, 2009; IND 98: Indonésie, 1998; LAT 09: Lettonie, 2009; PAK 09: Pakistan, 2009; PHI 99: Philippines, 1999; 
KOR 98: République de Corée, 1998; ROM 10: Roumanie, 2010; RUS 99: Fédération de Russie, 1999; SER 09: Serbie 
2009; THA 98: Thaïlande, 1998; TUR 99: Turquie, 1999; UKR 09: Ukraine, 2009.
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2. Un rééquilibrage budgétaire sans 
mesures de relance préalables: 

budgétaires procycliques 

-

-

-

-

-

-

-

 

Les programmes 
soutenus par le FMI ont 
systématiquement surestimé 
la reprise économique et le 
rééquilibrage budgétaire. 
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Encadré 3.1

RELANCE BUDGÉTAIRE ET EFFET D’ÉVICTION
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3. Le cas particulier des pays riches en 
ressources naturelles
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Les pays riches en 
ressources naturelles sont 
vulnérables à l’instabilité des 
prix et doivent dégager des 
marges d’action permettant 
des politiques anticycliques.

des recettes provenant de 
l’exploitation des ressources 
naturelles doit servir à 

publiques et des services 

changement structurel.
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Graphique 3.3

TAUX D’INTÉRÊT RÉEL ET CROISSANCE DU PIB RÉEL DANS CERTAINS PAYS, 1991-2010

(En pourcentage)

Source:
et sources pour le tableau 1.1.

États-Unis

-6

-4

-2

0

2

4

6
Allemagne

-6

-4

-2

0

2

4

6

République de Corée

-15
-12
-9
-6
-3
0
3
6
9

12
15
18

Mexique

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10
Japon

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

Chine

-15
-12
-9
-6
-3
0
3
6
9

12
15
18

Afrique du Sud

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14

Pologne

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14

Taux d’intérêt réel Croissance du PIB réel

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010
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-

-

-

-

-

-

2. Taux d’intérêt et marge de manœuvre 
budgétaire

-

-
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-

-

-

-

-

-

-

-

Rapport sur le commerce et le déve-
loppement, 2010

-

-
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3. Financement fonctionnel et 
multiplicateurs budgétaires

-

-

et al.

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Les dépenses sociales et 
les investissements publics 
ont des effets multiplicateurs 
plus importants sur le PIB 
et sur l’emploi que les 
réductions d’impôts.

Une politique budgétaire 
expansionniste peut avoir 
plus de chance de réduire 

solvabilité qu’une politique 
restrictive.
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Encadré 3.2

MULTIPLICATEURS BUDGÉTAIRES

MULTIPLICATEURS FISCAUX ET MULTIPLICATEURS DES DÉPENSES

Résultats approximatifs

Étude Méthode Période Couverture
Réductions 

d’impôts Dépenses

Zandi (2008) Modèle structurel Indéterminée États-Unis 0,3 à 1,26 1,36 à 1,73

Hall (2009) Modèle VAR 1930 à 2008 États-Unis - 0,5 à 1,7*

OCDE (2009) Modèle structurel Indéterminée Pays de l’OCDE 0,6 à 1,0 0,9 à 1,3

Corsetti, Meier et 
Müller (2010)

Modèle VAR 1975 à 2008 17 pays 
développés

- 0 à 1,5*

Ilzetzki, Mendoza et 
Vegh (2010)

Modèle VAR 1960 à 2007 44 pays (20 pays 
développés; 24 
pays  
en développement)

- 0 à 1,5*

Fair (2010) Modèle structurel 1960 à 2010 États-Unis 1,0 2,0

CBO (2011) Modèle structurel Indéterminée États-Unis 0,2 à 1,5 0,7 à 2,5

CNUCED** Modèle VAR 1980 à 2010 États-Unis 0,71 1,87

 * Multiplicateurs pour la politique budgétaire globale, y compris les variations des impôts et des dépenses.
 ** Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED pour le présent rapport.
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-

-

-

-

-

D. Le problème des crises de la dette publique

-
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-

-

-

-

-

 

-

-

1. Prévenir les crises de la dette

-

-

-

-

-

-

Les crédits libellés en 
devises et les variations 

capitaux et des taux de 
change réels sont une 
cause fréquente de crises 

souvent à des crises de la 
dette publique.
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-

-

-

-

-

-

-

Rapport sur le 
commerce et le développement, 2008

-

-
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-

-

-

2. Des réponses aux 
crises de la dette

-

Rapport sur le commerce et 
le développement, 2009

-

 

-

La réponse à une crise 
devrait répondre de la nature 
de cette crise…

… Si une crise n’a pas été 
provoquée par des politiques 
budgétaires irresponsables, 
des mesures de 
compression des dépenses 
publiques ne sont pas la 
réponse appropriée.
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-

-

-

-

-

-

11

-
ex ante si 

-

3. Restructuration de la dette

-

-

-

-
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-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Rapport sur le commerce et le développement
1981

-

En cas de défaut de 
paiement, les dettes doivent 
être restructurées.
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-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Une crise prolongée avant 
la déclaration de défaut 
peut affecter autant la 
capacité que la volonté de 
rembourser la dette.
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-
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-

-

E. Conclusions: sortir de la dette 

-

-

-

-



Rapport sur le commerce et le développement, 201192

-

-

-

-

-

-

-

 

 

La meilleure stratégie pour 
réduire la dette publique 
consiste à promouvoir des 
politiques budgétaires qui 
favorisent la croissance et 
des taux d’intérêt bas.
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Notes
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Chapitre IV

RERÉGLEMENTATION ET RESTRUCTURATION 
FINANCIÈRES

A. Introduction
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-

-

 
-
 

B. Comment en est-on arrivé là?

1. La création de risque par le secteur 

-

-

-
Rapport sur le commerce 

et le développement, 2006
-

-

-

-

-
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-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Dans l’économie réelle,  
l’innovation et 
l’investissement 
entraînent normalement 
une augmentation de la 
productivité, des gains 
socioéconomiques et une 
hausse des revenus…

… alors que dans le secteur 

souvent une spéculation 
déstabilisatrice, des 
distorsions des prix et une 
mauvaise affectation des 
ressources.
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-

-

-

-

-

-

 
-

-

-

-

2. La déréglementation et le système 
bancaire fantôme

-

-

-

-

Le recul de la réglementation 
a fait naître un système 
bancaire fantôme étendu, 
non réglementé et sous-
capitalisé, indissociablement 
lié au système traditionnel.
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-

-

-

et al.

-

-

-

-

-

 

 

-

système bancaire fantôme 
est tributaire du marché de 
gros qui est extrêmement 
instable et qui le fragilise.
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-

-

-

-

-

et al

-

-

-

3. Le rôle du prêteur en dernier ressort 
en jeu

-

Si la réglementation publique 
s’est affaiblie, le rôle de prê-
teur en dernier ressort que 
l’État joue auprès du système 

s’étend même au système 
bancaire fantôme.
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Il est paradoxal de décider 
de réglementer les marchés 

dysfonctionnements, puis de 
les laisser se réglementer 
eux-mêmes.

-

-

-

-

et al.

1. Autoréglementation et risque 
endogène

-

-

-

-

-

1
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ex post

-

-

-

et al.

-

-

-

-

-

-

-

L’uniformisation du système 
-

ment de ses agents multi-
plie le risque de crise sys-
témique.
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d’importance systémique

-

e

 

-

-

-
e

-

Les activités bancaires sont 
aujourd’hui concentrées au 
sein de quelques très grands 
établissements qui tendent 
à prendre des risques 
plus importants que les 
établissements plus petits.
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-

-

-

-

-

-

-

3. Instabilité des mouvements de 
capitaux, et nécessité de réglementer 

-

-

-

Rapport sur le 
commerce et le développement, 
2009

-

Dans les pays en 
développement et les pays 
émergents à économie de 

instables ont été l’un des 
principaux facteurs de risque 
systémique, du fait de leur 
forte incidence sur les taux 
de change et la stabilité 
macroéconomique.
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-

-
3

-

-

-

4. Libéralisation des services et 
réglementation prudentielle

-

et al.

-

-

-

-

-

Les mesures de contrôle des 
capitaux sont un instrument 
légitime de réglementation 
macroprudentielle.
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-

-

-

-

-

-

-

-

-La libéralisation des services 
au titre des engagements de 
l’AGCS peut être un obstacle 
à la reréglementation du 
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-

-

 
-

-

-

-

-

-

-

Le Comité de Bâle examine 
actuellement des mesures 
préventives liées à la 
dimension systémique du 
risque, y compris les 
problèmes de la procyclicité 
et des établissements «trop 
gros pour faire faillite».
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-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Outre qu’il doit être mieux 
réglementé, le secteur 

de crise systémique et 
d’améliorer son utilité 
économique et sociale.
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2. Au-delà de  la réglementation: pour 
une restructuration du système 
bancaire

-

-

-

-

-

-

-

-

et al.

3. Nécessité d’un secteur bancaire plus 
équilibré: banques publiques 
et coopératives

-

Un système bancaire plus 

des banques publiques 
et coopératives sera plus 
stable et servira plus 

et l’égalité.
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-

-

-

-

-

-

-

-

-

4. Établir un «pare-feu» entre les 
banques commerciales et les banques 
d’investissement

-

-

de contagion, il faut une 
séparation claire entre 
les banques privées qui 
reçoivent des dépôts 
et celles qui s’occupent 
d’investissement.
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Notes 

-

-

-

5  La jurisprudence pertinente offre certaines indi-
cations sur la façon dont ces règles pourraient être 
interprétées à l’avenir. Une juridiction de l’OMC a 
déjà établi le précédent d’une application stricte de 
cette règle dans sa décision sur l’interdiction des 
paris en ligne aux États-Unis − qui interdisait aux 
sociétés de pari aussi bien américaines qu’étrangères 
de proposer des paris en ligne aux consommateurs 
américains. L’interdiction a été réputée constituer un 
«contingent nul», et donc un manquement aux pres-
criptions de l’AGCS en matière d’accès aux marchés. 

Lombard Street: A Description of 
Money Market.

Financial Stability 
Report

Rapport annuel
Rapport annuel
Rapport annuel
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Economic Policy

 

 Empirical 
Studies of Bank Privatization: An Overview

Rapport sur le commerce et le dévelop-
pement 2006. Partenariat mondial et politiques 
nationales de développement

Rapport sur le commerce et le déve-
loppement 2009. Face à la crise mondiale 

développement

Systemic Failures and Multilateral Remedies
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. Journal of Banking & 
Finance  

Voxeu.org

-
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-

-

Economic Backwardness 
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Les prix des produits primaires ont connu 
récemment une évolution exceptionnelle à divers 

était la plus forte depuis plusieurs dizaines d’années 
de par son ampleur, sa durée et sa portée. La contrac-
tion des prix due à la survenue de l’actuelle crise 

prix des denrées alimentaires ont atteint en février 

-
tionaux des produits primaires peuvent être lourdes 
de conséquence pour les pays tant importateurs 
qu’exportateurs et pour les entreprises. Leurs consé-
quences sur le plan économique et social dépendent 
généralement du produit concerné, mais elles sont 

-
pement que dans les pays développés, au niveau 

Beaucoup de pays en développement tirent une 
importante partie de leurs recettes d’exportation des 
produits primaires, et d’autres sont des importateurs 
nets de denrées alimentaires et/ou d’énergie.

Quand les prix mondiaux augmentent, les pays 

général une détérioration de leurs termes de l’échange 

doivent souvent utiliser une plus forte proportion de 
leurs recettes en devises pour couvrir la facture accrue 

au détriment d’autres importations y compris celles 

Au niveau microéconomique, l’envolée des prix des 
denrées alimentaires et de l’énergie frappe durement 

désastreuse pour les pauvres dans les pays en déve-

-
cussions à plus long terme sur le plan économique et 
social, dans la mesure où les gens doivent se tourner 
vers des aliments moins nutritifs et renoncer aussi à 
des dépenses d’éducation et de santé.

des produits primaires essentiels importés conjuguées 
-

Chapitre V

MARCHÉS DE PRODUITS DE BASE FINANCIARISÉS: 
ÉVOLUTION RÉCENTE ET  

QUESTIONS DE POLITIQUE GÉNÉRALE

A. Introduction
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d’importation frappant les produits alimentaires, 

compensés par des réductions d’autres dépenses 
-

doivent emprunter davantage pour couvrir des coûts 

Pour les exportateurs de 
produits primaires, par contre, 
les hausses des prix de ces pro-
duits sont synonymes de recettes 
supplémentaires. Mais selon le 
produit concerné, les intérêts 
étrangers impliqués dans sa 

et les arrangements de par-
tage de la rente existants, une 
importante partie de ces gains 
supplémentaires ne viendra 
pas nécessairement gonfler 

souvent le cas dans le secteur minier et dans celui 

des recettes en devises résultant de l’envolée des prix 

gestion macroéconomique dans les pays exportateurs. 
Comme les dépenses d’importation n’augmenteront 
pas nécessairement au même rythme que les recettes 
d’exportation, le taux de change aura tendance à 
s’apprécier, au détriment de la compétitivité des 
entreprises nationales sur les marchés où elles sont 

qu’il est souvent convenu d’appeler le «syndrome 
hollandais». Dans le même temps, une forte hausse 
de la demande intérieure peut créer une pression 

Nous verrons dans le chapitre suivant comment si 
cette pression peut être gérée, mais il faut pour cela 
une politique macroéconomique proactive qui peut 

-
tement, il en résulte une détérioration immédiate des 

-

devenir nécessaire de prendre des mesures d’assai-

l’emprunt. À titre individuel, les producteurs risquent 

couvrir leurs coûts de production. 

Les mouvements des prix 
au niveau mondial se trans-
mettent au niveau national 
dans une plus ou moins grande 
mesure en fonction du degré 
d’intégration des marchés 
intérieurs dans les marchés 
internationaux et de l’effica-
cité des mesures de soutien des 
prix intérieurs pour atténuer 
les effets de ces mouvements 
de prix sur les prix intérieurs6. 
Lorsque les prix se sont envolés 

prix mondiaux de plusieurs produits ont été ressentis 

degré, sur différents marchés locaux et régionaux. 
Ces variations s’expliquent par les différentes 
mesures de réaction engagées et par la plus ou moins 
grande ouverture des marchés, ainsi que par l’effet 
compensatoire des mouvements des taux de change 

pour la transmission des variations des prix interna-
tionaux, puisque sur des marchés monopsonistiques 
une hausse des prix internationaux n’est pas toujours 
synonyme de meilleurs prix pour les producteurs. 
On comprend mieux ainsi comment les producteurs 
locaux peuvent être perdants, si les prix des produits 

produisent eux-mêmes (voir par exemple Bargawi, 
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accrue des prix peut avoir de graves répercussions 

créent une incertitude et réduisent les capacités 
d’anticipation des divers acteurs économiques. Cette 
incertitude quant à la validité des signaux donnés 
par les prix émanant des marchés internationaux 

transparents. Dans un tel environnement, il devient 

et la structure de la production, de choisir les intrants 
et de décider d’investir dans les capacités produc-
tives, surtout dans le secteur agricole où les cycles 

posent pour les producteurs qui utilisent des produits 
primaires comme intrants.

selon les groupes de produits. 
Les denrées alimentaires ont 
connu des hausses de prix 
spectaculaires qui, en raison 

-
quences sociales, ont souvent 
suscité davantage d’émotion 
que les fluctuations des prix 

plus prononcée pourtant pour 
les produits métalliques et éner-
gétiques et pour les produits 
agricoles non alimentaires (voir 

sur ceux des articles manufacturés (
, 

-
culier au niveau de l’offre de produits agricoles, ont 
généralement été déterminants à cet égard. Mais les 

marchés des produits agricoles et pétroliers, sont sans 

-
ments des fondamentaux sur les marchés de ces 
produits, avec notamment une croissance rapide de 

la production et des changements structurels à la fois 
économiques et sociaux dans les marchés émergents, 

-
tissement de la croissance de l’offre de produits 

expliquer les mouvements récents des prix des pro-

-
duits, on est amené à se demander si ce n’est pas le 
fonctionnement lui-même des marchés de produits 

C’est dans ce contexte que la présidence fran-

-

prix compromettaient la crois-

la sécurité alimentaire des popu-

ces fluctuations sont liées au 
fonctionnement des marchés 

des marchés de produits dérivés 
. 

Un nouvel élément décisif sur 
les marchés de ces produits 
depuis quelques années est en 

aux marchés ne s’intéressent pas aux produits phy-
siques et ne prennent pas leurs décisions en tenant 
compte des relations fondamentales entre l’offre et 

-

les marchés de produits dérivés adossés à des produits 

dans le cadre d’opérations de gré à gré.
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investisseurs dans les marchés des produits primaires 
est généralement reconnue, la question de savoir 
si elle a pesé à la hausse sur le niveau des prix des 

profonde transformation des relations fondamentales 
entre l’offre et la demande, et la participation accrue 

-

déconnecter les prix de ces produits des niveaux que 

-
teurs que pour les consommateurs (voir par exemple 

-
 (

-
sée plus avant dans le rapport de son groupe d’étude 

. Les travaux sont partis 
de la constatation que les prix internationaux des 

de change des monnaies victimes d’opérations de 

période de forte correction qui avait suivi au second 

  concluait qu’il 

détaillée du lien entre la spéculation et l’évolution des 
-

forte corrélation entre les prix de ces produits et les 
prix sur d’autres marchés comme ceux des actions 
et des changes, où l’activité spéculative jouait un 
grand rôle . Dans ces conditions, se couvrir contre 

les pays en développement. De plus, les signaux émis 

et les consommateurs lorsqu’il s’agissait de prendre 
des décisions d’investissement et de gérer l’offre 

-

une classe attractive d’actifs, dans la mesure où il 

devaient être réunies pour que la stratégie d’action 

s’écartent de l’investissement passif sur indices pour 
s’orienter vers un comportement plus actif, et donc à 

prix (

et renforcer les pouvoirs de surveillance et de régle-
mentation des organismes chargés de réglementer 

à son tour de mettre à disposition des données plus 

chapitre qui rend compte des événements intervenus 
récemment en ce qui concerne le fonctionnement 

d’informations dans les décisions des investisseurs 

une stratégie plus active, en comparaison avec les 
pratiques relativement passives des investisseurs 
traditionnels sur indices qu’évoquait le Rapport sur 

présenté de nouveaux éléments de preuve empiriques 
concernant les conséquences du comportement des 

-

acteurs intervenant sur les marchés sont détermi-
nées non seulement par les informations concernant 
les fondamentaux de tel ou tel marché de produit, 
mais aussi par des exigences d’optimisation de la 
gestion du portefeuille et par les opportunités de 
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avec les fondamentaux des marchés de produits de 

circonstances pour les acteurs intervenant sur les 
marchés à terme et sur les marchés de gré à gré pour 

et pour les consommateurs du produit physique 
sous-jacent, de déterminer dans quelle mesure les 

-
mations sur les fondamentaux, informations qui en 

grande incertitude, dans lequel un «comportement 
moutonnier» peut apparaître parfaitement rationnel.

On voit donc que du fait de la plus importante 

marché normal de marchandises, où les prix sont 
déterminés à partir d’informations provenant d’une 
multitude d’acteurs indépendants agissant selon leur 

naissent d’initiatives individuelles novatrices fondées 
sur les informations et les indices que se procurent 
les acteurs du marché eux-mêmes.

la même grande catégorie de risque (par exemple 
actions, monnaies de pays émergents et, plus récem-

-

tendance pendant un certain temps puis de se désen-
gager juste avant que tous les autres le fassent. Cette 

les fondamentaux, peut conduire à d’importantes 
pertes. Or, l’étroite corrélation existant entre les 

retours sur investissement dans le secteur des produits 

classes d’actifs fait apparaître que ces comportements 
se sont généralisés sur les marchés de produits de 

prix. Mais surtout, le fait que certains pays réagissent 
par des politiques monétaires plus restrictives à la 
pression des prix résultant des hausses des cours des 

sa capacité de porter préjudice à l’économie réelle 
en envoyant pour la gestion macroéconomique les 
mauvais signaux.

Dans la section B du chapitre, l’évolution 
-

C passe en revue les comportements de différents 
types d’acteurs intervenant sur les marchés de ces 
produits, et montre comment les positions qu’ils 
prennent peuvent amener les prix des actifs à diver-

que les comportements moutonniers minimisent le 
rôle des informations dans la formation des prix, 

-

produits sont de plus en plus motivés par la recherche 
-

classe d’actifs qui leur permet d’optimiser la gestion 

leurs investissements vers ces produits ne leur pro-

revue les mesures qui pourraient être recommandées 
-
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 B. Tendances et faits nouveaux sur les marchés de produits  

moyenne que les investissements en actions, alors que 

aussi un rôle de facilitation. Les indices de produits 

-

le cadre de la loi de modernisation des marchés à 
Commodity Futures 

souligné dans le -
.

