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e Ces derniéres années, I’apparition d’importants déséquilibres
de la balance courante dans les principales économies de la
planéte, particuliérement aux Etats-Unis, a ravivé les débats
théoriques et les discussions publiques sur la viabilité de ces
déséquilibres.

* Les déséquilibres (déficits ou excédents) de la balance courante
ne constituent, en eux-mémes, ni une bonne ni une mauvaise
chose. lls résultent simplement du jeu de certains facteurs
structurels et cycliques relatifs d’un pays et de ses partenaires
commerciaux.

« Durant la seconde moitié des années 1990, I’accroissement de
la productivité a été nettement plus rapide aux Etats-Unis que
dans les autres grandes économies, et ce facteur a joué un role
important dans I’évolution du compte courant des économies
dominantes. Plus récemment, toutefois, c’est I’assouplissement
de I’orientation budgétaire aux Etats-Unis qui a constitué
le facteur décisif dans le creusement du déficit de la balance
courante de ce pays.

e L’expérience des derniéres décennies nous enseigne que des
déficits de I’ordre de ceux que I’on observe a I’heure actuelle
ne durent habituellement pas longtemps et peuvent parfois
se résorber tandis que se produisent des fluctuations assez
brusques des taux de change. 1l reste que I’épisode actuel revét
un caractére exceptionnel a plusieurs égards. Par exemple, il
tient en partie a la tenue relativement favorable de la produc-
tivité dans I’économie américaine, qui, si elle se maintient,
pourrait réduire la probabilité d’un ajustement brusque. Par
ailleurs, d’aucuns croient que la capacité des Etats-Unis de
financer son déficit courant s’est accrue avec le temps.

« Ladépréciation substantielle (mais ordonnée) du dollar améri-
cain en termes effectifs réels depuis le début de 2002 favorisera
une certaine réduction des déséquilibres extérieurs parmi les
principales économies du monde.

epuis quelgues années, on constate une

recrudescence des débats entre spécialistes

et des discussions publiques sur I'accentua-

tion des déséquilibres extérieurs des grands
pays, en particulier sur le creusement du déficit courant
des Etats-Unis. Dans ce contexte, I’un des objectifs
majeurs du présent article est de démontrer que la
balance courante est le simple résultat de I'interaction
de certaines forces structurelles et cycliques entre par-
tenaires commerciaux. La premiére section examine les
déterminants qui sous-tendent I’évolution de la balance
courante des trois principales économies industrielles
(les Etats-Unis, le Japon et la zone euro?) depuis le
milieu des années 1990.

La deuxieme section étudie les risques que des déficits
courants de grande ampleur et I’'augmentation connexe
des engagements internationaux peuvent faire peser
sur la stabilité macroéconomique et financiere. Nous
passons en revue plusieurs évaluations des déséqui-
libres actuels dans les paiements internationaux,
effectuées par I’Organisation de Coopération et de
Développement Economiques (OCDE), le Fonds
monétaire international (FMI) et des universitaires, et
analysons I’'expérience passée a I’échelle internationale
(notamment les années 1980) en matiére de déséquili-
bres extérieurs semblables a ceux que nous observons
actuellement. Cette analyse nous amene a conclure
que les déficits de grande ampleur qu’accusent les
pays industrialisés ne durent généralement pas
longtemps et que leur résorption suppose habituelle-
ment une importante dépréciation du taux de change

1. L’appellation « G3 » désigne collectivement les Etats-Unis, le Japon et la
Zone euro.
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conjuguée a un ralentissement de la croissance de la
demande intérieure. Les paralléles qui peuvent étre
établis avec les tendances récentes des marchés des
changes et I'activité économique aux Etats-Unis
conférent au présent article un intérét particulier.

L’évolution récente de la balance
courante des pays du G3

Un trait dominant de I’évolution de la balance des
paiements courants des principales économies depuis
le milieu des années 1990 est le triplement du déficit
des Etats-Unis, qui est passé de 1,5 % du PIB en 1997
(soit la moyenne approximative des deux décennies
précédentes) a 4,6 % en 2002 (Tableau 1)2. Au cours de
cette période, le Japon et, a un degré moindre, la zone
euro ont conservé des excédents appréciables tandis
gue d’autres pays, notamment certains pays en déve-
loppement, vivaient un renversement de situation,
passant d’un déficit a un excédent. Les nouvelles
économies industrielles d’Asie® ont elles aussi vu
leurs excédents augmenter de fagon notable ces
derniéres années. En conséquence, I’excédent combiné
du Japon et de la zone euro, qui compensait largement
le déficit américain en 1997, représentait moins de
40 % de ce déficit en 2002. Bien qu’il ne constitue pas
I’'objet du présent article, ce changement met en lumiére
I'importance croissante des économies émergentes sur
la scéne économique mondiale?.