Graphique 5.1

INVESTISSEMENTS FINANCIERS DANS LES PRODUITS DE BASE ET LES 
ACTIONS, EN POURCENTAGE DU PIB MONDIAL, 1998-2010

(En pourcentage)

Source: Derivatives Statistics
The Commodity Investor UNCTAD
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-
, mais 

-

comme une classe d’actifs qui permettait de se cou-
vrir quasi naturellement contre les positions prises 
sur les marchés d’autres actifs. Les contrats à terme 



-

lorsqu’on constate par exemple la forte augmenta-

à terme et des contrats d’options en cours sur les 

de l’encours des opérations de 
gré à gré sur les produits déri-
vés adossés à des produits de 

l’effondrement des prix de ces 

est aujourd’hui supérieur de 

notionnelle de l’encours des contrats de gré à gré 
sur les produits dérivés  a chuté d’un tiers environ, 
pour ne plus représenter que la moitié de son chiffre 

.

-
quer la forte contraction, récemment, de la valeur 
notionnelle de l’encours des opérations de gré à 
gré sur les produits dérivés adossés aux produits de 

environ de leur niveau antérieur, 
explique clairement une partie 

-

le risque de contrepartie et que 

donc moins tentés de s’engager 

le repli récent de l’activité 

-

y compris l’utilisation de swaps sur les marchés de 
gré à gré, mais un intérêt accru pour des stratégies 
d’action plus sophistiquées privilégiant les contrats 
à terme négociés sur les marchés organisés.

Graphique 5.2

INVESTISSEMENTS FINANCIERS DANS LES PRODUITS DE BASE PAR 
RAPPORT À LA PRODUCTION MONDIALE DE PÉTROLE, 2001-2010

Source: Index 
Investment Data International petroleum Monthly
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Les informations dont on dispose sur la valeur 
-

font apparaître deux constatations essentielles. 

engagements dans ce secteur plus rapidement encore 

où leurs activités se développaient déjà rapidement. 

-

Pour mettre en perspective l’ampleur des inves-

convient d’examiner comment ceux-ci ont évolué 
par rapport aux investissements dans les marchés des 
actions, et par rapport à l’évolution de l’économie 

-

-

plus vite aussi que celle des investissements dans les 

relative de l’encours des produits dérivés adossés aux 

différente des investissements dans les produits de 

relative des actifs sous gestion liés aux produits de 

Lorsqu’on compare l’évolution de la produc-

mieux à quel point les marchés de ces produits sont 

qui représente la plus grosse part de la production 

la valeur notionnelle de l’encours total des produits 

gré à gré (c’est-à-dire pas seulement pour le pétrole, 

que le ratio de la valeur notionnelle de l’encours des 

-

de sa fonction de produit de référence pour les cours 

pas exclu que cette augmentation représente même 
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1. Information et incertitude sur les 
marchés des produits de base

-
mation dans la formation des prix des produits de 

aux types d’informations qui déterminent le com-

donné? Ou s’agit-il plutôt d’informations de nature 
plus générale, y compris des informations sur l’évo-
lution de l’économie mondiale et sur les marchés 
mondiaux des actions et des changes, ou encore 
sur les tendances économiques à long terme qui 
n’auraient pas d’impact direct immédiat sur l’actuel 
rapport entre l’offre et la demande sur les marchés 

L’importance de l’information est étroitement 
liée au degré élevé d’incertitude sur les marchés 

décisions a même toujours été 

la situation de l’offre et de la 

à moyen et à plus long terme 
dépend de facteurs inconnus, 
comme les taux indéterminés 
d’épuisement des ressources 

inconnus des changements climatiques sur la pro-

fournissent de précieux signaux pour les attentes 
de prix à court terme, sont entachées d’importantes 

actuelle concernant l’offre et la demande mondiales 

retards et sont souvent révisées. On voit donc que 

de données partielles et incertaines. 

-

surtout en Asie, ont dopé la demande de produits de 

-
mis aux acteurs des marchés le signal qu’un nouveau 

les effets de ces signaux sur l’évolution à court terme 
des rapports entre l’offre et la demande, à cause non 
seulement des incertitudes quant à la poursuite d’une 

croissance économique rapide 
dans les pays émergents, mais 
aussi et surtout des disparités 
souvent importantes constatées 

sur la situation de l’offre, de 
la demande et des stocks de 

À ces signaux au niveau de 
la demande viennent s’ajouter des doutes de plus en 

-
giques prochaines et sur les capacités de surmonter 

C. Formation des prix des produits de base:  
les rôles de l’information et des comportements moutonniers 
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Encadré 5.1

LE POINT DE VUE DES ACTEURS INTERVENANT SUR LES MARCHÉS DE PRODUITS DE BASE: 
RÉSULTATS D’UNE ENQUÊTE DE LA CNUCED

leur point de vue sur l’évolution de ces marchés, le processus de formation des prix et les stratégies 

imprévus de la réglementation sur les pratiques des opérateurs.

Entretiens avec des acteurs intervenant dans le négoce physique

risque-prix en tant que tel, et avaient tendance à prendre surtout en compte les écarts de prix. Les acteurs 
intervenant dans le négoce physique des céréales opéraient essentiellement sur les marchés à terme et 

facilitaient la recherche d’une contrepartie.

cotations d’une agence d’information sur les prix comme Platts ou Argus, par exemple, qui recueille des 

endroits.

Les acteurs intervenant dans le négoce physique utilisaient une multitude d’informations de différentes 

communication avec les autres acteurs intervenant sur le marché.

du marché sur les rapports fondamentaux entre l’offre et la demande. Mais ils ont mentionné aussi l’effet 

négoce ou en créant des fonds indiciels cotés ou des titres de créance cotés adossés à des produits physiques. 
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puisque d’importants mouvements des prix pouvaient déclencher des appels de marge. Néanmoins, il 

La majorité des personnes interrogées reconnaissaient qu’il fallait davantage de réglementation, surtout 

des personnes interrogées considéraient que des limites de position étaient nécessaires, ils les jugeaient 

répondants saluaient la loi Dodd-Frank, tout en regrettant que des réformes de la réglementation similaires 

d’autres indicateurs économiques étaient des sources d’information complémentaires. Ce répondant a 

s’ils fondaient généralement leur jugement sur les fondamentaux.

facilement être contournées.

Entretiens avec des courtiers et des consultants

Les courtiers et les consultants interrogés étaient proches du marché, même si leurs activités ne les 

Encadré 5.1 (suite)
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divergences entre les marchés au comptant et les marchés à terme, et aussi renforcé la corrélation à court 

s’il ressortait du type d’informations utilisé par les intervenants sur les marchés que les informations 

a  Pour des informations détaillées sur la méthode suivie, le choix des participants et les questionnaires utilisés, voir 

question de savoir si le «pic du pétrole» interviendrait 

produits agricoles, l’annonce d’un ralentissement de 
la productivité agricole est venue s’ajouter à d’autres 
préoccupations de plus en plus suscitées par l’utili-
sation des sols, les risques de pénurie d’eau et, plus 
généralement, le lien entre la production agricole et 

encore plus important d’avoir des informations sur 
l’énergie pour le négoce des produits agricoles, et 
réciproquement. 

Les contraintes pesant sur l’offre de pro-

infrastructures et la recherche sur les moyens d’amé-

d’une part une incertitude au sujet de la demande, et 
que d’autre part et selon de multiples informations il 

aux informations sur les fondamentaux de l’offre et 

aujourd’hui l’idée que les prix risquaient d’augmenter 
à tout moment, et pour longtemps.

Dans cette situation d’incertitude accrue au sujet 
des prix, les rôles traditionnels des marchés à terme 

le transfert des risques se sont trouvés renforcés. Les 

ces rôles si les acteurs des marchés utilisent pour 
intervenir non seulement les informations rendues 

et individuelles, grâce à une connaissance intime de 

et en fonction de leurs propres intentions en termes 

intervenant sur les marchés de ces produits prennent 
leurs positions en fonction de considérations de risque 

autres marchés d’actifs et sur l’économie en général 
jouent un rôle décisif, tout comme les motivations 

s’appuient sur des types d’informations similaires, 

peser des risques de comportements moutonniers et 
de prophéties autoréalisatrices, compte tenu de la 
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Mais il est un autre aspect encore plus pré-
occupant: les comportements dits  moutonniers ou 

-
ment des marchés et le rôle des informations dans la 
détermination des vrais prix. Comme on le verra dans 
le détail dans la section qui suit, les comportements 

réellement procédé à la détermination des prix en réu-
nissant une multitude d’informations indépendantes 

l’offre et la demande pour le marché en question. On 
peut aussi se demander si les acteurs du marché qui 
ont des comportements moutonniers apportent réelle-
ment de la liquidité au marché. Un marché liquide est 

informations et des préférences 
différentes peuvent trouver des 
contreparties qui sont prêtes à 
accepter une offre de vente ou 
d’achat parce qu’elles ont un 
avis différent sur l’évolution 

d’économie, telles seraient 
idéalement les conditions sur un 

le comportement grégaire joue un rôle important, 
c’est-à-dire où les individus ont plus tendance à 
mimer les agissements d’un plus vaste groupe qu’à 

propres informations, cette pluralité de vues et d’état 
d’esprit n’existera pas.

 2. Comportements moutonniers

Les comportements moutonniers peuvent 

moutonniers reposaient sur les divergences de com-
portement présumées par rapport à une rationalité 
parfaite, notamment en réaction aux rumeurs («noise 

des opérateurs réagissant aux rumeurs  reposent sur 
des pseudo-signaux qui ne donnent aucune infor-

d’actifs, ou sur des changements de conviction et 
de sentiment des intervenants 

informations sur les fondamen-
taux. À titre d’exemple de ces 
pseudo-signaux qui déterminent 
les prises de position sur les 

on peut citer les informations 
concernant d’autres marchés 
d’actifs qui déclenchent des 

Quand les investisseurs changent de convic-
tion et d’état d’esprit, c’est parfois parce qu’ils 
surréagissent à des nouvelles ou font preuve d’un 

. 

Graphique 5.3

DIFFÉRENTS TYPES DE COMPORTEMENTS MOUTONNIERS

Source:

Comportement 
moutonnier

rationnel

Comportement 
moutonnier 
intentionnel

Comportement 
moutonnier 

non intentionnel

Par esprit 
de conformité 

Lié au mode 
de rémunération

Fondé 
sur la réputation 

Fondé 
sur l’information 

Comportement
moutonnier
 irrationnel

Réaction 
aux rumeurs

Pseudo-
signaux

Convictions/sentiment/
stratégies d’extrapolation

 des tendances 
antérieures/algorithmes



Rapport sur le commerce et le développement, 2011136

Mais c’est parfois aussi parce qu’ils appliquent des 

stratégies d’investissement fondées sur la pour-
suite de la tendance ou sur une extrapolation des 
tendances antérieures. Ces stratégies, reposant sur 
l’idée que l’évolution des prix dans le passé donne 
des informations sur l’évolution des prix dans l’ave-
nir, conduisent par exemple à suivre la tendance, 

de toute évolution des fondamentaux. Les stratégies 
d’extrapolation des tendances antérieures de type 
simple passent par une analyse technique des prix 

schémas d’évolution permettant de faire des prédic-
tions. Les techniques plus complexes utilisent des 
algorithmes informatiques respectant strictement un 

analysent l’activité des marchés et produisent des 
signaux pour les stratégies d’intervention, reposant 
soit sur l’évolution de l’activité et des prix dans le 
passé, soit sur une anticipation des réactions des 
autres opérateurs utilisant des algorithmes à l’actuelle 
évolution des marchés . Dans la mesure où plusieurs 
opérateurs qui extrapolent les tendances antérieures 

similaires, ils risquent de provoquer collectivement 
des mouvements de marché qu’ils discernent et 

les algorithmes suivent des stratégies statistiques 
et surveillent l’évolution des marchés de différents 

actions ou des échanges, par exemple, aux marchés 

fondamentaux n’ont pas changé.

Mais le comportement moutonnier peut aussi 
être tout à fait rationnel. Dans ce contexte, il faut 
distinguer le comportement moutonnier «non inten-
tionnel» du comportement moutonnier «intentionnel» 

-
ment moutonnier non intentionnel quand devant 
des informations et des options similaires les agents 
prennent des décisions similaires. Comme ce type de 

-

-
damentaux du marché concerné . Ce comportement 
moutonnier non intentionnel reposant sur les fonda-

cas de privation soudaine d’une importante partie de 
l’offre internationale, comme cela a été le cas pour 

grands pays exportateurs d’interdictions d’exporter.

Les comportements moutonniers intentionnels 
peuvent répondre à quatre motivations différentes 

-

sur la réputation s’entend d’un effet d’imitation, 
lorsque les opérateurs et leurs employeurs ne sont 

propres capacités ne prendront pas de positions 
contraires à celles qu’ont prises avant eux les autres 
opérateurs, même si leurs propres informations les 

opérateurs qui doutent d’eux-mêmes veulent éviter 
d’être jugés incompétents en prenant des positions 
contraires à celles des autres et qui s’avéreraient 

général sur le marché, et non à une erreur de juge-
ment ou à une médiocre performance individuelle . 

-

fondé sur la réputation. Ce comportement est celui 
des agents qui investissent pour le compte de tiers et 

d’emploi prévoient des incitations récompensant les 
comportements d’imitation. Ainsi, les investisseurs 
ayant une aversion pour le risque aligneront leurs 
positions sur les portefeuilles de référence si leur 
rémunération augmente quand ils font mieux que le 
portefeuille de référence et qu’elle diminue dans le 

sur ces mesures relatives de la performance favorisent 
non seulement les comportements moutonniers mais 
aussi une prise de risque excessive par les investis-
seurs attirés par le risque. 

-
pondérant parmi les comportements moutonniers 
intentionnels. Dans ce type de comportement, il y a 
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les investisseurs ont des comportements convergents 
parce qu’ils ne tiennent pas compte de leurs propres 

effet de «comportement moutonnier externalisé», les 
comportements moutonniers fondés sur l’information 

de décision et conduisent les 
agents à prendre des positions 
qui ne sont pas en phase avec 

prenant des positions unique-
ment en fonction des décisions 
antérieures prises par d’autres, 
ils font évoluer les prix sans 
qu’aucune information nouvelle 
n’ait été apportée au marché. 
Lorsque ces décisions s’en-
chaînent, elles déclenchent un 

en cascade» (Bikhchandani, 

des prix des actifs.

risque surtout de se déclencher quand les acteurs du 

et ignorent dans quelle mesure les informations 

estiment que leurs propres informations sont incom-

leurs décisions et à attendre pour agir de voir ce 
que font les autres personnes censées être mieux 
informées et plus compétentes. On voit donc que les 
positions prises par les investisseurs qui se décident 
plus vite détermineront en quel sens les «suiveurs» 
décideront d’agir, et qu’elles exercent ainsi un effet 

peu importe que les évaluations des premiers à agir 

(par exemple pour remanier la composition d’un por-

marché et du volume des opérations n’indique pas 
nécessairement que les transactions sont fondées sur 
davantage d’informations.

se limite pas à un seul marché, et peut se propager 
à différents marchés d’actifs si les prix sur ces mar-
chés sont corrélés. Ces comportements moutonniers 

de corrélation (c’est-à-dire à un niveau de corréla-
tion entre les prix des actifs supérieur à celui de la 

cascade et de comportements 
moutonniers fondés sur l’infor-

ou même inversés en cas de 

cas, de nouvelles informations 

permettent aussi aux suiveurs 
d’évaluer la validité des infor-
mations à partir desquelles ils 

supposaient que les précurseurs avaient agi, de sorte 
qu’ils savent si les nouvelles informations rendues 

-
sions qu’ils avaient eux-mêmes tirées des décisions 
prises par les premiers à agir. Ces informations 

ou des constatations dûment validées venant d’orga-
nismes spécialisés . Mais il peut aussi s’agir de 

-

par d’autres analystes, qui fondent leurs recomman-
. 

-
pendants l’un de l’autre, on pourra penser que ces 

en cascade qui viendra renforcer les positions prises 
antérieurement par les analystes, avec pour résultat 

effet d’imitation.
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sur les mouvements de prix, les premiers à agir en 

-

viennent modifier la cascade 
d’informations. C’est le degré 
d’incertitude qui détermine à 
quelle vitesse se réduisent les 

et les incitations à un comporte-
ment moutonnier, et dans quelle 
mesure celui-ci affecte les prix. 

différence entre les opérateurs 
non informés, qui suivent un 
comportement moutonnier, et 
les opérateurs informés, les 
acteurs du marché peuvent croire à tort que la plupart 

Dans la confusion qui s’ensuit, les comportements 
moutonniers non fondés sur l’information peuvent 
avoir des effets catastrophiques sur les prix, et 

passe quand on sous-estime le rôle des opérateurs 
réagissant aux rumeurs, soit parce qu’on manque 
de données sur l’importance relative des différentes 
catégories d’opérateurs, soit parce qu’on pense à 

composeront instantanément tout effet sur les prix 
des interventions sans rapport avec les fondamentaux, 

L e s  c o m p o r t e m e n t s 
moutonniers entraînent des 
divergences des prix par rap-
port aux fondamentaux plus ou 
moins persistantes selon la rapi-

si les prix divergent par rapport 
aux fondamentaux ou entre 
différents marchés sur lesquels des actifs identiques 

immédiatement, agira en conséquence et fera donc 
disparaître les divergences de prix. Comme toutes ces 
interventions sont censées se faire instantanément, la 

aussi que les prises de position irrationnelles qui 
écartent les prix des fondamentaux ne généreront 
pas de gains et seront par conséquent éliminées du 

marché. On voit ainsi que selon 
cette théorie, la spéculation 

Mais il est généralement 
admis qu’il y a des limites à 

-
gistes rationnels ne peuvent pas 
forcément corriger les niveaux 
de prix erronés soit pour cause 
d’aversion pour le risque (de 

Long 

-
ché se retourne dans un premier temps contre eux 
ils devront inscrire des pertes intermédiaires. Les 
investisseurs qui sont leurs clients retireront alors 

-

pas forcément intérêt à contrer les prises de posi-
tion des investisseurs irrationnels qui suivent des 

stratégies d’extrapolation des 

il peut être plus intéressant pour 
eux d’acheter et de faire mon-

-
rateurs qui s’appuient sur une 
extrapolation des tendances 
antérieures à s’engager dans 
des comportements d’achat 

agressifs de l’actif. Leur réaction permettra aux 

de prix à court terme (de Long 



temps, par exemple si elles n’éclatent que lorsqu’une 

savent qu’il restera toujours cer-
tains agents qui pécheront par 

-
queront des stratégies fondées 
sur la poursuite de la tendance. 

part le risque de surestimer le 

irrationnels, ce qui implique-
rait de perdre toutes les plus-values réalisées s’ils 
se désengagent trop tard, et d’autre part l’intérêt 

nouvelles sur les fondamentaux du marché permet-

raisonnement vaut sans doute 

réel d’«opérateurs irrationnels» 
restants .

ci-dessus montre que les inves-

des motifs divers, rationnels ou 
irrationnels, qui les incitent à 
s’engager dans des opérations 
en suivant la tendance et en 
se fondant sur la poursuite de 
la tendance, et aussi dans des 

dans une mesure restreinte 

les prix des actifs peuvent diverger par rapport aux 

ressort aussi de la discussion que les comportements 
moutonniers peuvent avoir de graves conséquences, 
parce qu’ils réduisent le rôle des informations dans 
la formation des prix et parce que comme les niveaux 
des prix existants sont peu fondés sur l’information, 

apparemment restreinte. Ainsi, les prix des produits 

-
tives, diverger par rapport aux fondamentaux et se 

empirique les comportements 
moutonniers et en particulier de 

-
ments fondés sur l’information, 
où les comportements intention-
nels doivent être distingués des 
comportements non intention-
nels (c’est-à-dire une réaction 
commune et simultanée à des 

nature des informations ou des signaux privés que 

que sous forme agrégée et à 
intervalles relativement longs et 

de discerner les fondamentaux 
et de déterminer comment ils 
devraient être mesurés et quan-

lorsque plusieurs événements 

graduelle mais permanente, 
comme les événements liés aux 
changements climatiques, les 

ou la hausse de la demande dans 
les pays émergents.

s’est efforcé dans quelques études de mieux cerner 
les comportements moutonniers sur les marchés de 

suivent la tendance et se fondent sur la poursuite de 
la tendance sur ces marchés peuvent être examinés 
en calculant la régression des prises de position 
spéculatives par rapport aux mouvements des prix 
au cours des jours précédents. Mais outre qu’il n’a 
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doivent être considérées comme des «spéculateurs», 

de données quotidiennes sur les prises de position 

-
tion fondées sur la tendance ou sur la poursuite de la 
tendance, mais qui avaient relativement peu d’effets 

dans ces études sont anciennes, elles ne peuvent pas 
révéler les effets des comportements moutonniers 

-

pour chercher à déterminer s’il y a des signes de 
comportements consistant à suivre la tendance dans 
le processus de formation des prix lui-même. À partir 

-
ments indiciels en comparant l’évolution effective 

-

selon les estimations inférieures de moitié à ceux 

investissements indiciels ont provoqué la formation 

prix élevés du pétrole, des métaux et des céréales ont 
été tirés par les investissements indiciels, ces derniers 

que ces résultats doivent être pris avec prudence car la 

des données initiales retenues pour l’échantillon , et 
aussi parce que des mouvements de prix explosifs 

-
miques (c’est-à-dire des comportements moutonniers 

-

-
nomique réelle ont commencé à apparaître dans toute 

monde, il y a eu un effondrement général des prix 

-

statistiquement. C’est sans doute pourquoi la date 

prix du pétrole est un peu plus tardive que celle du 
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1. Positions des opérateurs et prix des 
produits de base

généralement celles qu’utilise la Commodity Futures 

de réglementer et de surveiller les marchés à terme 

anonyme et résumée.
-

gories d’opérateurs . L’une d’elles est composée des 
opérateurs qui ont un intérêt commercial dans les 

les producteurs, les négociants, 
les transformateurs et les utilisa-
teurs. Les deux autres catégories 
sont constituées d’investisseurs 

sur swap que l’on peut, plus ou 
moins, rapprocher des opéra-
teurs sur indices , et les gérants 
de fonds. La catégorie des 
gérants de fonds réunit tout un 
éventail d’investisseurs, tels que 
les fonds spéculatifs et les investisseurs institution-

exemple en privilégiant les fondamentaux macroé-
conomiques, l’analyse approfondie des marchés de 
produits, le trading algorithmique, les stratégies de 
tendance, ou des considérations générales de diversi-

en mesure d’ajuster leur exposition sur les marchés 

portefeuilles.