Un trait dominant de I’évolution de
la balance des paiements courants des
principales économies depuis le
milieu des années 1990 est le
triplement du déficit des Etats-Unis.

2. L'encadré de la page 15 traite de la disparité entre les sources de données
ainsi que des erreurs de mesure qui compliquent I’analyse de la balance
courante et du bilan des investissements internationaux. Il importe de garder
ces preécisions a I’esprit pour comprendre les écarts apparents entre des statis-
tiques de méme nature figurant dans les tableaux et graphiques du présent
article.

3. Région administrative spéciale de Hong Kong, Corée du Sud, Singapour et
Province chinoise de Taiwan.

4. Le Canada figure parmi les principales nations commergantes, mais sa
balance courante est relativement modeste (soit un excédent moyen d’environ
16 milliards de dollars américains depuis 2000). Il n’a donc pas joué un role
significatif dans les déséquilibres extérieurs a I’échelle mondiale.

Tableau 1
Evolution des balances courantes a I’échelle mondiale
En milliards de dollars E.-U.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 Variation
entre
1997 et
2002
Etats-Unis? -1284  -2038 -2929 -4103 -393,7 -4809 -3525
(-1,5) (-2,3) (-3,2) (-4,2) (-3,9) (-4,6) -31 b
Zone euro?® 98,2 62,5 290  -287 11,8 612  -370
(1,5) 0,9 0,4) (-0,5) 0,2 0,9) -0,6 b
Japon? 9,6 1191 1145 1196 878 1127 +161
(22 (GO0 (@6 (5 (@) (28 +06°
Canada® -8,2 -1,7 17 20,7 173 14,9 +23,1
(13) (12 03 (9 @4 @0 +33°
Nouvelles
économies
industrielles
d’Asie 85 66,8 60,1 435 54,6 68,0 +59,5
Autres économies
avancées 22,0 3,7 -7,2 20,7 31,3 375 +15,5
Pays en
développement -55,6 -82,6 -9,6 67,8 259 740 +129,6
Paysen
transition -25,3 -29,5 -2,4 251 12,8 99 +35,2
Totald 78 -716 -1068 -1416 -1522 -1028 -110,6

a. Les données entre parenthéses indiquent le solde de la balance courante en pourcen-
tage du PIB nominal. On trouvera des précisions sur la classification des pays par
grands groupes (par ex., économies avancées, pays en développement ou pays en tran-
sition) dans I'appendice statistique de la publication du FMI intitulée Perspectives de
I’économie mondiale.

. Variation exprimée en points de pourcentage

. Somme des balances courantes invididuelles des pays de la zone euro

Le total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques de la balance

courante; il exclut les transactions des organisations internationales et de certains pays.

Source : FMI

oo o

Pour mieux appréhender I’évolution des balances
courantes, il convient d’examiner les déterminants
sous-jacents. Dans cette optique, les balances courantes
peuvent étre analysées selon deux perspectives
différentes qui sont toutefois concordantes et se
renforcent mutuellement, a savoir : 1) une perspective
nationale fondée sur I'épargne et I'investissement et
2) une perspective internationale reposant sur les flux

commerciaux de biens et de services®.

La perspective épargne - investissement

Nous pouvons démontrer, a partir des identités des
comptes nationaux, que la balance courante correspond
a I’écart entre I’épargne intérieure et I'investissement

5. Les balances courantes traduisent fondamentalement la situation inté-
rieure en matiére d’épargne et d’investissement. Toutefois, les forces a
I’ceuvre sur la scéne internationale ont une incidence sur les conditions d’un
pays, notamment par I'influence qu’elles exercent sur les taux d’intérét et les
taux de change.
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Les discordances et autres problemes statistiques dans les données sur la
balance des paiements courants a I’échelle mondiale

Comme I'a souligné le FMI (2002c), diverses erreurs
de mesure compliquent I'analyse des déséquilibres
de la balance courante et, plus généralement, de la
balance des paiements. En comparant les Tableaux 1,
2 et 4, on constatera qu’il peut y avoir des écarts
importants non seulement entre les soldes du compte
des transactions courantes et du compte de capital
et d’opérations financieres (données de la balance
des paiements), mais aussi entre les mesures de
I’épargne intérieure par rapport a I'investissement
(données des comptes nationaux). Pourtant, en
théorie, toutes ces mesures devraient engendrer les
mémes résultats

A I’échelle mondiale, la somme de ces problémes
statistiques crée des écarts substantiels. La balance
courante mondiale devrait en principe étre équili-
brée, mais, selon les estimations du FMI, elle

affichait un déficit de 103 milliards de dollars
ameéricains en 2002. Ce constat porte a croire que les
déficits courants déclarés par certains pays pour-
raient étre surévalués, et les excédents courants
d’autres pays, sous-évalués. Il souleve aussi la
guestion de savoir dans quelle mesure les désé-
quilibres observés sont le simple fait d’erreurs de
mesure.