L’idée de l’existence d’un lien entre investisse-

Les aspects théoriques de cette question sont exa-

faits, la comparaison de l’évolution des prix et des 
-

ries d’opérateurs permet néanmoins d’ores et déjà 

un intérêt pour les produits physiques (produc-

prennent presque toujours des positions courtes 
nettes (ils sont vendeurs nets de contrats à terme et 

presque toujours des positions 
longues nettes (ils sont ache-
teurs nets de contrats à terme 

la comparaison ne permet pas 

l’existence d’une corrélation 
 entre, d’une part, les 

variations de prix et, de l’autre, 
les positions indicielles sur le 

-
festement des périodes et des produits où les positions 
et les prix ont évolué de pair, en particulier lors de 

pendant la période de hausse des prix qui a précédé, 
il existe d’autres périodes où les positions n’ont pas 
changé alors que les prix s’appréciaient rapidement. 

ni les opérateurs sur indices n’ont renforcé leurs 
positions pendant l’envolée des cours à laquelle on 

 
des prix des produits de base
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Encadré 5.2

L’INTERACTION ENTRE MARCHÉS PHYSIQUES ET MARCHÉS FINANCIERSA

physiques puisque cette catégorie d’investisseurs s’intéresse uniquement aux marchés à terme et non 
aux marchés au comptant.

ne participent donc pas à la livraison physique qui est, selon eux, le moment de détermination du prix. 

à la livraison est souvent le mécanisme de dernier recours, le prix de la plupart des transactions étant en 

font monter les cours des contrats à terme, incitant d’autres acteurs à constituer des stocks.

peut donc être tirée de ces chiffres. Mais pour revenir au fond, il faudra sans doute du temps avant que 

de la demande sur les marchés à terme tend à entraîner une hausse des prix des contrats à échéance 

est proche de la verticale. La seule réponse à l’accroissement de la demande est donc l’augmentation des 
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spéculatives et les opérations de couverture était approprié, ils font valoir que la spéculation sur les 

les spéculateurs rationnels. D’ailleurs, s’appuyant sur des comparaisons numériques du même type, 

mécanismes interviennent dans les augmentations de prix de ces deux groupes de produits et que les 

d’ampleur relative identique, or, disent-ils, ce n’est pas le cas. Pourtant, l’effet de masse de l’investissement 
sur indices se fait ressentir en même temps que surviennent des chocs de l’offre et de la demande sur 
un marché particulier de produit. Ces chocs idiosyncratiques peuvent neutraliser ou renforcer l’effet 

l’ampleur des positions des opérateurs sur indices sur un marché donné ne dépend pas de la taille ou de 
la liquidité de ce marché, mais plutôt de la composition de l’indice suivi par l’opérateur. 

a

les prix n’ont quasiment pas cessé de grimper depuis 

certaine corrélation à court terme entre les positions 
sur indice ou les positions de swap et les variations 
de prix, les pics et les changements d’orientation 

relativement étroite entre les positions des gérants 
de fonds et les cours des trois produits présentés 

creux dans les positions nettes prises par les gérants 

-

longues.

-

étroite entre les variations des prix du pétrole et 
les positions des gérants de fonds depuis le second 
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assisté à un raffermissement du prix du pétrole qui 

-
nements et l’étroite corrélation entre les variations des 
positions et des prix sont une indication de l’effet sur 
les prix des positions prises par les gérants de fonds, 

sur laquelle ces événements se sont produits et du fait 

gérants de fonds et les prix pendant une grande partie 

nettes des gérants de fonds restaient relativement 

informations, cette rupture dans la corrélation serait 
due à une nouvelle forme d’investissement dans les 

portefeuille et qui consiste à détenir des stocks de 
-

cielles . Certains de ces stocks se trouvaient en effet 

-

négoce. Comme ces stocks ne sont que partiellement 

aux autres acteurs du marché concernant leur volume 

-
kage adaptés, de sorte qu’en cas de pénurie de lieux 

les détenteurs de contrats à terme de prendre livraison 

de renouveler les contrats qu’ils ont pu conclure avec 

stockage. 

importé du cuivre en Chine pour l’y entreposer sans 

Ce cuivre aurait ensuite été utilisé comme garantie 
pour spéculer sur d’autres marchés, ou réexporté 

Bourse des métaux de Londres, ou encore, dans le 
cas de certaines entreprises chinoises, utilisé pour 

étaient moins chers que les emprunts classiques car 
les mesures de resserrement monétaire prises par la 
Banque de Chine ne concernaient que les prêts non 
garantis . Le nantissement de stocks de cuivre dans 

envoie des signaux de tension du marché qui favo-
risent la hausse des cours, en particulier lorsque les 
stocks ne sont pas enregistrés dans les statistiques 

pourraient aussi expliquer pourquoi les importations 
chinoises de cuivre sont demeurées élevées même 
dans la période précédant le pic des prix de février 

-
ciers peuvent fausser des chiffres qui, en principe, ne 

et comment, ce faisant, elles rendraient encore plus 
-

tions des fondamentaux du marché et de celles des 

2. Effets sur les prix des investisseurs 

marchés d’actifs

monnaies. L’histoire montre en effet qu’une plus 

performance risque-rendement, d’où cette réorien-

-
ment la même que pour les actions, [tandis que] les 
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Graphique 5.4

PRIX ET POSITIONS FINANCIÈRES LONGUES NETTES, PAR CATÉGORIE 
D’OPÉRATEURS ET POUR CERTAINS PRODUITS, JUIN 2006-JUIN 2011

Source:
Note:  

A. Maïs (Chicago Board of Trade)
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rendements de ces contrats sont inversement corrélés 
avec ceux des actions et des obligations. La corréla-
tion négative entre les contrats à terme de produits de 
base et les autres classes d’actifs est due en grande 
partie à un comportement différent au cours du cycle 
économique»29.

a) Évolution des prix sur les marchés de 
produits de base et les marchés d’actions

Mais il est apparu récem-
ment que les investisseurs ne 
pouvaient plus se prémunir 
contre le risque des marchés 

-
ment leur portefeuille vers des 
contrats à terme de produits de 
base. Le processus d’«effet de 
levier inverse» qui s’est engagé 
au début de la crise actuelle, au 
milieu de l’année 2008, et qui 
a affecté tous les marchés d’actifs a abouti en effet 
à l’apparition d’une corrélation fortement positive 
entre les rendements des contrats à terme de pro-
duits de base et ceux des investissements en actions 
(graphique 5.6).

D’après les informations recueillies sur les 
investissements étendus dans le secteur des produits 

que cette corrélation positive ne s’est manifestée 
-

cière et qu’elle ne s’est accentuée qu’à sa suite. Or 
on sait bien que pour optimiser des investissements 
dans les contrats à terme de produits de base, il faut 
investir non seulement dans différentes catégories 
de produits mais même dans différents produits 
(Erb et Harvey, 2006; Basu et Gavin, 2011). Comme 

l’indice S&P GSCI (graphique 
5.6) fait une importante place à 
l’énergie, il n’est pas exclu que 
les événements intervenus sur 
les marchés de l’énergie, et en 
particulier la guerre d’Iraq en 
2003, aient fortement pesé sur 
l’évolution de cette corrélation 
au début des années 2000, et 
notamment l’aient fait chuter 
dans des chiffres nettement 

négatifs en 2003. Il est donc intéressant d’examiner 
la corrélation entre les rendements des contrats à 
terme de produits de base hors énergie et ceux des 
investissements en actions. Cette corrélation a com-
mencé à s’accentuer dès le début des années 2000, 
donc bien avant le déclenchement de la crise actuelle, 

Graphique 5.5

POSITIONS DES GÉRANTS DE FONDS ET PRIX DU PÉTROLE BRUT, JANVIER 2009-JUIN 2011

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’après CFTC, Commitment of Traders; et Bloomberg.
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. Cela vient 

selon lesquelles «l’introduction des opérations sur 
indices a renforcé la corrélation entre les différents 

pour effet de réduire voire d’éliminer les gains pro-

Mais ces données montrent aussi que le processus 
d’«effet de levier inverse» lié à la crise a induit un 
autre changement de tendance, avec une corrélation 
fortement positive entre les rendements des investis-

et ceux dans les actions.

La corrélation positive existant entre les rende-
ments des investissements dans les contrats à terme 

mesures d’assouplissement monétaire prises par la 
-

qu’un resserrement de la politique monétaire des 
-

-

-
gements de tendance, et pas seulement un, dans la 
corrélation entre les rendements des investissements 

peut penser aussi que ces mesures d’assouplissement 
monétaire n’ont peut-être fait qu’accentuer des cor-
rélations existant déjà entre les différents marchés. 

conditions monétaires aurait éliminé simplement 
la source du second changement de tendance de la 
corrélation entre les marchés, mais selon toute pro-

b) Marchés des produits de base et cycles 
économiques mondiaux 

On sait que le récent repli de la produc-
tion industrielle mondiale est d’une ampleur qui 

Graphique 5.6

CORRÉLATION ENTRE LES INDICES DES PRODUITS DE BASE ET DES ACTIONS, 1986-2011

Source:
Note:
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par rapport au pic auparavant atteint fait apparaître 
les autres récessions comme de légers ralentissements 

-
rée aux positions similaires des cycles économiques 

les prix, qu’on peut considérer comme «la nouvelle 
normalité de la détermination des prix des produits 

empêche une reprise sans heurts dans la mesure où 
elle provoque un resserrement prématuré des poli-

rôle dans le resserrement des politiques monétaires 

-

Pour illustrer cette «nouvelle normalité», il est 
intéressant de comparer quatre cycles économiques 

-

mensuelles pour la production industrielle mondiale 
-

, les périodes de creux 
récessionistes peuvent être déterminées en appliquant 

pour la production industrielle ont été normalisées 
autour des creux respectifs. 

Une comparaison des cycles économiques 

des actions ont évolué en sens contraire durant les 

-

cycle le plus récent. 

Ces constatations viennent étayer les résultats de 
l’analyse similaire effectuée pour les pays développés 

-

-

Graphique 5.7

DYNAMIQUE DE LA PRODUCTION 
INDUSTRIELLE MONDIALE APRÈS LES PICS 

DE QUATRE CYCLES ÉCONOMIQUES
(Indices, pic = 100)

Source:
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85

90

95

100

105

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Nombre de mois après le pic

Mars1980
Décembre 2000

Octobre 1981
Mars 2008



anticipation d’une reprise future de la demande qu’à 
une progression effective de celle-ci. L’explication la 

-
ment dans les deux sens des prix 

à leurs niveaux fondamentaux.

La réaction par des mesures 
de politique monétaire à la pres-
sion sur les prix résultant de la 
hausse des cours des produits 

d’étranglement de la production 
industrielle, met en évidence 
une conséquence préoccupante 
et jusqu’à présent sous-esti-

capacité de porter préjudice à 
l’économie réelle en envoyant les mauvais signaux 
pour la gestion macroéconomique . C’est une impor-

de marché d’aujourd’hui.

c) Évolution des prix sur les marchés des 
produits de base et des changes

La corrélation positive plus grande entre les 
rendements des contrats à terme sur les produits de 

dans d’autres classes d’actifs 
ne se limite pas aux marchés 

aussi apparemment, et peut-être 
encore plus nettement, pour les 
marchés des changes.

dollars évoluent souvent en sens 

moins chers dans les régions de consommation où le 
dollar n’est pas utilisé et cela accroît les incitations à 
consommer, mais dans le même temps les recettes des 

producteurs dans les régions n’utilisant pas le dollar 
diminuent et cela les incite moins par conséquent à 
produire ( -

en partie la corrélation négative 
plus grande entre les rende-

change du dollar, qui est appa-

évolution s’explique effective-
ment compte tenu de la demande 

venant des pays émergents 
en période de dépréciation du 

et l’ampleur de ce mouvement, 

d’un autre mouvement similaire dans la suite de la 
crise actuelle laissent penser que d’autres facteurs 

-
ment l’émergence du dollar comme monnaie de 

trade» -

corrélation entre les rendements des contrats à terme 

devises les plus recherchées par les spéculateurs 
effectuant ce type d’opérations (comme montré dans 

Cette corrélation positive s’est 
clairement accentuée juste avant 

est devenue relativement forte 

crise actuelle dans le cadre du 
processus de désendettement 
général dans les différentes 
classes d’actifs, et s’est accen-

quand la Réserve fédérale a annoncé qu’elle ne pro-
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Graphique 5.8

ÉVOLUTION DES PRIX DES PRODUITS DE BASE ET DES PRIX DES ACTIONS 
AVANT ET APRÈS LES CREUX DE CERTAINS CYCLES ÉCONOMIQUES

(Indices, pic du cycle économique = 100)

Source:
Note:
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et sont revenues aux niveaux d’avant les mesures 
d’assouplissement monétaire. Ces données viennent 
renforcer l’idée exposée plus haut, à savoir qu’en 
ce qui concerne les corrélations des rendements des 

l’élimination progressive des mesures d’assouplisse-

-

stratégique les portefeuilles, la recherche de plus forts 
rendements est aujourd’hui devenue encore plus prio-

-

que la recherche de plus forts rendements grâce à 
ce type d’investissements repose sur l’idée illusoire 

Graphique 5.9

CORRÉLATION ENTRE LES INVESTISSEMENTS FINANCIERS DANS LES PRODUITS DE BASE 
ET CERTAINS TAUX DE CHANGE, JANVIER 1986-JUIN 2011

Source:
Note:

A. Investissements financiers dans les produits de base et taux de change du dollar des États-Unis
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qu’ils permettraient d’optimiser les profits sans 

le volume des investissements indiciels étendus dans 

même temps cela pourrait rendre plus attractifs des 

d’indices limités à certaines catégories de produits 
voire à certains produits. Le regain de popularité 
récent des produits cotés et souvent liés à des indices 

ne sont pas encore prêts à se détourner de la classe 
d’actifs que représentent ces produits. 

Depuis une dizaine d’années, les mouvements 

d’importantes modifications des rapports entre 
-

duits, la demande a crû plus vite que l’offre et les 
stocks ont par conséquent diminué, surtout ceux des 
denrées alimentaires. Dans une telle situation, toute 
augmentation soudaine de la demande ou toute forte 

rapidement à d’importantes hausses des prix. Le 

denrées alimentaires compte tenu des conséquences 
économiques et sociales immédiates des augmenta-
tions des prix de ces denrées pour les populations les 

de reconstituer des réserves alimentaires d’urgence 

des pénuries temporaires, et qui puissent être dispo-

crise alimentaire.

rapports entre l’offre et la demande de produits de 

améliorer la productivité. Cela implique davantage 

même temps, il faudrait fournir des incitations pour 
accroître la production et la productivité, surtout pour 
les denrées alimentaires, dans ces pays par exemple 

de soutien interne dans les pays développés.

moyens d’éviter sur les marchés de ces produits les 
comportements de surréaction de plus en plus souvent 

examiner comment le fonctionnement des marchés 
à terme et des marchés de gré à gré pour les produits 

mécanismes de mieux remplir leur rôle en envoyant 

les empêcher d’envoyer les mauvais signaux. On 
examinera donc dans la suite de la présente section: 

marchés physiques de produits pourraient être amé-

terme et les marchés de gré à gré pour les produits de 

large, y compris des mécanismes permettant d’éviter 

1. Améliorer la transparence sur les 
marchés physiques de produits

Une plus grande transparence des marchés phy-
siques permettrait de fournir des informations plus 
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stocks détenus au niveau mondial pour le pétrole, et 
-

dues, les stocks et les prévisions de demande à court 
terme pour les produits agricoles. On permettrait 
ainsi aux acteurs commerciaux 
intervenant sur les marchés de 
mieux apprécier les rapports 
fondamentaux entre l’offre et la 
demande. Comme ces informa-

commerciaux de déterminer 

-

-
sions de prix «fondées sur des recherches» fournies 

-
muniqué en temps voulu des données consolidées de 
qualité sur les rapports fondamentaux entre l’offre et 
la demande sur les marchés physiques, cela réduirait 

voir les acteurs du marché s’engager dans des com-
portements moutonniers. 

Pour arriver à une plus grande transparence des 
marchés physiques, il faudrait améliorer le dialogue 
entre producteurs et consom-
mateurs ainsi que la collecte, 
l’analyse et la diffusion des 
données. Les acteurs du mar-

qui couvre la production, la 
demande, l’approvisionnement 

les importations, les exporta-

la transparence sur le marché pétrolier, il demeure 
quelques failles. Ainsi, comme les données sont 

court terme qui orientent les stratégies d’action des 

ne contient pas d’informations sur les capacités dis-

pays exportateurs de pétrole 

croissance de l’offre de pétrole 

acteurs du marché par surprise et 
poussé soudainement à la hausse 

de données ne comprend pas 
non plus d’informations sur le pétrole de soute 
des cargos souvent en mains privées, de sorte que 
les informations à ce sujet sont commercialement 

un grand pas en avant vers plus de transparence et 

La transparence est encore moins grande sur 
le marché physique des produits agricoles. Même 
s’il existe diverses sources d’information, les pays 
et les organisations internationales ont toujours du 
mal à produire quand il le faut des données et des 
analyses exactes et cohérentes du marché des pro-

duits agricoles. Les événements 
météorologiques extrêmes sur-

ont d’ailleurs pris la communau-

n’est pas exclu que l’incertitude 
accrue ainsi causée ait induit des 

par la panique et à partir d’infor-
mations erronées, et qu’elle ait 
favorisé des investissements 

hausses des prix.

transparence sur le marché physique des produits 
agricoles est sans doute le manque d’informations 
sur les stocks. Parmi les multiples raisons de cette 
situation, il y a notamment le fait qu’une importante 
partie des stocks est aujourd’hui en mains privées, 
ce qui rend les informations correspondantes 
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sont donc des résidus estimatifs de données sur la 
production, la consommation et le commerce. Une 
coopération internationale renforcée permettrait 

-

2. Améliorer la transparence sur les 
marchés à terme et les marchés 

être en mesure de recueillir les données requises. Or 
il n’existe pas actuellement de données exhaustives, 
en particulier sur les opérations de gré à gré sur les 

-
venants sur les marchés à terme organisés fournissent 
pour la détermination des prix, ils n’apportent pas de 

-

de gré à gré pourrait être améliorée en enregistrant 

. Cela serait particu-

normalisés, où le risque de contrepartie concerne les 

pour les contrats normalisés, y compris ceux impli-
quant des fonds indiciels, aideraient aussi à accroître 
la transparence et à réduire le risque de contrepartie. 
Pour pouvoir couvrir les contrats davantage utilisés à 

prévoir des exemptions pour les contrats portant sur 

physique .

-
tions. Mais sur les places européennes, il n’existe 

les opérations sur ces marchés. La transparence 

données agrégées sur les positions comme cela est 
fait dans le rapport 

plus de ces données agrégées, il faudrait fournir aux 
autorités des marchés des données détaillées sur les 

sur les marchés de gré à gré et les marchés physiques 
connexes. Les autorités des marchés des différents 
pays devraient coopérer et partager ces données.

Pour réglementer les marchés de produits de 
-

tation trop restrictive des positions spéculatives et 
une surveillance et une réglementation trop laxistes. 
Une réglementation trop restrictive pourrait nuire aux 
fonctions de couverture contre le risque et de détermi-

de l’offre et de la demande, ce qui porterait également 
tort aux fonctions essentielles de ces marchés. Mais 
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Encadré 5.3

SOURCES D’INFORMATION SUR LES FONDAMENTAUX 
DES MARCHÉS DE PRODUITS DE BASEa

les organismes et groupes d’étude internationaux, les organisations spécialisées dans certains produits ou 
groupes de produits, et les gouvernements des pays qui jouent un rôle clef sur les marchés de produits de 

que contre paiement. 

la principale source internationale pour les données, les analyses de marché et le suivi des fondamentaux 

sur les révisions des estimations concernant les cultures dans ce pays peuvent donc avoir d’importantes 

et mise à jour chaque mois. On trouve des informations sur les principaux pays consommateurs d’énergie à 
travers le service en ligne 

le détail les grands événements qui affectent les tendances du marché pétrolier mondial s’agissant de la 

utilisé de British Petroleum, 
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dans des transactions sur le marché physique (par 
exemple en achetant des stocks ou même des terres 

sorte que la différence entre les deux types d’acteurs 

-
tés chargées de la réglementation d’intervenir plus 

sur tous les marchés de produits et dans tous les pays, 

sens, la réglementation sur les principaux marchés de 

être plus strictes, et prévoir par exemple les quatre 
mesures suivantes:

-
ter les positions prises par les acteurs sur un marché 
donné au niveau individuel et celles prises par les 
acteurs intervenant sur d’autres marchés mais pour le 

d’exemptions de limites de position pour couvrir le 

opérateurs de swaps (qui s’appliquent aussi aux fonds 

de position est actuellement discuté dans le cadre 

de réglementation des positions sur les produits 
énergétiques, en particulier les positions prises par 
les fonds spéculatifs, s’appliquent tout autant aux 

fonds jouaient un rôle déterminant dans la corrélation 
existant entre les marchés des actions et ceux des 

-
taires étaient de plus en plus étroitement liés à ceux de 

le niveau approprié de ces limites de position, dont 
l’introduction risque de prendre un certain temps. 
Dans l’intervalle, il pourrait être envisagé d’intro-
duire des points de position. L’opérateur atteignant le 
point de position serait tenu de communiquer d’autres 
données qui permettraient aux autorités chargées de 
la réglementation de décider s’il convient d’intervenir 

La mise en place de limites de position sur les 
marchés à terme et les marchés de gré à gré pour 

marchés de produits dérivés pour la détermination 

compétences et de ses analyses indépendantes sur les marchés, la géopolitique, les tendances sectorielles 
et les stratégies concernant l’énergie.

Platts est l’un des principaux fournisseurs mondiaux d’informations concernant l’énergie, et l’une des sources 
les plus réputées pour l’évaluation des prix de référence sur les marchés physiques de l’énergie. Argus 

, 
qui présente des prévisions de prix portant sur les deux années qui viennent.

domaines la transparence de ces marchés pourrait être améliorée, comme argumenté dans le rapport.
a
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mais la concentration des marchés serait réduite elle 
aussi puisqu’une telle initiative assurerait une large 
participation au marché de divers opérateurs ayant en 
principe des sources d’information différentes et des 
idées différentes sur le marché. Ainsi, les limites de 
position renforceraient le rôle des informations dans 
les opérations sur les marchés.

Les limites de position ne 
s’appliqueraient qu’aux entre-

-
lisateurs finals des contrats 
sur produits dérivés, ou qui 
proposent ces contrats comme 
instruments de gestion du risque 
à des clients qui de par leurs 
opérations ont une exposition 
physique aux prix des produits 

. On 
fait souvent valoir aussi que les limites de position 
sont relativement faciles à contourner (voir encadré 

comportements moutonniers qui leur permettent, 
collectivement mais pas individuellement, de 

des limites de position à certaines catégories spéci-

de s’engager dans des opérations pour leur propre 

de couverture de leurs clients ont des informations 
privilégiées sur le sentiment qui prévaut sur les 

d’intérêts puisqu’elles peuvent utiliser ces informa-

outre, les positions qu’elles prennent peuvent donner 
des signaux erronés aux autres acteurs du marché et, 

les fondamentaux, en plus du fait qu’elles favorisent 

de «parier» sur les résultats qu’ils ont le pouvoir 
-

mique sur les marchés physiques .

taxe sur les transactions ou 
-

tions pendant un minimum de 
temps (quelques secondes par 

pour ralentir les activités des 
investisseurs financiers, en 
particulier ceux qui s’adonnent 
à la pratique des transactions 
instantanées . Comme les opé-
rateurs qui effectuent ce type 

-

prennent position en fonction davantage de l’évolu-
tion des prix des marchés que d’informations sur les 
fondamentaux sous-jacents, leur activité n’apporte 

-

que ce soit aux rôles traditionnels de détermination 

quelconque utilité économique ou sociale. Ces tran-
sactions ont énormément retenu l’attention car il a 
été allégué qu’elles étaient à l’origine de ce qu’il est 

. Une taxe sur les transactions ou des dépôts 

prises de position d’autant plus coûteuses qu’elles 
impliquent davantage d’effet de levier (c’est-à-dire 

auraient donc des effets similaires à ceux des limites 
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4. Mécanismes contre les bulles 
spéculatives

Dans le passé, les accords internationaux de 

prévoyant des stocks régulateurs au niveau interna-
tional et/ou des mesures de contrôle de l’offre ont 

-
corde à reconnaître que ces mécanismes n’ont pas été 

des stocks régulateurs ne peut mettre sur le marché 

son stock est épuisé il n’y a plus d’autre moyen de 
contenir les hausses de prix. C’est essentiellement 
pour ces raisons que ces méca-
nismes de stocks régulateurs 
au niveau international soit se 
sont désagrégés, soit ont été 
remplacés par des accords dont 
le rôle essentiel était de fournir 
des informations concernant les 

-

qualité que les acteurs du marché, toute intervention 

d’intervention et de réserve virtuelles proposé par von 

-
métrique qui déterminerait à partir de quel moment 

-

produira une variation de prix de cette ampleur. La 
survenue de cet événement signalerait aux opérateurs 
et aux autorités chargés de la réglementation qu’il se 
passe quelque chose d’anormal sur les marchés. Ce 

des autorités. Les auteurs en question font valoir que 
si les opérateurs ne réagissaient pas pour ramener 

un comité technique autonome pourrait intervenir en 
prenant des positions courtes sur les marchés à terme 
(c’est-à-dire en s’engageant à vendre le produit à 

en question interviendrait sur les marchés à terme et 
non pas sur le marché physique, elle n’aurait pas à 
supporter des frais importants de stockage .

Le mécanisme d’intervention virtuelle proposé 
impliquerait l’adoption d’un outil technique supplé-
mentaire assez complexe, dont le fonctionnement 

de Chicago par exemple, le 
service de gestion du risque et 
de surveillance des marchés 

de facteurs quantitatifs comme 

et aussi de facteurs qualitatifs 

que les signaux que les appels de marge adressent 
aux marchés sont similaires à ceux qu’implique le 

pour couvrir les pertes attendues causées par les 
opérateurs en situation de défaut, leur variation peut 
avoir d’importants effets sur les prises de position 
et sur les prix. Par exemple, les hausses successives 
des dépôts de garantie exigés pour l’argent et pour le 

dans la correction des prix des produits intervenue 

-
mentation des coûts des opérations qu’ils impliquent 

-
tions, tandis que les gros opérateurs pourront mieux 
supporter ces coûts et maintenir en partie au moins 
leurs positions. Les petits utilisateurs commerciaux 



appels de marge s’inscrivent dans une perspective 
réglementaire micropruden-

de défaut mais ils ne prennent 
pas en compte les effets induits 
sur les positions et les prix qui 
peuvent provoquer une vague 
de désendettement et des ondes 
de choc involontaires affectant 
les différents marchés d’actifs .

résolu si les autorités de sur-
veillance des marchés étaient 
chargées d’intervenir directe-
ment, mais , sur 

en achetant ou en vendant des 

de prix . Ces interventions pourraient être considé-
rées comme une mesure de dernier ressort pour lutter 

entrepris de réformes pour améliorer la transparence 
des marchés et mieux les réglementer, comme vu 

d’appels de marge (qu’il faudrait mieux coordonner 

-

l’intervention proprement dite impliquerait nécessai-

forment notamment parce que l’évolution des autres 
marchés d’actifs a un effet accru sur les marchés 

de ces produits, en raison de 
la financiarisation du négoce 

se forme progressivement et non 
pas sous l’effet d’une poussée 
soudaine et anormalement forte 

émis des doutes quant à la capa-
cité des autorités de surveillance 
des marchés ou des institutions 

de suivre le marché, mais ces 
doutes sont sans fondement car 
il n’y a pas de raison que ces 
organismes n’appréhendent pas 

sur les marchés qui se prêtent à des comportements 

contrairement aux autres acteurs du marché, l’autorité 
ou l’entité chargée d’intervenir n’aurait aucune raison 
de s’engager dans l’une quelconque des formes de 
comportement grégaire intentionnel examinées dans 

les «cascades d’information» qui nourrissent de tels 

plus les fondamentaux . Par conséquent et comme 
pour les marchés des changes et, plus récemment, 

des marchés ou autre entité compétente devrait pou-

marchés des actifs en tant que contrepartiste ou en 

dernier est en situation de surréaction. 

ponctuellement
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Notes

-

structures de marché généralement sous-développées 
-

tacles à la transmission des prix en raison des coûts 
élevés de transport et de transaction. 

incluent les contrats à terme et les contrats d’options 

ainsi que les contrats à livraison différée, les contrats 
d’options et les swaps négociés sur les marchés de gré 

général un contrat entre deux parties ou plus, dont la 
valeur dépend d’un ou de plusieurs actifs sous-jacents, 
comme un contrat à terme ou un indice de produits de 

 Ces constatations empiriques étaient en contradiction 

analyses plus récentes valident de plus en plus l’idée 

 On a coutume de citer pour le démontrer certains 

 Pour une discussion détaillée sur l’évolution des 
exemptions de limites de position pour les inves-
tisseurs sur indices intervenant sur les marchés de 

6  On entend par valeur notionnelle la valeur du produit 

intervenant sur les marchés de produits dérivés ne 

sous-jacent, la valeur notionnelle n’est qu’une valeur 
de référence fondée sur les prix sous-jacents.

 On entend par opérateurs réagissant aux rumeurs les 
investisseurs qui prennent leurs décisions sans tenir 

au mauvais moment, ils suivent les tendances, et ils 

mauvaises nouvelles.

les erreurs de jugement persistantes dans la prise de 

 La pratique des transactions instantanées est une 
technique complexe d’opérations algorithmiques à 

d’opérations algorithmiques, qui se concentrent sur 
les niveaux des prix et maintiennent les positions 
pendant un certain temps, les opérateurs qui l’utilisent 

car il a été allégué qu’elle était à l’origine du «krach 

-
lité accrue des prix sur les marchés du sucre depuis 

rises», 

du marché des titres les prix des titres existants incor-

pertinentes. Les titres sont donc toujours négociés 
à leur juste valeur sur le marché, ce qui prive les 

soigneusement les titres ou le moment d’intervenir 
sur le marché, et le seul moyen pour un investisseur 

investissements plus risqués.

investisseurs suivent l’avis d’analystes qui donnent 

assez à leurs propres informations dans les messages 
qu’ils transmettent. Ce souci de conformité par rapport 
aux messages des autres analystes fait que les inves-
tissements dans l’actif recommandé augmentent de 

encore la réputation des analystes.
-

muniquées par le Département de l’agriculture des 

 Les prédictions de prix peuvent avoir un effet impor-
tant si elles viennent d’une source réputée. Ainsi, 
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quand ses prédictions répétées d’une hausse toujours 
plus forte des prix du pétrole ont été apparemment 

d’autres investisseurs se sont demandés si les propres 

les positions prises par les différentes catégories 
d’opérateurs sur les marchés à terme et les marchés 
de gré à gré pourrait être utile dans ce contexte.

présente analyse ne tient pas compte des «opérateurs 
non déclarants» (petits opérateurs qui ne sont pas 

-
-

certains moments, devenir plus importantes, comme 

en savoir davantage sur ces catégories d’opérateurs 
et sur l’évolution de la communication des positions 

catégorie des opérateurs sur indices dans les rapports 

correspond pas à la catégorie des opérateurs sur swap 
-

rateurs sur swap qui ne prennent pas de positions en 
fonction d’indices de produits et qui ne font donc pas 
partie de la catégorie des opérateurs sur indices des 

et les autres fonds d’investissement qui interviennent 
directement sur les marchés à terme plutôt que de 

des fonds gérés activement ou des autres déclarants 

les positions nettes de trois catégories d’opérateurs 
seulement, excluant la catégorie «autres opérateurs 

également la catégorie «opérateurs sur swap», dont 
les positions correspondent étroitement à celles des 

donnée n’existe pour cette catégorie d’opérateurs 

correspondant ne fait apparaître que la catégorie des 

que, contrairement à ce qui se passe pour les produits 
agricoles, les positions prises par les opérateurs de 
swap et les opérateurs sur indices pour les produits 

que les opérateurs sur swap qui interviennent sur les 
marchés agricoles ne réalisent que quelques transac-

sur les marchés de l’énergie, et c’est la raison pour 

prises par les opérateurs sur swap sur les marchés à 
-

ciels. Cela peut aussi expliquer pourquoi les positions 
prises par ces opérateurs sur swap sur ce marché ont 

produits agricoles.
 Un ratio positions longues/positions courtes élevé 
ou croissant peut être considéré comme l’indication 
d’un comportement grégaire de la part d’investisseurs 
pariant sur une hausse des prix, puisqu’il montre que 

étaient extrêmement liquides dans la période entre 

pas s’expliquer par l’effet statistique dû à un marché 
trop étroit.

semaine de mai, a été précédé par un triplement du 
ratio positions longues/positions courtes des gérants de 

mais sur des volumes plus restreints.

, 
-

tomers.reuters.com/community/newsletters/metals/ 

l’adresse: http://ftalphaville.ft.com. 

 

-

qu’il existait une corrélation négative statistiquement 
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sur d’assez longues périodes, de cinq ans par exemple. 

proche de zéro, et pour les périodes inférieures à un 
an elle était négative mais pas statistiquement signi-

 Les tests statistiques montrent que l’évolution de la 

exclue. Les constatations sont qualitativement simi-

 Les auteurs d’une étude économétrique récente 

ont examiné les trois moyens directs (et non indirects, 

une augmentation de la demande, puisque des taux 

-

(par exemple à cause d’un «effet de levier inverse» 

de la politique monétaire sur les prix des produits de 

aussi que parmi les trois moyens directs retenus, les 

sur les prix. Mais ces auteurs n’ont pas testé l’effet 
sur les prix des mesures de politique monétaire non 

-

consistaient à maintenir des taux d’intérêt à court 

Comme il n’est pas exclu que ces mesures aient ren-

peu plus important. Mais aucune évaluation quanti-

rapproche le plus d’une évaluation quantitative. Fai-

monétaire non conventionnelles avaient rendu les 

au fait qu’il n’y aurait pas dans un avenir immédiat 

conventionnel en fonction du regain d’appétit pour 

hausse des prix des actions. Mais en termes de poli-

monétaire comme un instrument pour contenir cette 

le monde ont connu des récessions, mais qui ne se 

-

l’Organisation de coopération et de développement 

et ceux de la production industrielle mondiale font 

cette similitude.

importée reposait sur les fondamentaux, un resserre-

réponse puisqu’elle impliquait de réagir à un choc au 
niveau de l’offre par des mesures qui concernaient la 
demande.
 On entend par «carry trade» une stratégie dans laquelle 
un investisseur vend une monnaie avec un taux d’inté-

et utilise ces fonds pour acheter des actifs à court terme 

d’intérêt plus élevé.
 Pour des informations plus détaillées sur les mesures 

-
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pour les opérateurs sur les marchés de produits déri-

le cadre de laquelle s’effectuent les opérations sur 
les produits physiques» et les opérateurs dépendant 
de cette entité pourraient agir comme ils le veulent, 
dans ces limites, sur tout marché à terme ou marché 
de gré à gré réglementé ou non réglementé, le fait 
que le cadre des opérations soit réglementé ou non 
n’important plus.
 Les adversaires de ces limites de position font souvent 
valoir que les grands investisseurs institutionnels 
(comme les fonds de pension ayant pris traditionnelle-

pour trouver une contrepartie de petits spéculateurs 

coûteuses. Mais si l’on peut admettre en principe que 

facilite la recherche d’une contrepartie, les marchés 
de produits dérivés ont une fonction de détermination 
des prix qui exige que les positions soient prises sur la 

cas des investisseurs institutionnels, qui investissent 

 Pour un exemple récent, voir l’affaire  lar-
gement commentée dans les médias, notamment par 

 Les transactions instantanées sont une méthode com-

vitesse.

-
renciée des transactions sur les marchés de produits 

une surtaxe progressive sur les transactions serait 

-

fonds pour acheter les contrats à terme. Les auteurs 
proposent que ces fonds soient fournis par le groupe 
des pays participant au mécanisme d’intervention et 
de réserve virtuelles.
 Le présent paragraphe et celui qui le suit sont tirés 
en partie de 

-

résulter une incertitude parmi les acteurs du marché. 
 Les coûts de ces interventions pourraient sans doute 

sur les transactions instantanées, comme mentionné 
plus haut. Une autre formule pourrait consister à 

les opérateurs intervenant sur le marché sont de nature 

43  En ce qui concerne le moment où il conviendrait effec-
tivement de procéder à cette intervention ponctuelle, 
il apparaît intéressant de faire un autre parallèle avec 
les interventions sur les marchés des changes. Il y a 
des années déjà, un ancien président de la Deutsche 
Bundesbank, Emminger (1982: 16-17), auquel il pou-
vait difficilement être reproché d’être un adversaire des 
marchés, déclarait ceci: «J’admets très volontiers que 
les autorités monétaires n’ont pas le moyen de savoir 
exactement quel est le “bon” taux de change. Mais on 
peut dans la plupart des cas déterminer à quel moment 
un taux de change apparaît tout à fait injustifié, a des 
effets de déstabilisation et de distorsion, et risque de 
s’inverser à nouveau.» (italique dans l’original).
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Annexe au chapitre V

RÉFORME DE LA RÉGLEMENTATION  
DES MARCHÉS D’INSTRUMENTS DÉRIVÉS ADOSSÉS 

AUX PRODUITS DE BASE

Les mouvements de prix extrêmes qui ont 

du processus de désendettement qui a accompagné 

illustré à quel point les prix sur les marchés d’actifs 

des prix des actifs font partie intégrante des risques 

Les décideurs et les organismes réglementaires 
ont jugé que la réforme de la réglementation des 

le cadre de réformes plus générales des marchés 
-

-

(autrement dit le déplacement des transactions vers 

que par les décideurs et les autorités réglementaires 
-

dérivés complexes dans des conditions de transac-
tion souvent opaques a joué un rôle majeur dans le 
déclenchement de la crise et dans sa propagation 

limitation des positions détenues par les participants 
au marché. 

-
jets de législation
que leur adoption et leur application entraîneraient 

conséquences indues de l’activité des investisseurs 
-

contagion aux différents marchés d’actifs résultant 

processus de consultation avec les acteurs de marché 

fonds importants nécessaires pour achever et mettre 
 

pratiquement aucune réforme n’a été adoptée et 
appliquée à ce jour.  
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élargi à d’autres questions, dont celle des produits 

fonctionnement de certains marchés d’instruments 

que l’on examine le fonctionnement et la réglementa-
tion de ces marchés . Comme suite à cette demande, 
l’Organisation internationale des commissions de 

de travail des marchés à terme de produits, présidé 

s’est intéressé en particulier au pétrole, en raison 

. 
-

dait aussi que tous les instruments dérivés hors cote 
normalisés soient compensés centralement et, selon 

recommandations visant à améliorer la transparence 
-

la mise en œuvre des divers aspects de la réforme du 
-

nationale, et d’examiner les prochaines dispositions 
qu’il y avait lieu de prendre .

-

marchés à terme de produits] ou qu’une autre caté-

surveillance plus étroite des marchés d’instruments 

détermination des prix sur ces marchés étant d’une 

-
sus de détermination des prix sur les marchés de ces 
instruments dérivés, a invité les gouvernements à 
garantir une plus grande transparence des opérations 

meilleure compréhension de l’interaction entre par-

-
chés physiques connexes ayant une incidence sur la 

Dans des rapports ultérieurs, pour les sommets 

d’œuvrer à la création d’un registre des transactions 
-

liers
de l’énergie au niveau international examine l’inci-



registre des transactions pour les produits dérivés 

large divulgation des données agrégées relatives 
aux positions non liquidées dans les transactions 

données provenant des marchés physiques, grâce 

des organismes qui fournissaient des informations 
sur les prix du pétrole.

-

apportées au fonctionnement de ces marchés». Le 
champ d’action s’étendrait aux marchés de dérivés 

adossés aux produits agricoles, en plus des marchés 

était d’arriver à des recommandations de politique 
-

supervision des marchés de dérivés adossés à ces pro-
duits. L’accent serait mis sur des propositions visant 
à améliorer la transparence des marchés, le contrôle, 

s’attacher à améliorer la transparence sur les marchés 
physiques de produits. Le groupe de travail a aussi 

tâche de travailler sur les marchés de dérivés adossés 

et la protection des consommateurs (loi Dodd-Frank, 

loi est d’améliorer la transparence des marchés et de 

à la réglementation non plus seulement les marchés 
à terme mais aussi les marchés de swaps, en pré-

dans des conditions analogues à celles d’une place 

intervenants qui négocient des swaps soient soumis 
à des exigences de fonds propres et de couverture 

les autres instruments dérivés, comme les contrats à 
livraison différée ou les contrats à terme et contrats 

La partie principale de la loi Dodd-Frank 

traite de la réglementation des produits dérivés 

en swaps» et «participants majeurs au marché des 

-
rations de swap normalisées doivent passer par 

les swaps compensés doivent être négociés sur 

compensées, doivent être déclarées en temps réel et 

informées de l’exposition au risque des sociétés et 
-

de termes utilisés dans les dispositions proposées 
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qui dispenserait certains utilisateurs de swaps de 
6

devront utiliser le contrat pour couvrir ou atténuer 
un risque commercial, et indiquer aux autorités de 
réglementation comment ils comptent s’acquitter de 

swaps non compensés .

aussi l’instauration de limites de position sur les 

positions prises concernant le même produit sous-
jacent sur différentes places

comme opérateur de swaps dans le cadre d’opérations 

-
dit de se livrer à des opérations pour compte propre 
(c’est-à-dire à des opérations dans leur propre intérêt 

de conserver des intérêts dans des fonds spéculatifs 

plus réduites et moins porteuses de risque systémique.

manquées en raison de la charge de travail imposée 

réglementaires. Au moment de la rédaction du présent 

que le calendrier initial ne serait pas tenu, et on 

la loi proposée soit appliquée sous sa forme initiale.

-
truments dérivés négociés de gré à gré conjugue 

marché européennes avec un réexamen de la Directive 

examine également des mesures supplémentaires 
pour les marchés d’instruments dérivés adossés aux 

à la création de l’Autorité européenne des marchés 

techniques et la coordination dans la mise en œuvre et 

.

Dans la mesure où les autorités de réglemen-

propositions émises par la Commission européenne 

-
mentation des marchés des produits dérivés négociés 

-
sés par un contrepartiste central, à l’exception des 
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pour tous les contrats de dérivés négociés de gré à 
gré, compensés et non compensés, qui dépassent un 
certain «seuil d’information» d’être inscrits dans un 
registre des transactions. Les seuils sont déterminés 
en fonction de l’importance systémique des posi-

la Directive concernant les marchés d’instruments 
-

strict sur les positions, notamment par l’adoption 
éventuelle de limites de position pour lutter contre 

-

mesure supplémentaire pour les dérivés adossés aux 

déclaratives supplémentaires viseraient également 
les dérivés négociés de gré à gré dont les positions 

registres

est de la mise en place de registres des transactions 

la négociation de gré à gré des dérivés normalisés 
sur des places réglementées, et de la compensation 

fait que contrairement à la loi Dodd-Frank, les propo-

.

et amendées par la Commission des affaires écono-
miques et monétaires du Parlement européen, qui a 

-
dant en suspens (par exemple le traitement des fonds 
de pension  et certains aspects d’une procédure de 
déclaration rétroactive qui pourrait être nécessaire 

les négociations puissent se poursuivre ensuite avec 

la communauté internationale et les initiatives des 

réglementation dans ces pays. Les pays en dévelop-
pement ont intérêt à ce que les réformes entreprises 

économique, les prix des actifs et les mouvements 
de capitaux dans ces pays. Cependant, la crise et les 

-

coûts et des avantages de la réglementation, et cette 

tous les pays, y compris les pays en développement.
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Notes 

réexamen par la Commission européenne de la Direc-

-

élargissement a consisté notamment à augmenter le 

-

-

-
lisées et offrent une structure aux acteurs des marchés 
pour déclarer les informations relatives aux transac-
tions conformément aux prescriptions réglementaires 

6. 

-

acteurs du marché qui ont un intérêt pour le produit 

pour gérer le risque commercial, par opposition à 

pour les opérateurs de swaps qui avait été introduite 
par la loi de modernisation des marchés à terme de 

-

-

-

-
tés de convergence supplémentaires, voir Parlement 

-

grâce et ne seraient pas tenus de faire compenser leurs 
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Protection Act. Changes to the Regulation of 

-
. Faire face à la crise mondiale 

-
terparties and trade repositories. Document 

Dodd-Frank’s attack on systemic economic des-

dollar derivatives Market. 

-
tral counterparties and trade repositories. 

http://www.europarl.europa.eu/document/acti-
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L’un des sujets de débat les plus intéressants de 
ces dernières décennies est celui de la concurrence 
entre les nations. L’idée s’est largement répandue 
qu’avec l’accélération de la mondialisation, les pays 
étaient désormais en concurrence au même titre que 
les entreprises. Selon une thèse, la richesse d’une 

à l’ouverture des marchés des marchandises et des 
capitaux. Dans la mesure où des pays avec un capital 
national moindre et des normes de travail inférieures 
deviennent des concurrents, les pays ayant une dota-
tion en capital plus élaborée et des normes sociales 
plus élevées se trouvent confrontés à des pressions de 
plus en plus grandes pour s’ajuster à l’évolution des 
conditions du marché mondial. Les tenants de cette 
thèse font valoir en particulier que l’émergence en 
Chine, en Inde et dans d’autres grands pays en déve-
loppement d’un énorme réservoir de main-d’œuvre 
inemployée menace de réduire fondamentalement 
le ratio capital/travail dans le monde entier. Mais 
le processus favoriserait aussi la rémunération du 
capital et contribuerait beaucoup à équilibrer la com-
posante travail dans les pays riches comme dans les 
pays pauvres, de sorte qu’il pourrait s’en dégager un 
nouvel équilibre mondial, quelque part entre salaires 
les plus hauts et salaires les plus bas. 

Cette thèse inspirée d’un modèle néoclassique 
du marché mondial du travail semble à première vue 

avec les pressions à la baisse sur les salaires dans 
beaucoup de pays développés à salaires élevés et la 
réduction de la part du travail dans le revenu total. 
Mais de multiples facteurs expliquent en fait cette 
pression sur les salaires, en particulier un phénomène 
de chômage de masse pouvant être imputé autant au 
niveau excessif des salaires qu’à une demande trop 
faible ou à des politiques économiques mal choisies. 
Le modèle du marché mondial du travail dont il est 
question ici présente cependant un grave défaut: il 
repose sur une analogie avec la concurrence entre les 
entreprises, mais l’analogie ne vaut pas pour les pays, 
et encore moins pour ceux qui ont une monnaie indé-
pendante. Dans une économie de marché dynamique, 
le marché tend à égaliser les prix des marchandises 
et des services. Les entreprises doivent donc accep-
ter les prix des biens d’équipement et/ou des biens 

que le prix courant à payer pour différents types de 
compétences. Le succès ou l’échec d’une entreprise 

ajouter à ces marchandises et à ces services, et sa 
compétitivité dépend essentiellement de différences 
de productivité.

Chapitre VI

L’ORDRE MONÉTAIRE MONDIAL ET LE SYSTÈME 
COMMERCIAL INTERNATIONAL

A. Introduction
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Dans un pays, les entreprises paient générale-

des compétences similaires, mais les coûts unitaires 
de main-d’œuvre (c’est-à-dire la somme des salaires 
payés pour créer une unité d’un produit) peuvent 
varier d’une entreprise à l’autre. Si grâce à des 
innovations et à de nouveaux 
produits certaines entreprises 
parviennent à être plus produc-
tives, elles réduiront leurs coûts 
unitaires de main-d’œuvre et 
s’assureront ainsi un avantage 
compétitif. Ces entreprises pion-
nières pourront donc offrir leurs 
produits à des prix plus bas ou 

par unité produite aux prix établis. Tant que les prix 
de la main-d’œuvre et autres facteurs intermédiaires 
restent ainsi établis, les concurrents devront s’adapter 
en appliquant une technologie identique ou similaire, 
sans quoi ils seront évincés et feront faillite.

Mais une productivité moyenne accrue au 
niveau national n’est pas forcément synonyme de 
compétitivité accrue par rapport au reste du monde 
pour l’ensemble des producteurs du pays. En effet, 
les avantages nationaux obtenus en termes de pro-
ductivité ont souvent pour contrepartie des salaires 
nominaux (et réels) plus élevés, de sorte que les coûts 
unitaires de main-d’œuvre (ou la croissance de ces 
coûts) resteront inchangés pour l’essentiel. Et même 
si dans un pays la productivité augmente beaucoup 
plus vite que les salaires et les coûts unitaires de main-
d’œuvre, cela ne renforcera pas automatiquement la 
compétitivité du pays ni celle de 
l’ensemble de ses entreprises. 
Dans un monde où il existe des 
monnaies nationales et des poli-
tiques monétaires nationales, le 
pays qui écoule ses produits sur 
le marché mondial à des prix 
très inférieurs à ceux des autres 
gagnera des parts de marché 
et accumulera temporairement 
d’énormes excédents commer-
ciaux et courants, mais tôt ou 
tard il sera soumis à des pressions pour ajuster ses 
salaires et ses prix compte tenu du niveau que ceux-ci 
représentent en monnaie étrangère. Et s’il ne procède 
pas à ces ajustements en augmentant le niveau des 
salaires en monnaie locale, c’est une réévaluation de 
sa monnaie qui s’imposera.

Mais bien souvent, c’est une déviation à la 

économiques qui a pesé sur la compétitivité d’un 
pays. Ce mouvement d’appréciation de la monnaie 

terme qui sont attirés par des 
différentiels positifs de taux 
d’intérêt et d’inflation avec 
d’autres pays, et donc par des 
conditions macroéconomiques 
qui pourraient au contraire jus-

de change. Et dès lors que ce 
différentiel de taux d’intérêt et 

complètement, ou bien en cas de crise, on observe 
généralement un mouvement de dépréciation exces-
sive de la monnaie qui ne cadre pas, encore une fois, 

du système commercial international. 

Si tous les déséquilibres de la balance des opé-
rations courantes ne sont pas dus à un désalignement 
des taux de change, les déviations du taux de change 
réel par rapport aux fondamentaux, surtout si elles 
persistent sur de longues périodes, ont un fort impact 
sur la compétitivité internationale des producteurs et 
en particulier des fabricants, et par conséquent sur 
la structure des échanges internationaux et sur les 
balances commerciales. La recherche d’un système 
approprié de gestion des taux de change pour mieux 
prévenir les perturbations des échanges commerciaux 
et pour promouvoir la stabilité dans les relations 

donc au cœur du débat sur la 
réforme de la gouvernance 
économique mondiale après 
la récente crise économique et 

Le présent chapitre fait 
valoir les avantages d’un sys-

encadrés et réglementés compte 
tenu des récents déséquilibres mondiaux qui ont 

aussi en considération les problèmes de compétitivité 
internationale qui se posent aux pays ayant un taux 

massifs de capitaux à court terme qui conduisent 

Il y a surévaluation à cause 

dans les coûts unitaires 
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à une appréciation d’un taux de change nominal 

disparités dans l’évolution des coûts unitaires de 
main-d’œuvre dans un régime de taux de change 

Cette question, déjà abordée dans le Rapport 
sur le commerce et le développement, 2009, est ici 
développée pour tenir compte des faits nouveaux 
intervenus depuis, comme la crise dans la zone euro 

d’investissements de «carry trade». Il est examiné 
aussi deux méthodes possibles pour concevoir un 
régime de change réglementé assurant: a) une stabilité 

commerce international et faciliter les décisions d’in-
vestissements productifs dans le secteur marchand; et 

pour prendre en compte les mouvements différents 
des taux d’intérêt selon les pays. 

peut être considéré, dans ses grandes lignes, comme 

une version dynamique du système de Bretton Woods, 

sur le principe d’un ajustement volontariste des taux 
de change dès lors qu’un pays ne pourrait pas tenir 

référence. Mais à la différence du système de Bretton 
-

menté vise à maintenir un taux de change nominal 
lié soit à la parité de pouvoir d’achat (PPA) soit à la 
parité de taux d’intérêt sans couverture de change. 
Ce taux de change nominal serait donc ajusté pour 
prendre en compte les évolutions divergentes d’un 
pays à l’autre des prix à la consommation ou des coûts 
unitaires de main-d’œuvre (dans le premier cas), ou 
les différentiels de taux d’intérêt (dans le second). 
Autre différence avec le système de Bretton Woods, 
le système proposé vise à éviter les déséquilibres 
fondamentaux de balance des paiements au moyen 
d’ajustements continus et réglementés. Il permet, si 

du taux de change nominal chaque fois qu’il se pro-
duit un choc de type exceptionnel.

2008, les pays développés et les pays en développe-
ment membres du G-20 ont pris l’initiative d’apporter 
une réponse internationale concertée en termes de 
politiques. Le G-20 a aussi fait valoir la nécessité de 
prendre la mesure des déséquilibres importants et 
persistants des balances des opérations courantes au 

pour y remédier, en prêtant particulièrement atten-
tion aux problèmes d’équilibre structurel interne, de 
politique budgétaire et de réalignement monétaire. 

le multilatéralisme et l’interdépendance économique. 

Et la question de la gestion du taux de change avait 
pris une place de choix dans ce débat stratégique.

Il est généralement admis que si on «laisse le 
marché réglementer les monnaies», on fait peser 
des risques considérables à la fois sur le système 
financier mondial et sur le système commercial 
multilatéral. Il y a en effet une contradiction évi-
dente entre l’idée que le jeu du marché conduit à 
des résultats économiquement désirables, d’une part, 

et les fréquents désalignements monétaires sans 
relation avec les fondamentaux de la compétitivité 

B. Repenser la gouvernance économique mondiale 
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qui sont constatés, d’autre part. Cette contradiction 
a une fois de plus été mise en évidence au début de 
2011 lorsque le Brésil, grand pays émergent avec un 

(bien qu’historiquement bas), 
a dû prendre des mesures pour 

capitaux qui entraînaient une 
appréciation non supportable de 
sa monnaie. 

Les déséquilibres com-
merciaux dus à un défaut 
d’alignement des taux de change 
ne sont pas un phénomène nouveau. En 1985, 
l’incapacité du marché de corriger les déséquilibres 
commerciaux persistants entre l’Allemagne, les 

que par l’accord historique du Plaza. Toutes les autres 
stratégies ayant échoué, une intervention coordonnée 
des membres du G-5 a abouti à une dévaluation mas-
sive du dollar. Aujourd’hui, la coordination est encore 

fait de la mondialisation, ce sont quasiment toutes les 
économies du monde qui sont touchées, et l’ampleur 

aussi sans précédent. Pour évaluer les déséquilibres 
commerciaux mondiaux et suivre les progrès dans 
la voie d’une viabilité externe dans le cadre d’un 
processus d’évaluation réciproque, le G-20 propose 
d’élaborer des lignes direc-
trices techniques permettant 
de déterminer à partir de quel 
moment l’ampleur globale des 
déséquilibres compromet le 
maintien de positions viables. 
Il apparaît en effet crucial pour 
le commerce mondial de trouver 
«un mécanisme pour mieux 
déterminer dans les meilleurs 
délais s’il existe d’importants 
déséquilibres qui appellent des mesures préventives 
et correctives» (Communiqué du G-20, 2010). Le 

à la croissance et à la réduction de la pauvreté si la 
communauté mondiale ne parvient pas à mettre en 
place ce mécanisme. Une suggestion a été de consi-

d’un pays, exprimée en pourcentage du produit 
intérieur brut. D’autres préconisent de s’intéresser 
à un ensemble d’indicateurs qui contribuent aux 

déséquilibres, et de prêter attention aux politiques 
budgétaires, aux politiques monétaires et aux poli-
tiques de taux de change incohérentes. Ce regain 

d’intérêt pour la coopération 
multilatérale en vue de résoudre 
des déséquilibres permanents et 
la présentation de propositions 
concrètes concernant des méca-
nismes pour réduire l’instabilité 
monétaire et financière mon-
diale viennent à point nommé. 
Mais ce serait une erreur que 
d’utiliser les comptes courants 
comme indicateur privilégié 
pour mesurer la «viabilité» de 

grands déséquilibres sans prendre en compte les 

En outre, si l’on se focalise sur les seuls désé-
quilibres des comptes courants, il faut tenir compte 

ces déséquilibres. Beaucoup de bonnes raisons 
peuvent en effet expliquer pourquoi tel ou tel pays 

ou tel moment. Il se peut par exemple que l’écono-
mie du pays considéré croisse plus vite que celle 
de ses principaux partenaires commerciaux, d’où 
des importations en plus rapide augmentation que 
les exportations (comme cela s’est passé aux États-
Unis dans les années 1990). Il peut arriver aussi 
qu’un pays soit un gros importateur d’un produit 

de base dont le prix tend à aug-
menter régulièrement, d’où une 
hausse de la facture des impor-
tations qui n’est pas compensée 
par une hausse parallèle des 
recettes d’exportation (le cas par 
exemple du groupe des pays à 

Il se peut encore qu’un pays qui 
tire d’un produit de base des 
recettes d’exportation en forte 

-

qu’un pays accueille de nombreuses entreprises étran-
gères qui y fabriquent à grande échelle des produits 
manufacturés, mais que sa population n’ait pas encore 
globalement un revenu assez élevé pour absorber un 

exportations (par exemple, la Chine). Dans tous ces 
cas, il faut un mécanisme d’«amortissement» à court 
terme des entrées ou des sorties nettes de capitaux 

nécessitant une intervention 

on fait peser des risques 
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pour que le système commercial international puisse 
bien fonctionner. Autrement dit, les déséquilibres des 
comptes courants ne révèlent pas en eux-mêmes un 
problème systémique nécessitant une intervention 
coordonnée. C’est davantage une perte de compé-
titivité au niveau national qui 

courant intenable.

Le rôle crucial des taux 
de change dans le processus 
de rééquilibrage est attesté par 
les données empiriques per-
mettant d’analyser les facteurs 

l’inversion des comptes courants. Le Rapport sur le 
commerce et le développement, 2008 montrait que le 
solde du compte courant s’inversait moins sous l’effet 
des décisions autonomes d’épargne et d’investisse-
ment des acteurs économiques nationaux et étrangers 
que sous l’effet de chocs extérieurs sur les marchés 

particulier, une amélioration du solde courant allait 
généralement de pair avec un choc positif pour les 
termes de l’échange, une dépréciation du taux de 

internationaux suivie d’une interruption brutale des 

Dans les deux sections qui suivent, on exa-
mine les problèmes actuels de taux de change et 

le bien-fondé d’un système de 
flottement encadré et régle-
menté, sous deux angles. On y 
met en avant la nécessité d’une 
approche macroéconomique 
globale centrée sur le taux de 
change réel et sur ses détermi-
nants, c’est-à-dire sur les valeurs 
macroéconomiques clefs des 
taux de change nominaux, des 

salaires et des taux d’intérêt. La section C est consa-

le cadre d’opérations de «carry trade» dans les pays 
émergents. La section D examine les problèmes qui 
se posent quand les coûts unitaires de main-d’œuvre 
commencent à diverger dans un régime de taux de 

 
retour au statu quo

1. Appétit pour le risque et opérations 
spéculatives de «carry trade»

privés dans les pays émergents ont vigoureusement 
repris en 2010. Ces mouvements de capitaux, tirés 
surtout par l’investissement de portefeuille privé, 
ont augmenté particulièrement vite en Afrique sub-
saharienne, en Amérique latine, en Asie et en 
Europe centrale et orientale, après s’être initialement 

mouvements sont attribués à l’appétit pour le risque 
accru des investisseurs internationaux alors que la 

pour le risque? Les investissements à court terme 
sur les marchés émergents sont-ils plus risqués que 
ceux dans les pays développés et, si oui, pourquoi? 
Lorsqu’on examine de plus près les mouvements de 
capitaux à court terme et les facteurs économiques 
qui les motivent, il apparaît que les investisseurs 
sont impatients de revenir pour une raison plus 
fondamentale.
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Les pays en développement et les pays émergents 

réguliers et constants, utilisés pour faire des investis-

de capitaux instables et irréguliers qui bien souvent 
ne favorisent guère le développement économique 
durable et empêchent ces pays de rattraper les pays 

pays ni l’état réel de leurs fondamentaux macroéco-
nomiques. C’est bien pourquoi les banques centrales 
s’efforcent de mieux protéger l’économie des pays 

non désirés et instables. Une intervention directe 
apparaît désormais comme l’instrument le plus 
approprié pour atténuer les effets délétères de cette 
instabilité. Les réserves considérables de change que 
certains grands pays émergents ont accumulées après 
la crise asiatique montrent en effet qu’il s’exerce des 

pressions permanentes à la hausse sur leur monnaie. 
Mais cette appréciation compromettrait bien entendu 
leur compétitivité sur le marché mondial ainsi que 
les gains socioéconomiques que peut procurer un 
système commercial multilatéral de type libéral.

Ce «mouvement d’appréciation» (FMI, 2010) 
qui menace désormais beaucoup de pays émergents 
à économie de marché s’explique par le rendement 

ces pays1. Depuis le milieu des années 1990, il y a eu 
presque constamment des écarts considérables entre 
les taux d’intérêt nominaux à court terme des pays 
émergents et ceux des pays développés (graphique 
6.1).

C’étaient surtout l’ampleur et la persistance de 
l’écart de taux d’intérêt entre le Japon et la plupart 
des pays émergents au cours des quinze dernières 
années qui retenaient l’attention. Les taux d’intérêt 
dans la plupart des pays émergents d’Asie ont net-

Graphique 6.1

ÉVOLUTION DES TAUX D’INTÉRÊT À COURT TERME, JANVIER 1996-FÉVRIER 2011
(En pourcentage)

Source:
Note:
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sont ensuite restés inférieurs à 5 %, donc très voisins 
de ceux des grands pays développés. Dans les pays 
d’Amérique latine et des Caraïbes et en particulier 
au Brésil, les taux d’intérêt ont baissé eux aussi  
mais tout en restant à un niveau situé entre 5 et  
10 %, donc régulièrement supérieur à celui des taux 
asiatiques.

Avec la politique offensive d’expansion moné-
taire suivie aux États-Unis à partir de 2008, les 
taux d’intérêt du dollar sont tombés au niveau des 

pays en développement et des pays émergents par 
rapport aux années avant la crise. Auparavant, la 
plupart des opérations de «carry trade» exploitant 
les écarts de taux d’intérêt à court terme utilisaient 

rentable, tandis que le franc suisse était utilisé pour 
les opérations en Europe orientale. Ces opérateurs 
internationaux, par exemple un fonds spéculatif 
établi aux États-Unis ou dans un pays des Caraïbes, 
empruntaient de l’argent au Japon et le déposaient 
en Afrique du Sud, au Brésil ou en Turquie, ou bien 
encore, avant 2008, en Islande. Vu l’écart de taux 
d’intérêt de plus en plus grand entre les États-Unis et 

les pays émergents, peu à peu le dollar a été préféré 

que les efforts de la Réserve fédérale des États-Unis 
pour agir sur les taux à long terme (les mesures dites 
d’«assouplissement quantitatif») n’aient guère joué 
de rôle dans ce contexte, puisque les rendements des 
opérations de portage sont essentiellement calculés 
sur la base des écarts de taux d’intérêt à court terme. 

Selon la théorie classique, le marché détermine 
les taux de change en fonction de la parité de taux 
d’intérêt sans couverture de change, les taux d’inté-
rêt élevés étant alors compensés par l’attente d’une 
dépréciation de la monnaie, ou bien en fonction de la 

allant dès lors de pair avec l’attente d’une déprécia-
tion compensatoire de la monnaie. Mais si les taux 
d’intérêt observés suivaient étroitement l’évolution 

-
férences selon les pays, rien ne prouvait que les taux 
de change s’ajustaient en fonction de ces différences, 
comme théoriquement supposé.

La persistance des écarts de taux d’intérêt fait 
aussi ressortir l’absence d’un mécanisme endogène 
pour assurer une convergence des taux d’intérêt sur 

Graphique 6.2

INFLATION ET TAUX D’INTÉRÊT À COURT TERME DANS LES PAYS ÉMERGENTS 
ET LES PAYS EN TRANSITION, JANVIER 1996-FÉVRIER 2011

Source: 
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Graphique 6.3

MOUVEMENTS DES TAUX ET DES RÉSERVES DE CHANGE, ET INVESTISSEMENTS DE 
PORTEFEUILLE NETS, TROISIÈME TRIMESTRE 2005-TROISIÈME TRIMESTRE 2010

Source: 
Note: 

 

Graphique 6.4

ÉMERGENTS ET PAYS EN DÉVELOPPEMENT, 1990-2010

Source: 
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les différents marchés monétaires nationaux. Les 

mais ils ne font pas non plus monter le taux d’intérêt 
dans le pays d’où ils proviennent. Cette stabilité des 
taux à court terme est due en réalité aux décisions de 
politique monétaire prises par les banques centrales 

à un niveau qui permette d’atteindre les objectifs 
économiques nationaux.

Mais pour que les politiques monétaires contri-
buent effectivement à la réalisation des objectifs 
économiques nationaux tout en évitant les déséqui-
libres extérieurs, il faut un mécanisme d’ajustement 

mieux réagir aux chocs extérieurs. Pour le moment, 
les banques centrales tentent de faire face au pro-
blème unilatéralement, en intervenant sur les marchés 
des changes et en accumulant des réserves, ou bien 
en restreignant dans une certaine mesure les entrées 
ou les sorties de capitaux privés.

Ces mesures d’intervention sur les marchés des 
changes et d’accumulation de réserves ont été systé-

de capitaux instables (graphique 6.3). Au deuxième 
trimestre de 2007, par exemple, la Banque centrale du 
Brésil a acheté des dollars pour un montant qui repré-
sentait la quasi-totalité des entrées d’investissements 
de portefeuille et autres apports de capitaux durant 
la même période. La Banque centrale d’Afrique du 

et au début de 2010.

Comme normalement les banques centrales sont 

capitaux, les apports de capitaux de type «carry trade» 
résistent bien et les interventions sur les marchés 
des changes peuvent vite se transformer en mission 
impossible. Mais la nécessité de maintenir des taux 
d’intérêt élevés serait moindre si d’autres instruments 
de politique macroéconomique, et en particulier 
une politique de revenus, étaient plus largement 
employés, comme argumenté dans le Rapport sur 
le commerce et le développement, 2010. L’adoption 

marge d’action macroéconomique en général, et elle 
-

taux à court terme ayant un effet de déstabilisation 

ressentir.

Les opérations de «carry trade» ont représenté 
des volumes gigantesques ces dernières années, et 
elles ont été plus déterminantes que la plupart des 
autres facteurs dans les mouvements des capitaux en 
général. Même s’il n’est pas possible statistiquement 
d’établir l’ampleur réelle de ces mouvements, leur 
existence et leur prépondérance sont la seule expli-
cation logique permettant de comprendre pourquoi 
si souvent, et malgré des interventions massives, 
les taux de change ont évolué à contre-courant des 

Le «carry trade» est un exemple classique de 
comportement d’investissement qui se nourrit de 

-
ment des différences de taux d’intérêt mais aussi de 
l’appréciation du taux de change qu’ils génèrent eux-
mêmes, ce qui alimente encore plus la spéculation. 
La surcorrection des taux de change qui en résulte, 
comme on l’a vu dans beaucoup de pays émergents 
ces dix dernières années, a probablement beaucoup 
plus perturbé les échanges commerciaux que les 
mesures de politique commerciale appliquées. Elle 

indispensables pour un développement durable.

Avec des mouvements de capitaux importants 
et instables à court et à moyen terme qui laissent 
présager une situation intenable à plus long terme, il 
est inévitable qu’il se produise des chocs de grande 
ampleur. Au cours des deux dernières décennies, il 
y a eu cinq chocs importants, avec des conséquences 

par les crises asiatique, russe et brésilienne en 1997, 
1998 et 1999, respectivement, et par la crise argentine 
en 2001. Et en 2006 une crise mineure a affecté les 
apports de capitaux aux pays émergents à la suite de 
rumeurs laissant entendre que le Japon allait relever 

a entraîné une contraction d’une ampleur sans pré-
cédent des apports de capitaux aux pays émergents.

Ces chocs rendent les apports de capitaux 
extrêmement instables parce que lorsque le taux de 
change évolue à contre-courant des fondamentaux 

du marché sont particulièrement exposés «au risque 
extrême» inhérent à leur stratégie. Dès lors, différents 
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Graphique 6.5

POSITIONS NETTES DES OPÉRATEURS NON COMMERCIAUX SUR LE MARCHÉ À TERME 
POUR LE DOLLAR AUSTRALIEN ET LE YEN JAPONAIS, JANVIER 2005-AVRIL 2011

Source: 

Graphique 6.6

RATIO PORTAGE/RISQUE, 2005-2010

Source: 
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événements peuvent provoquer des inversions bru-

comportements moutonniers des marchés. Les opé-
rations de portage ou de placement en devises sont 
donc jugées aussi risquées que les investissements 
dans d’autres classes d’actifs comme les actions ou 
les produits dérivés adossés aux produits de base. 
Dès qu’apparaissent des signes que la bulle risque 

déclencher la panique. 

2. Le yen japonais et le dollar des États-

trade» effectuées sur les marchés au comptant car il 
n’existe tout simplement pas de données détaillées 
sur les positions des investisseurs individuels et sur 
les fonds empruntés et déposés. Mais sur certains 
marchés à terme, par exemple aux États-Unis, les 

indication des positions nettes des opérateurs non 

le marché à terme des devises aux États-Unis (gra-
phique 6.5). Dans le graphique ci-après, faute de 
données sur les contrats à terme directs entre dollar 
australien et yen japonais, les opérations sur ces 
deux monnaies sont prises en compte vis-à-vis du 
dollar des États-Unis. Les barres montrent le nombre 
de contrats sur le marché, et les positions longues 
nettes correspondent à la différence entre positions 
longues et positions courtes sur l’une et l’autre mon-
naie vis-à-vis du dollar des États-Unis. On voit ainsi 
qu’une position longue nette sur le dollar australien 
s’exprime par une valeur positive, et une position 
courte nette par une valeur négative.

Il ressort clairement des données concernant 
ce marché à terme aux États-Unis qu’il y a eu une 

entre janvier 2005 et juillet 2007, un retournement 
de ces opérations de portage à cause de la crise 

périodes de positions longues nettes sur la monnaie 

de novembre 2007. Ces phases de renforcement et 
de retournement des positions de «carry trade» com-
plètent les constatations déjà faites dans le Rapport 

Graphique 6.7

DIFFÉRENTIEL D’INFLATION ET TAUX DE CHANGE NOMINAL ET RÉEL AU BRÉSIL,  
JANVIER 1996-FÉVRIER 2011 

Source: 
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sur le commerce et le développement, 2008 et le 
Rapport sur le commerce et le développement, 2009. 

En outre, depuis le troisième trimestre de 2007 
on observe des positions longues nettes aussi bien sur 

cibles et un recours croissant au dollar des États-Unis 

de portage, ce qui correspond bien aux attentes des 

risque («carry-to-risk») souvent utilisé pour mesurer 
la rentabilité ex ante des opérations de portage. Ce 
ratio mesure les gains procurés par l’écart de taux 
d’intérêt, ajusté pour tenir compte du risque de mou-
vements futurs des taux de change2. Plus le ratio est 
élevé, plus la rentabilité ex ante de la stratégie de 
portage est grande. Jusqu’en avril 2008, la rentabilité 

en dollars des États-Unis, et les ratios portage/risque 
étaient toujours divergents (graphique 6.6). Mais 

et que le taux d’intérêt aux États-Unis a baissé, les 
ratios portage/risque ont convergé, et les opérations 

yens.

pour les opérations de «carry trade» sur les marchés 
à terme montre que les stratégies des investisseurs 
sur les marchés des devises sont essentiellement 
déterminées par leurs attentes concernant les mou-
vements des taux d’intérêt. Il permet de penser aussi 
que la baisse des taux d’intérêt à court terme aux 
États-Unis immédiatement après le début de la crise 

de capitaux à court terme aux États-Unis que les 
deux séries ultérieures de mesures d’assouplisse-

seulement provenaient des États-Unis mais aussi y 

logique fondamentale ni les effets des opérations de 
«carry trade» sur les marchés des changes.

3. Le coût des interventions en cas 
d’appréciation

peut être catastrophique. Au fur et à mesure que les 

les pays en développement et les pays émergents, 
l’appréciation de la monnaie qui en résulte dans ces 
pays pèse énormément sur leur commerce extérieur. 
Ainsi, pendant presque toute la période d’août 2005 
à août 2008, le real brésilien s’est apprécié en valeur 
nominale (comme indiqué dans le graphique 6.3, 
chaque fois que la variation relative est supérieure 
à zéro), d’où une appréciation cumulée (en valeur 

à ceux des États-Unis pendant toute cette période, le 
taux de change réel entre le Brésil et les États-Unis 
s’est en fait apprécié de plus de 50 % (graphique 6.7).

-
ciers s’inversent, les banques centrales tentent de 
défendre le taux de change de leur monnaie contre 
les surcorrections à la baisse en appliquant des poli-
tiques monétaires et budgétaires restrictives. Mais 

font qu’aggraver la crise ou retarder la reprise éco-
nomique. Durant les crises en Asie et en Amérique 
latine, il y a eu des hausses considérables des taux 
d’intérêt dans beaucoup de pays. Aux États-Unis par 
contre, les taux d’intérêt ont été ramenés quasiment 
à zéro immédiatement après le début de la crise des 
sociétés «dot.com» en 2001 et une autre fois après 
la survenue de la récession en 2008, pour stimuler 
l’économie (voir plus haut, graphique 6.1).

pressions immédiates sur la monnaie et le système 

peut douter de la pertinence de l’approche classique 
suivie par le FMI. Appliquer des programmes d’assis-
tance de type classique combinés à des mesures de 
restriction des dépenses publiques est inutile, voire 
contreproductif, et relever les taux d’intérêt pour 
éviter de nouvelles dévaluations équivaut à confondre 
la cause et les effets. Les pays aux prises avec une 
spéculation de type «carry trade» ont besoin en réalité 
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d’une dévaluation monétaire réelle pour rétablir leur 
compétitivité internationale. Ils ont également 

dépréciation excessive de leur taux de change, qui 

et alourdirait leur endettement en devises, tout en 
provoquant des perturbations inutiles des échanges 
commerciaux internationaux. Ces pays ont égale-
ment besoin de politiques budgétaires et monétaires 
expansionnistes pour éviter une récession, au moins 
tant que les effets expansionnistes de la dévaluation 
de la monnaie ne se seront pas concrétisés, ce qui 
peut prendre un certain temps.

Enrayer une dévaluation qui va trop loin peut 
coûter très cher si les mesures sont prises unilaté-
ralement, mais presque rien si les pays contraints 
de dévaluer unissent leurs efforts à ceux des pays 
confrontés à une réévaluation. Les pays qui s’ef-
forcent de freiner une dévaluation sont en position 

de faiblesse, car ils doivent intervenir en utilisant 
leurs réserves de change, forcément limitées. Mais 
si les pays dont la monnaie s’apprécie interviennent 

excessive, la spéculation internationale n’essaiera 
même pas de s’y opposer, car la monnaie qui s’appré-

la banque centrale l’imprime.

système de taux de change et sur la structure des pro-

sur l’économie réelle des répercussions négatives 
beaucoup plus grandes qu’elles ne devraient en avoir 
en réalité. Le recours à des mesures de contrôle des 
opérations en capital, en particulier pour prévenir les 

une solution pour régler le problème à sa source, 
mais faute de mieux cela permet d’en atténuer les 
conséquences.

et monétaire européenne

Nous venons de passer en revue dans la section 

capitaux déstabilisants, en particulier de type «carry 

et de libre circulation des capitaux. Mais les taux de 

eux d’autres problèmes lorsqu’il faudrait les ajuster 
pour prendre en compte les mouvements divergents, 
d’un pays à un autre, des fondamentaux macroéco-
nomiques. C’est ce qui est clairement démontré par 
la crise actuelle dans la zone euro, où les pays ont 
adopté une monnaie commune (cas le plus extrême 

dans le passé que des pays ayant rattaché de manière 

taux de change à une autre monnaie connaissent des 
problèmes comme ceux auxquels sont aujourd’hui 
confrontés certains pays de la zone euro. Mais quand 
le taux de change réel de ces pays s’était apprécié 

au point de déclencher une crise des paiements ils 

ne disposent pas les pays de la zone euro.

Dans un univers de taux de change absolument 

pays les prix et les coûts unitaires de main-d’œuvre 
divergent durablement de ceux de ses principaux 

extérieurs intenables qui menacent l’existence même 
du mécanisme monétaire. En ce sens, la crise de 
la monnaie européenne commune était prévisible. 

-
pale économie de la zone euro et principal partenaire 
commercial des autres membres de la zone, a pris des 
mesures vigoureuses pour tenter de réduire son taux 
de chômage, toujours élevé. Traditionnellement, les 
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hausses des salaires nominaux en Allemagne avaient 

bas, mais positif, d’environ 2 %. Mais les salaires 
réels (salaires nominaux corrigés de l’inflation) 
avaient progressé au même rythme globalement que 
la productivité (PIB divisé par le nombre d’heures 

réduire le chômage en empêchant les coûts unitaires 
de main-d’œuvre d’augmenter. Ce changement de 
politique en Allemagne a coïncidé avec la mise en 
place de l’Union économique et monétaire euro-
péenne (UEM). Comme en Allemagne les coûts 

pas augmenté après la mise en place de l’Union éco-
nomique et monétaire (graphique 6.8), on a assisté à 
des mouvements complètement divergents des coûts 
unitaires de main-d’œuvre dans les pays membres 
de cette union.

Dans la plupart des pays d’Europe du Sud 
membres de la zone euro, la marge de progression 
des salaires nominaux par rapport à l’augmentation 

commun de 2 % a été assez stable. La France restait 
dans la moyenne souhaitable, avec une hausse des 
salaires nominaux en parfaite convergence avec la 

de 2 %. Mais la dynamique d’une divergence annuelle 
même «modeste» devient catastrophique quand elle 
se poursuit sur une durée de dix ans, voire davan-

de l’Union économique et monétaire, il y avait ainsi 
un écart de 25 % des coûts et des prix entre l’Alle-
magne et les pays d’Europe du Sud membres de la 
zone euro, et de 15 % entre l’Allemagne et la France. 
Autrement dit, le taux de change réel de l’Allemagne 
s’était fortement déprécié quand bien même il n’y 
avait plus de monnaies nationales. 

Et cette divergence des coûts unitaires de 

Si l’Union économique et monétaire dans son 
ensemble avait atteint pratiquement à la perfection 

-
tantes différences entre les pays membres (graphique 
6.8). De ce point de vue encore, la France était de 

parfaitement conforme à l’objectif européen, tandis 

Graphique 6.8

COÛTS UNITAIRES DE MAIN-D’ŒUVRE ET DÉFLATEUR DU PIB DANS L’UEM, 1999-2010

Source: 
Note: 
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Graphique 6.9

BALANCES DES OPÉRATIONS 
COURANTES DANS L’UEM, 1991-2010

Source: 

Note: 

l’objectif, et dans les pays d’Europe du Sud membres 
de la zone euro largement supérieur à l’objectif. Mais 
l’idée que le marché unique européen conduirait à une 
égalisation des prix grâce à la libre circulation des 
marchandises, des capitaux et de la main-d’œuvre, ne 
s’est pas concrétisée. Les écarts accumulés donnent 
en effet à l’Allemagne un important avantage absolu 
dans le commerce international, et aux autres pays 
un handicap absolu. Un produit comparable qui était 
vendu en 1999 au même prix sur le marché euro-
péen et sur le marché mondial pouvait être vendu en 
2010 par l’Allemagne à un prix inférieur de 25 % en 

Pour se convaincre de l’important rôle des 
considérables écarts de coûts et de prix ainsi accu-

les effets énormes et cumulatifs qu’ils ont eus sur 
les échanges commerciaux. Comme l’Allemagne 
«vendait» de moins en moins cher que les autres pays, 
ses exportations ont prospéré et ses importations ont 
diminué. Dans le même temps, la France et les pays 

d’Europe du Sud membres de la zone euro ont vu 

Alors que la balance commerciale était globalement 
satisfaisante depuis de nombreuses années, la mise 
en place de l’union monétaire a marqué le début 
d’une longue période de creusement des déséquilibres 

ses effets dévastateurs sur le commerce mondial n’a 

courant a augmenté à nouveau en 2010, et il devrait 
atteindre un nouveau chiffre record en 2011.

La récession profonde due à la crise et les pro-
grammes d’austérité mis en place par la suite par les 

Mais si les pays concernés ne parviennent pas à 
améliorer leur compétitivité globale, il n’y a guère de 
chances d’une reprise rapide, précisément à cause des 
programmes d’austérité et des importantes réductions 
des dépenses publiques. En outre, si dans ces pays 

creusera de nouveau rapidement. 

Sur le plus long terme, il est clair que sans la 
possibilité de procéder à des ajustements de leurs taux 
de change, les pays doivent converger à titre perma-

écart de compétitivité doit être comblé, faute de quoi 
il apparaîtra de moins en moins probable que les 
pays avec une monnaie considérablement surévaluée 
puissent rembourser leur dette. Tout remboursement 
net de la dette extérieure implique un excédent cou-

le pays créancier. Pour que cela fonctionne, une 
attitude de solidarité ou à tout le moins de négligence 
bienveillante de la part des pays à excédent est indis-
pensable (Keynes, 1919).

Or les pays avec un déficit extérieur et un 
endettement extérieur intenables ne peuvent pas faire 
faillite ou disparaître comme des entreprises dans 
la même situation; ils doivent trouver des solutions 
pour éviter que pratiquement toutes leurs entreprises 
soient désavantagées dans l’absolu par rapport à leurs 
concurrents des autres pays. La solution la moins 
coûteuse serait de réduire les coûts de production 
(c’est-à-dire essentiellement les salaires nominaux) 
uniquement dans les secteurs économiques qui 
doivent affronter la concurrence internationale. Mais 
cela est impossible lorsque le niveau des salaires n’est 
pas différent entre les entreprises qui exportent et 
celles qui n’exportent pas, et lorsque la plupart des 
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entreprises produisent à la fois pour l’exportation et 
pour le marché intérieur. Seule une dévalorisation 
de la monnaie permettrait en ce cas de réduire les 

la demande intérieure souffrirait moins que s’il était 
procédé à une baisse généralisée des salaires, mais 
les importations deviendraient plus coûteuses et 
auraient donc tendance à être remplacées par des 
biens produits dans le pays; dans le même temps les 
exportations deviendraient moins coûteuses sur les 
marchés extérieurs3.

On voit donc que dans l’UEM et les arrange-
ments similaires où il est impossible d’ajuster le taux 
de change nominal, la situation est particulièrement 

de dévaluer son taux de change nominal. La seule 
solution est une dévaluation du taux de change réel 
avec une baisse des salaires dans le pays concerné 
par rapport aux salaires dans les pays concurrents 
dont les taux de change réels sont sous-évalués. 
Mais si le processus passe exclusivement par une 
réduction généralisée des salaires dans les pays en 

sur la demande intérieure. Par exemple, si les pays 
d’Europe du Sud membres de la zone euro veulent 
gagner en compétitivité vis-à-vis de l’Allemagne à 
l’intérieur de l’Union, ils devront tendre vers des 
coûts unitaires de main-d’œuvre s’inscrivant dans 

dans une assez forte mesure et pendant assez long-
temps. L’effet pour l’UEM dans son ensemble serait 

particulier si les mesures en question sont appliquées 
dans une conjoncture de demande durablement 
atone (voir aussi le chapitre I). Le processus de 
convergence des coûts de main-d’œuvre pourrait être 

main-d’œuvre en Allemagne augmentaient plus vite 

d’ajustement.

seulement pour les pays qui font partie de cette union 
mais aussi pour les autres pays, en particulier en déve-
loppement ou émergents. Il en ressort en effet que 
pour éviter des désalignements du taux de change réel 
dangereux pour la compétitivité internationale des 
producteurs, pour l’investissement intérieur dans les 
capacités productives et donc pour tout le processus 

ces pays feraient mieux de ne pas s’engager dans  
des mécanismes de taux de change trop rigides. Dans 
le même temps, ils ne doivent pas laisser la déter-
mination de leur taux de change nominal au jeu du 
marché, trop souvent dominé par des mouvements de 
capitaux spéculatifs pouvant induire une instabilité 
excessive. 

4

-
tré la vulnérabilité des pays en développement et des 
pays émergents face aux inversions soudaines des 

éviter qu’ils compromettent la stabilité économique 

mondiale, il faut une coopération internationale ren-
forcée au niveau des politiques macroéconomiques 

gestion des taux de change. Comme argumenté dans 
le Rapport sur le commerce et le développement, 
2009 -
sives et les désalignements des taux de change réels 
apporterait davantage de stabilité pour les échanges 
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commerciaux internationaux et pour les décisions 
d’investissements dans les capacités productives 

objectif de taux de change réel stable permettrait d’y 
parvenir et réduirait dans le même temps l’attrait des 
opérations spéculatives de type «carry trade».

À la différence du système de Bretton Woods 
et du système monétaire européen (SME) de nature 
similaire existant avant la création de l’euro, le 
système proposé viserait davantage à éviter l’accu-
mulation de déséquilibres importants qu’à les corriger 
une fois qu’ils existent. Le système de Bretton Woods 
et le SME reposaient l’un et l’autre sur l’idée que les 
pays membres pourraient en principe atteindre des 

des taux de change ne seraient nécessaires qu’en 
cas de circonstances exception-
nelles. Mais un système de taux 
de change réels stables, tout en 
autorisant voire dans certaines 
circonstances en exigeant des 
ajustements du taux de change 
nominal, n’imposerait pas aux 
pays des objectifs d’inflation 
identiques. Chaque pays pour-
rait décider individuellement 

ou souhaitable, mais pour éviter que les différen-

échanges internationaux et les balances courantes, 
toute différence de prix et de coûts qui apparaîtrait 
serait immédiatement compensée par des ajustements 
correspondants du taux de change nominal.

Le taux de change est une variable clef à la 
fois dans le commerce international et dans les 

et réglementé qui reposerait sur l’un ou l’autre des 
principes suivants: ajustements des taux de change 
nominaux en fonction de l’évolution de la parité de 
pouvoir d’achat (PPA); ou bien ajustements des taux 
de change nominaux en fonction de l’évolution de la 
parité de taux d’intérêt sans couverture de change. 
Dans le premier cas, le taux de change réel serait 
maintenu en ajustant les taux de change nominaux 

coûts unitaires de main-d’œuvre). L’effet sur le taux 

serait ainsi compensé par une dévaluation du taux de 
change nominal. Dans le second cas, il serait procédé 
aux ajustements en fonction des différentiels d’intérêt 

entre les pays. Ainsi, les incitations à s’engager dans 
-

court terme disparaîtraient en grande partie, de même 
que l’effet de ces opérations sur le taux de change 
nominal. Le taux de change réel resterait stable dans 

La première formule vise plus directement à éviter 

que la seconde entend plutôt éviter les déséqui-

conduiraient en principe au même résultat, puisque 

mouvements des coûts unitaires 
de main-d’œuvre.

Mais trois importants pro-
blèmes techniques doivent être 
réglés pour pouvoir appliquer 
l’une ou l’autre formule. Le 
premier consiste à déterminer 
initialement le niveau et la 
fourchette des taux de change 
nominaux pour le mécanisme. 

Pour déterminer le «taux de change d’équilibre 
initial» approprié, il faudra établir dans le détail le 
pouvoir d’achat absolu de toutes les monnaies. Le 
deuxième problème est le choix du bon indicateur 
pour mesurer le taux de change pertinent. Dans cer-
tains cas, il peut y avoir d’importantes différences 
entre les indicateurs des prix et ceux des coûts. Le 
troisième problème consiste à savoir comment les 
banques centrales appliqueront les règles. Le premier 
problème n’est pas traité ici, mais dans les sections 
qui suivent les solutions possibles aux deuxième et 
troisième problèmes sont passées en revue.

 

Lorsque les prix intérieurs augmentent, pour 
quelque raison que ce soit, le taux de change réel 
s’apprécie puisque les produits nationaux deviennent 
plus coûteux que les produits étrangers. Comme 
un pays commerce non pas avec un seul partenaire 
commercial mais avec de multiples partenaires, le 
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taux de change effectif réel est sans doute la variable 
la plus pertinente, puisqu’il mesure les niveaux de 
prix de tous les principaux partenaires commerciaux 
et parce qu’il est calculé en utili-
sant la moyenne pondérée d’un 
panier de monnaies. Le taux de 
change effectif réel mesure la 
compétitivité globale d’un pays 
vis-à-vis de ses partenaires com-
merciaux, et lorsqu’il s’apprécie 

compétitivité5.

Il peut y avoir d’impor-
tantes différences dans la mesure 
de ce taux, selon qu’il est cal-
culé sur la base de l’évolution de l’indice des prix 
à la consommation (IPC) ou bien de l’évolution des 
coûts unitaires de main-d’œuvre. Sur le long terme, 
les coûts unitaires de main-d’œuvre (c’est-à-dire la 
somme des salaires payés pour produire une unité 
d’un produit) sont le principal déterminant interne du 

Le graphique 6.10 montre l’évolution de ces deux 
indicateurs pour les quatre plus grandes économies 
en utilisant 1995 (une année de faibles déséquilibres 

commerciaux au sein du G-20) 
comme année de référence pour 
mesurer l’évolution de la parité 
de pouvoir d’achat. Avec l’un et 
l’autre indicateurs, les taux de 
change effectifs réels du Japon 
et de l’Allemagne montrent que 
la compétitivité de ces pays 
s’est notablement accrue par 
rapport à l’année de référence. 
Malgré les excédents persistants 
de ces deux pays et l’apprécia-
tion nominale récente du yen 

japonais, leurs taux de change réels ne se sont pas 
beaucoup appréciés au cours des années suivantes. 
Par contre, le dollar s’est fortement apprécié en 

-
rants élevés et qui continuaient à augmenter. Même si 
depuis, la compétitivité des États-Unis s’est redressée 

dans les capacités 
productives réelles et 
réduirait l’attrait des 
opérations spéculatives de 

Graphique 6.10
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son niveau de taux de change effectif réel de 1995. 
Pour les trois pays, les deux indicateurs évoluent plus 
ou moins en tandem, ce qui indique qu’il est urgent 
d’agir pour réduire les déséquilibres en réalignant 
les taux de change nominaux et les coûts intérieurs.

En Chine, par contre, le taux de change effec-
tif réel fondé sur l’IPC est resté raisonnablement 

fondé sur les coûts unitaires de main-d’œuvre s’est 

régulière entre 2000 et 2010 indique que le pays a 
perdu globalement de sa compétitivité, dans une 

Même si les données utilisées pour l’exercice ne 
couvrent pas la main-d’œuvre chinoise tout entière, 
il y a de bonnes raisons de penser que les salaires 
dans l’économie chinoise ont rapidement augmenté 
ces dernières années (BIT, 2010). La consommation 
intérieure privée en très forte augmentation est un 
important indicateur de cette hausse tendancielle 
importante des salaires nominaux et réels.

Ainsi, d’après l’évolution sur plusieurs années 
du taux de change effectif réel fondé sur les coûts 
unitaires de main-d’œuvre en Chine, la progression 
du compte courant de ce pays a coïncidé avec une 
perte de compétitivité internationale de ses produc-
teurs, ce qui peut s’expliquer par les particularités 
du développement économique de la Chine ces 
vingt dernières années. La Chine est la seule grande 
économie où les entreprises étrangères dominent 

d’entreprises étrangères représentent plus de 60 % des 
exportations chinoises totales, et la plupart utilisent 
des technologies avancées, avec une productivité du 
travail élevée en même temps que des salaires bas 
en termes absolus. Ce modèle procure des marges de 

conquérir les marchés mondiaux grâce à des coûts 
et des prix inférieurs. Même si les salaires nominaux 
et les salaires réels et les coûts unitaires de main-
d’œuvre ont beaucoup augmenté en Chine depuis 

grandes pour que les producteurs étrangers puissent 

de marché. Cet avantage des investisseurs étrangers 
ne disparaîtra que lentement car le processus de 
rattrapage prendra des années voire des décennies, 
compte tenu du faible niveau initial des salaires et 
du capital national en Chine en comparaison avec les 
pays les plus développés.

Contrairement à ce que pensent certains écono-
mistes éminents (voir par exemple Bergsten, 2010), 
on ne peut pas reprocher à la Chine de se comporter 

Pour la concurrence dans le commerce international, 
l’important n’est pas le taux de change nominal mais 
le taux de change effectif réel et son évolution, car 
c’est ce dernier qui doit servir à mesurer les effets 

déséquilibres correspondants. Même si l’on n’est 
pas absolument certain de l’exactitude des données, 
il est indiscutable qu’en valeur réelle la monnaie 
chinoise s’est fortement appréciée ces dernières 
années, puisque les salaires nominaux et les salaires 
réels en Chine ont progressé beaucoup plus vite, par 
rapport à la productivité, que dans les autres grandes 
économies.

Comme la Chine est un pôle de production 
manufacturière où sont utilisées les technologies 
les plus complexes existant dans le monde, le taux 
de change effectif réel fondé sur les coûts unitaires 

compétitivité du pays. Si ces coûts augmentent forte-
ment par rapport à la productivité, comme cela s’est 
produit en Chine, il y a une perte de compétitivité 
vis-à-vis des producteurs des pays où ces coûts ont 
moins augmenté. Si dans le même temps le taux de 
change effectif réel fondé sur l’indice des prix reste 
inchangé, la situation économique des producteurs 
n’est pas meilleure puisqu’ils acceptent de sacri-

volumes commerciaux. On voit bien ainsi que c’est 
le taux de change effectif réel fondé sur les coûts 
unitaires de main-d’œuvre qui indique le vrai résultat, 
et que le taux fondé sur l’IPC peut être trompeur.

Au lieu d’un objectif de taux de change réel en 
fonction de l’évolution de la PPA, on pourrait aussi 

et réglementé, la notion d’écart de taux d’intérêt ou 
parité de taux d’intérêt sans couverture de change. 
Selon cette formule, le taux de change nominal serait 
ajusté régulièrement en fonction de l’écart entre le 
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taux d’intérêt du pays et le taux d’intérêt d’une mon-
naie de référence.

Pour prévenir les opérations spéculatives de 
«carry trade», cette parité devrait être fondée sur le 
taux monétaire à court terme (idéalement le taux sur 
un mois, car il est plus stable que le taux au jour le 

par la banque centrale. Du point de vue technique, ce 
principe de la parité de taux d’intérêt sans couverture 
de change serait plus facile à appliquer que le principe 
de la parité de pouvoir d’achat. Les données sur les 
taux d’intérêt sont en effet disponibles au jour le jour, 

coûts unitaires de main-d’œuvre ne sont publiées 
qu’avec un décalage d’un mois environ.

À court terme les résultats obtenus en appliquant 
une règle ou l’autre peuvent être très différents, sur-
tout si le taux d’intérêt à court terme est utilisé comme 
principal instrument de politique macroéconomique 
de la banque centrale. En d’autres termes, si le taux 
de change est établi en fonction de l’évolution de la 

avec des opérations de «carry trade», auquel cas il 

des mesures de contrôle des opérations en capital. 
En revanche, l’application du principe de la parité 
de taux d’intérêt sans couverture de change peut 
entraîner certaines divergences de PPA à court 
terme, qui seront toutefois atténuées si la politique 

politique des revenus (Rapport sur le commerce et le 
développement, 2010, chap. V, sect. C). Mais on peut 
considérer les divergences temporaires de ce type 
comme un moindre mal par rapport aux importantes 

6.

Le principe de la parité de taux d’intérêt sans 
couverture de change peut théoriquement être consi-
déré comme un principe de PPA implicite. Mais 

directeur national, sont très élevés, toute dévaluation 
-

plication du principe de la parité de taux d’intérêt sans 
couverture de change entraînera une hausse rapide 
des prix des importations, et contribuera donc encore 

cas-là, il pourrait être plus approprié d’appliquer le 
principe de la parité de pouvoir d’achat fondée sur 
le coût unitaire de main-d’œuvre.

Graphique 6.11
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Pour la parité euro-dollar au cours des douze 
dernières années, les différences sont quasiment 
négligeables (graphique 6.11A). Mais pour les 
autres monnaies, en particulier de pays émergents, 
les différences sont beaucoup plus importantes. Le 

de chaque pays. Mais pour un pays comme le Brésil, 
l’application de l’un ou l’autre principe aurait évité 

-
phique 6.11B).

et réglementé décrites dans la section précédente 
impliquent une intervention régulière des banques 
centrales sur le marché des changes. Il est donc 
important de savoir si cette intervention est possible 
vu l’énorme volume des transactions sur les marchés 
monétaires aujourd’hui. Pour certains, ces interven-
tions étaient inopérantes et il était impossible de tenir 
un objectif de taux de change en raison de l’extrême 
mobilité des capitaux et des vaines tentatives de 

leur gigantesque volume. Et une banque centrale 
qui tenterait de tenir l’objectif de taux de change en 
intervenant sur le marché des devises perdrait tôt 
ou tard le contrôle de la masse monétaire nationale 
(Lee, 1997: 3).

Mais l’idée que les interventions sur les marchés 

vice d’ordre méthodologique: comment prouver ce 
qui se serait passé en l’absence d’intervention? Pour 
ce faire, il faudrait en effet une théorie généralement 
acceptée de la détermination des taux de change dans 

n’existe tout simplement pas de telle théorie. En 
outre, les objectifs concrets des banques centrales 
ne sont pas rendus publics et on peut supposer aussi 

d’évaluer empiriquement si les interventions ont 
permis ou non d’atteindre l’objectif voulu. Si elles 

ou les achats additionnels massifs d’un actif sont sans 
effet sur son prix sur le marché. L’argument ne serait 
plausible que si l’intervention de la banque centrale 
déclenchait chez les autres acteurs du marché une 

en question qui compenserait exactement les ventes 
ou les achats effectués par la banque centrale. Mais 
comme les interventions des banques centrales sont 
en général secrètes, des réactions compensatoires sys-
tématiques des acteurs du marché sont impossibles.

En réalité, les interventions des banques cen-

leur objet: une banque centrale essayant de stopper 
une dépréciation de sa monnaie a beaucoup moins 
de chances de réussir que si elle essayait de stopper 
un mouvement d’appréciation. Pour contrer un 
mouvement de dépréciation, la banque centrale doit 
acheter sa propre monnaie sur le marché des changes 
en vendant des devises. Dans le système actuel, la 
portée de ces interventions est limitée par le volume 
des réserves de change accumulées dans le passé. 

-
demment cette limite, et ils peuvent donc souvent 
spéculer avec succès contre la banque centrale. Par 
contre, la banque centrale qui veut éviter l’apprécia-
tion de sa monnaie achète des devises en vendant de 
la monnaie nationale. Comme celle-ci est disponible 
sans limites, l’intervention n’est pas limitée quanti-
tativement, de sorte que les acteurs des marchés ne 
seront pas tentés de spéculer avec insistance contre 
les interventions en ce sens7. Les pays en dévelop-

des objectifs de taux de change réels de manière à 
éviter une surévaluation (voir encadré 6.1).
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2. Portée des interventions sur les 
 

et coût de la stérilisation

Les adversaires des politiques d’intervention 
sur les marchés des changes invoquent aussi le coût 
potentiel de la stérilisation (Lee, 1997: 5; Bénassy-
Quéré et Pisani-Ferry, 2011: 30). Normalement, les 
plus importantes positions inscrites à l’actif du bilan 

pour le système bancaire national et les obligations 
d’État nationales. La banque centrale qui achète 
un certain montant d’avoirs extérieurs doit réduire 

elle veut éviter que l’intervention pèse sur la base 

pour le système bancaire national sont des crédits à 

court terme qui peuvent être facilement ajustés, et le 
stock d’obligations d’État nationales détenu par la 
banque centrale peut être réduit très rapidement par 
des ventes sur le marché hors banque.

Même si les pressions à la hausse sur le taux de 
change sont si fortes qu’elles exigent une intervention 

-
nancement et des autres avoirs intérieurs détenus par 
la banque centrale, celle-ci peut continuer à stériliser 
l’effet de liquidité de l’intervention sur le marché 
des changes en émettant des bons de caisse. Elle 
peut également offrir aux banques la possibilité de 
déposer la liquidité en excès dans un compte rému-
néré auprès de la banque centrale. En principe, ces 
deux instruments pouvaient être utilisés sans limite 
quantitative, le système bancaire national passant 
ainsi d’une position débitrice nette à une position 
créditrice nette vis-à-vis de la banque centrale (voir 

Encadré 6.1

et Košak, 2007) avant qu’elle intègre la zone euro. Dans son rapport annuel de 2003, la Banque 
de Slovénie décrivait comme suit sa stratégie: «La Banque de Slovénie a géré la parité euro-tolar 
conformément au principe de la parité de 
taux d’intérêt sans couverture de change, 

directeurs de la Banque centrale européenne 
et de la prime de risque implicite. 

Dans le même temps, elle a cherché à 
maintenir le niveau des taux d’intérêt réels, 

-
gence des taux d’intérêt nominaux en vue 
de l’admission dans l’Union économique et 
monétaire» (Banque de Slovénie, 2003: 23).
Pendant de nombreuses années, la parité 
euro-tolar slovène a suivi une trajectoire 
très stable par rapport à celle de la parité 
de taux d’intérêt sans couverture de change 
(graphique), et même identique entre janvier 

-
cielle s’est un peu aplatie, tout en restant très 

devenu un taux de change stable par rapport 
à l’euro, le tolar étant intégré dans le méca-
nisme de change européen II.

EFFECTIVES ET TRAJECTOIRES SIMULÉES DE LA 
PARITÉ DE POUVOIR D’ACHAT ET DE LA PARITÉ 

DE TAUX D’INTÉRÊT SANS COUVERTURE DE 
CHANGE, JANVIER 1999-DÉCEMBRE 2006

Source: 
Statistiques 
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l’exemple de la Banque centrale de Chine présenté 
dans l’encadré 6.2). Par voie de conséquence, le taux 
directeur à travers lequel la banque centrale contrôle 
le taux sur le marché monétaire national ne serait plus 

taux de la facilité de dépôt ou le rendement qu’elle 
offre pour ses bons de caisse.

Les coûts des interventions stérilisées dépendent 
des coûts en termes d’intérêt et des pertes ou des 
gains en termes de valorisation des réserves de 
change de la banque centrale. On entend par coûts 

intérêts que la banque centrale doit éventuellement 
verser pour une facilité de dépôt ou pour des titres de 
stérilisation, moins les intérêts tirés des avoirs exté-
rieurs acquis par l’intervention. Si le taux directeur 

national est supérieur au taux à court terme extérieur, 
la banque centrale supporte effectivement une perte 
de taux d’intérêt liée à l’intervention stérilisée. Mais 
le coût total des interventions stérilisées dépend aussi 
de la valeur des avoirs extérieurs nets. Si le taux 
de change est lié à l’évolution de la parité de taux 
d’intérêt sans couverture de change ou de la parité 
de pouvoir d’achat et que le taux d’intérêt national 
est supérieur au taux extérieur, la valeur des avoirs 
extérieurs augmente au fur et à mesure que la devise 
s’apprécie. Ainsi, les coûts en termes d’intérêt des 
interventions stérilisées pour la banque centrale sont 
compensés par un gain de réévaluation. 

Lorsque la banque centrale n’a pas d’avoirs 
extérieurs avant l’intervention stérilisée et que, par 
conséquent, le taux de change est ajusté en fonction 
de la parité de taux d’intérêt sans couverture de 

Encadré 6.2

INTERVENTION STÉRILISÉE ET BILAN DE LA BANQUE CENTRALE DE CHINE

Le bilan de la Banque centrale de Chine montre que celle-ci cherche à stériliser l’effet de liquidité sur le 
système bancaire du pays des interventions sur le marché des changes en attirant les dépôts bancaires 
et en émettant des titres de stérilisation. 

Du côté de l’actif, les réserves de change représentent 83 % de l’actif total, et les créances sur les 

d’obligations. La Banque centrale de Chine fait largement appel pour stériliser les interventions sur le 
marché des changes à des réserves obligatoires, ce qui explique la forte part de la base monétaire dans le 
passif. Depuis avril 2011, il est imposé un taux de réserves obligatoires record de 20 %. Pour la Banque 
centrale, cette stérilisation par le biais des réserves offre l’avantage d’éviter de verser des intérêts aux 
banques. Mais ces réserves ne portant pas intérêt constituent une taxe implicite sur les services bancaires 
d’intermédiation de crédit, ce qui incite fortement à effectuer ce type d’opération sans passer par le 
système bancaire établi. Cet inconvénient peut toutefois être évité si, comme en Chine et dans un certain 
nombre d’autres pays, un intérêt est versé sur les réserves obligatoires (pour la Chine, voir Geiger, 2008). 

BILAN SIMPLIFIÉ DE LA BANQUE CENTRALE DE CHINE, DÉCEMBRE 2010

Actifs Passif

21 542 4 050

Créances sur d’autres 
institutions de dépôt 949

Total 25 928 Total 25 928

Source:  
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change, les gains de réévaluation des avoirs extérieurs 
compensent les pertes dues à l’écart entre les intérêts 

à verser aux banques nationales sur les instruments de 
stérilisation. Mais il peut aussi y avoir des coûts pour 
l’économie dans son ensemble: en effet, de même que 
la valeur des avoirs extérieurs de la banque centrale, 
la valeur en monnaie nationale de la dette extérieure 
privée et publique du pays augmentera elle aussi. 
L’effet net sera donc différent selon que l’économie 
dans son ensemble est un débiteur extérieur net, ou 
bien un créancier extérieur net. Tant que le pays a 
une dette extérieure nette importante, il devra sans 
doute se montrer prudent avant d’appliquer une telle 
stratégie.

En tout état de cause, même si l’application d’un 

de pouvoir d’achat ou sur la parité de taux d’intérêt 
sans couverture de change implique certains coûts, 
on peut penser que ceux-ci seront largement com-
pensés par les gains macroéconomiques en termes 
de stabilité et de prévisibilité accrues du taux de 
change obtenus grâce à une meilleure compétitivité 
à l’international des producteurs nationaux, à des 
conditions d’investissement stables dans les capa-
cités productives réelles, et par conséquent à une 
croissance plus rapide du PIB.

G. Coopération internationale pour la gestion  

-

unilatérale ou, avec de bien plus grandes possibilités 
d’intervention, dans le cadre d’accords bilatéraux ou 
comme un élément clef de la coopération monétaire 

internationale, le gain obtenu sera néanmoins optimal 

au niveau multilatéral et s’inscrivent dans la gouver-

se protéger, à titre individuel, contre les opérations 
de «carry trade» lorsque le taux d’intérêt national est 
supérieur au taux d’intérêt du pays de la monnaie de 
référence, puisqu’elle réduit considérablement, voire 

attendues de ces opérations. Cette stratégie permet 
donc d’éviter une appréciation des taux de change 
nominaux et réels, avec leurs effets délétères sur la 
compétitivité du secteur marchand de l’économie. 
Elle n’incite plus par ailleurs les débiteurs natio-
naux à s’endetter en monnaie étrangère quand cela 

n’est pas indispensable, par exemple si les recettes 
d’exportation ne procurent pas assez de devises. La 
crise asiatique et aussi l’expérience de l’Islande et de 
certains pays d’Europe orientale au cours de la décen-
nie écoulée ont mis en relief les importants risques 
que comporte l’endettement en monnaie étrangère 
des ménages et des entreprises. Mais cette stratégie 

limites, celles des réserves de change, en cas de pres-
sions à la baisse, comme vu plus haut. Ce problème 
ne peut être surmonté que par une coopération entre 
les banques centrales. Si deux banques centrales 
impliquées dans la détermination au niveau bilatéral 
de leur taux de change sont prêtes à coopérer, l’une 
d’entre elles sera toujours en position plus forte que 
l’autre parce qu’elle pourra intervenir avec sa propre 
monnaie.

parfaite leur taux de change bilatéral. Comme les 
pressions à la hausse sur une monnaie sont toujours 
contrebalancées par des pressions à la baisse sur 
l’autre monnaie, les deux pays peuvent défendre leur 



199L’ordre monétaire mondial et le système commercial international

parité bilatérale sans être limités par un problème de 
réserves, comme pour une intervention unilatérale 
(ou symétrique). En d’autres termes, les deux pays ne 
seront plus victimes d’attaques spéculatives dirigées 
contre leur parité bilatérale. Mais il est clair que pour 
qu’une solution bilatérale puisse fonctionner sans 
heurt, il faut que les pays appliquent des politiques 
macroéconomiques plus ou moins similaires.

Pour les stratégies régio-
nales de flottement contrôlé, 
un groupe de pays pourrait 
se mettre d’accord sur une 
politique commune de taux de 
change fondée sur les principes 

ici. Ils pourraient par exemple 
convenir d’une matrice de pari-
tés de taux d’intérêt au niveau 
bilatéral, qui serait modifiée 
en continu en fonction des 
mouvements de la parité de 
pouvoir d’achat et/ou de la parité de taux d’intérêt 
sans couverture de change. Le système monétaire 
européen qui a précédé l’introduction de l’euro pou-

contrôlé de facto, où il était procédé à certains ajus-

intervenant en faveur des monnaies plus faibles du 
système) et où d’amples crédits d’intervention à court 

contrôlé similaire pourrait constituer le noyau d’une 
coopération monétaire régionale dans certaines par-
ties de l’Asie et de l’Amérique latine. 

On pourrait concevoir un mécanisme inter-

système de points d’ancrage multiples. Les grandes 
monnaies (dollar, euro, renminbi, yen, livre sterling) 
formeraient un réseau de parités bilatérales fondées 
sur la parité de pouvoir d’achat et/ou la parité de 
taux d’intérêt sans couverture de change, des inter-
ventions bilatérales étant prévues lorsque nécessaire. 
Les autres pays pourraient choisir l’un de ces points 
d’ancrage comme monnaie de référence et organiser, 
en collaboration avec la banque centrale du pays 

de la monnaie d’ancrage, un 
mécanisme de parités nominales 
bilatérales. Cela impliquerait 
bien entendu un engagement de 
la banque centrale du pays de la 
monnaie d’ancrage d’intervenir 
en faveur des pays à monnaie 
plus faible si de fortes pressions 

derniers. 

En tout état de cause, si 
grâce à ce système on pouvait 

éviter l’appréciation d’une monnaie à cause de 

attaque spéculative à la baisse serait bien moindre. 
Le système épargnerait aussi aux banques centrales 
la nécessité d’accumuler des réserves de change pour 
des raisons de précaution, et par conséquent la néces-
sité pure et simple d’une intervention symétrique. Et 

l’application de mesures de contrôle des opérations en 
capital offrirait un moyen de défense supplémentaire. 
Des taux de change prévisibles sont au moins aussi 
importants pour le bon fonctionnement du système 
commercial international que des règles commer-
ciales convenues au niveau multilatéral.

attaque spéculative pouvant 
conduire à des pressions à 

Il ressort clairement de la discussion qu’il est 
possible de mettre en place au niveau mondial un 
système monétaire réglementé, qui:

 Favoriserait un système commercial internatio-
nal équitable;

 Offrirait des chances égales aux entreprises;
 Éviterait les effets délétères de la concurrence 

entre les pays;
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politiques monétaires nationales; et
 Minimiserait les frictions provoquées par les 

Un système prévoyant une intervention cohé-
rente des autorités monétaires sur la base de règles 
convenues au niveau international aiderait les États 

mutuellement d’échanges de marchandises et de 
services accrus. 

Il est indispensable de mettre en place un sys-
tème monétaire qui fonctionne bien, car ce système 
est en quelque sorte la soupape qui règle la pression 
dans l’ensemble du système et qui empêche qu’une 
pression excessive dans certains éléments du système 
compromette l’intégrité du système tout entier. Il a 
été largement démontré que laissé à lui-même, le 

d’échanger des marchandises et des services. 
Lorsqu’il s’agit d’élaborer des politiques écono-
miques, on a souvent considéré que c’était surtout 
les chocs réels qui devaient être absorbés par le sys-
tème international. Mais il est apparu après plusieurs 
décennies d’expérience que les chocs monétaires, 

étaient beaucoup plus graves et dangereux s’ils 
n’étaient pas contrôlés collectivement. La divergence 
des valeurs nominales est devenue dans l’économie 
mondialisée un phénomène beaucoup plus fréquent 
que celui des divergences réelles.

Mais il ne sera pas forcément facile de convaincre 
des États souverains, ayant pour certains une banque 
centrale indépendante, d’accepter la coopération 
monétaire nécessaire. C’est pourquoi la priorité 
essentielle de la communauté internationale est de 

les parités des différentes monnaies. Dans l’actuel 
«non-système», chaque pays s’efforce de trouver 
des solutions temporaires et pragmatiques à ses 
problèmes de surévaluation ou de sous-évaluation. 
L’une des solutions possibles consiste à intervenir, 
quotidiennement s’il le faut, sur les marchés des 
changes; une autre consiste à contrôler les opéra-
tions en capital ou à taxer les entrées de capitaux 

tant que l’on continue à considérer que le marché 
est en mesure d’établir les «bons» taux de change. 
Mais elles n’apportent pas de solution au problème 

le plus pressant: appliquer le principe de l’«impératif 
catégorique» pour les opérations de change au niveau 
international, en trouvant la valeur internationale de 
la monnaie d’un pays que tous ses partenaires com-
merciaux puissent accepter. 

Il est préconisé pour ce faire, dans le présent 
chapitre, deux principes que l’on peut considérer 
comme complémentaires. Le principe de la parité de 

-
tion, vise à offrir des conditions égales à tous pour 
les échanges internationaux et à prévenir les chocs 
dus à la perte de compétitivité d’un pays dans son 
ensemble. Le principe de la parité de taux d’intérêt 
sans couverture de change vise à éviter les écarts 
de taux d’intérêt et par conséquent à minimiser les 

pour spéculer avec les monnaies, et qui trop souvent 
poussent la valeur de la monnaie dans le mauvais 
sens (c’est-à-dire à contre-courant des fondamentaux) 
pendant des périodes de temps prolongées. Si l’on 
peut considérer la PPA comme l’«impératif catégo-
rique» parce qu’elle neutralise directement les chocs 

des chances égales à tous pour le volet monétaire de 
l’économie, la parité de taux d’intérêt sans couverture 
de change est une règle plus pratique qui peut être 
appliquée sur des périodes beaucoup plus brèves. 
Ce dernier argument n’est pas négligeable dans un 

acteurs intervenant sur les marchés réagissent à la 
seconde pour exploiter les différences de prix. Face à 
cette situation, le système de la parité de taux d’inté-
rêt sans couverture de change permet aux banques 
centrales d’utiliser des programmes informatiques 
pour agir sur le taux de change aussi rapidement que 

forme de spéculation déstabilisante. Le principe de 
la parité de pouvoir d’achat, où les fondamentaux 

disponibles que mensuellement, peut être considéré 
comme la règle absolue à moyen terme à laquelle on 
doit revenir en cas de «dérapage» des taux de change 
fondés sur la parité de taux d’intérêt sans couverture 
de change à cause d’interventions de politique moné-
taire extraordinaires. 

Un accord devrait pouvoir être trouvé sur 
le principe de ce mécanisme, même si ses termes 
concrets mériteraient d’être discutés plus avant. 
Ceux qui le rejettent, par exemple au prétexte que 
les gouvernements ne peuvent pas mieux connaître la 
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valeur correcte d’une monnaie que les marchés, pour-
raient constater s’ils examinaient la performance des 

trompés. Il est facile de comprendre la raison de cet 
échec, qui ne remet d’ailleurs pas en cause l’idée de 
la supériorité du marché pour déterminer les prix sur 
les marchés individuels en général. Mais il existe une 

les marchés normaux des marchandises et des ser-
vices: l’information (comme vu dans le chapitre V). 
Les prix sur les marchés des marchandises sont déter-
minés sur la base des éléments d’information dont 
disposent à titre individuel de nombreux producteurs 
et consommateurs indépendants (le marché morcelé à 

-
mations individuelles fondées 
sur des préférences; ces mar-
chés s’en remettent davantage 
à des intuitions permanentes 
quant au comportement de tous 
les autres acteurs du marché. 
Tous les acteurs ont plus ou 
moins les mêmes informations 
générales sur l’économie dans 
son ensemble ou sur un marché 
particulier, mais le marché est de 
ce fait beaucoup plus déterminé 
par les attentes concernant le 
comportement des autres. Ce 
comportement moutonnier est 
une caractéristique générale et constante des mar-

celui attendu d’un marché morcelé tel que décrit par 
Hayek. L’analyse des informations individuelles 
indépendantes est remplacée par des suppositions 
voire des paris sur l’évolution la plus probable du 
marché, sur la base d’informations généralement 
partagées et toujours incomplètes sur les perspec-
tives futures. Il n’y a pas de raison de penser que les 

gouvernements ou les banques centrales ne puissent 
pas jouer ce jeu avec autant de succès que les acteurs 
des marchés. 

En ce qui concerne le marché des monnaies, les 
gouvernements et leurs banques centrales respectives 
produisent eux-mêmes les informations les plus 

et les taux d’intérêt. Comme les taux d’intérêt à court 

absurde de croire que le marché sait mieux que deux 
banques centrales quelle est la juste parité entre 

instruments dont elles disposent 
pour y parvenir, les banques 
centrales peuvent se mettre 
d’accord sur la parité entre 
deux monnaies, pour autant que 
celle-ci repose sur le principe de 
la parité de taux d’intérêt sans 
couverture de change ou de la 
parité de pouvoir d’achat.

Par conséquent, l’inter-
vention des gouvernements et 
des banques centrales dans les 

pas être considérée comme une 
exception au principe des libres 

marchés, mais comme un moyen de rendre les marchés 

la détermination des valeurs macroéconomiques 
les plus importantes (par exemple taux de change,  
taux d’intérêt et niveau des salaires) entièrement 
au marché, il faut s’attendre à des effets de désta-

intervention de plus grande ampleur encore des 
gouvernements.  

L’intervention des 
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1  Mais beaucoup de pays en développement qui ne 

soumis à des pressions à la hausse sur leur monnaie, 
malgré leurs taux d’intérêt plus élevés. En effet, 
comme les coûts de transaction dans ces pays sont 

faudrait qu’il y ait un très fort écart entre les taux 
d’intérêt. Ces coûts de transaction élevés sont dus à 

à court terme, ou bien au fait que les acteurs du 
marché ne sont pas certains qu’ils peuvent investir 
dans ces pays en toute sécurité.

2  Le ratio correspond à l’écart de taux d’intérêt sur 
trois mois entre la monnaie cible et la monnaie de 

mois de la parité bilatérale.
3  En tout état de cause, dans le pays qui dévalorise sa 

monnaie, les salaires réels diminuent globalement 

en même temps que les prix des produits importés 
augmentent.

-

5  Dans la présente analyse, on entend par taux de 
change réels les taux de change effectifs réels.

6  À moyen terme, la différence entre les deux 
approches n’est pas considérable. Si l’on prend pour 
faire simple le cas de deux pays, on peut supposer 
que dans l’un et l’autre pays le taux d’intérêt direc-
teur (i) est déterminé selon la formule de Taylor: i 

utilisent la même formule et si l’on suppose qu’à 
moyen terme l’écart de production (y) et le diffé-

sera identique, les différences entre les taux d’intérêt 

elles aussi.
7  Comme la banque centrale peut créer les engage-

ments qui lui servent à acquérir des réserves de 
change ex nihilo, il n’est pas juste de dire que les 
interventions stérilisées «drainent une épargne qui 

(Bénassy-Quéré et Pisani-Ferry, 2011: 31; voir aussi 
Rapport sur le commerce et le développement, 2009, 
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