La détermination du bilan des investissements
internationaux fait aussi probléme. A cet égard,
Warnock et Cleaver (2002) font valoir que la position
débitrice des Etats-Unis, en rapide détérioration
depuis quelques années, a été surévaluée; selon
eux, les portefeuilles de titres étrangers des
Américains sont sous-évalués, tandis que les avoirs
en titres américains des étrangers sont surévalués.

intérieur®. En effet, grace a I'intégration financiére et a
la mobilité des capitaux a I’échelle internationale, il est
possible de « financer » un déficit d’épargne par
rapport a I'investissement au sein d’une économie
donnée en recourant a I’épargne excédentaire des

6. Considérons les concepts suivants : RNBD = PNB + TCN
PNB =PIB + RN
PIB=C+1+G+X-M
ou PNB désigne le produit national brut
PIB désigne le produit intérieur brut
RNBD désigne le revenu national brut disponible
C désigne les dépenses de consommation
| désigne les investissements des entreprises
et la construction résidentielle
G désigne les acquisitions de biens et de services
des administrations publiques
X désigne les exportations de biens et de services
M désigne les importations de biens et de services
RN désigne les revenus nets tirés de I’étranger
TCN désigne les transferts courants nets
T désigne les recettes fiscales des administrations publiques

Le solde de la balance courante (SBC) correspond a
SBC=X-M+RN+TCN
=(RNBD-T-C)+(T-G)-1
= épargne privée + épargne publique - investissement.

économies étrangeres; cela contribue a une répartition
mondiale efficace des ressources’.

Comme I'indique le Tableau 2, I'investissement a
constamment dépassé I’épargne intérieure durant la
période 1997-2002 aux Etats-Unis, faisant de ce pays
un emprunteur net de capitaux étrangers. A I'inverse,
les économies de la zone euro et du Japon sont
d’importants préteurs nets vis-a-vis du reste du
monde. Si I'investissement en pourcentage du PIB est
plus important dans la zone euro et au Japon qu’aux
Etats-Unis, le ratio Epargne/PIB est, lui aussi, nette-
ment plus élevé.

En partie par le jeu des anticipations prospectives,
I’évolution de la productivité dans le monde a eu de
nombreuses répercussions économiques et financieres
aux Etats-Unis et dans le reste du monde, notamment
au chapitre de I'investissement et de I’épargne. On

7. Les fluctuations des taux d’intérét réels « mondiaux » contribuenta I’égali-
sation de I’épargne et de I'investissement au niveau mondial. Par exemple,
lorsque I'investissement est supérieur (inférieur) a I’épargne, des pressions a
la hausse (a la baisse) s’exercent sur les taux d’intérét réels, ce qui engendre
une progression (un recul) de I’épargne et un repli (une augmentation) de
I'investissement.
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Tableau 2

Evolution des soldes épargne - investissement des pays
du G3

En pourcentage du PIB nominal

Variation
entre

1997 et

2002

(en points de
pourcentage)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Etats-Unis

Solde épargne -
investissement -18 -19 -26 -27 -26 -36 -18
Epargne brute
Total 181 188 184 184 165 150 -31
Secteur public 19 31 38 44 26 02 2,1
Secteur privé 16,2 157 146 140 139 152 -1,0
Investissement brut
Total 199 20,7 209 211 191 186 -1,3
Secteur public 32 32 33 33 33 34 +02
Secteur privé 16,7 175 176 179 157 153 -14

Japon

Solde épargne -
investissement 2,2 29 25 25 2,1 28 +06
Epargne brute
Total 308 29,7 284 287 277 265 43
Secteur public 51 38 24 18 35 10 41
Secteur privé 257 259 260 269 241 255 -0,2
Investissement brut
Total 286 268 259 262 256 237 -49
Secteur public 76 74 18 6,9 6,6 63 -1,3
Secteur privé 210 193 181 193 190 174 -3,6

Zone euro

Solde épargne -
investissement 09 01 -01 -09 -04 06 -03
Epargne brute
Total 213 212 212 211 206 207 -0,6
Secteur public 0,1 0,8 19 2,3 1,7 18 +17
Secteur privé 21,2 203 193 188 189 188 -24
Investissement brut
Total 203 210 213 220 210 200 -03
Secteur public 2,7 2,7 28 2,8 29 28 +01
Secteur privé 17,7 183 185 192 181 172 -05

Source : FMI

observe en particulier une nette augmentation de la
croissance de la productivité du travail aux Etats-Unis
en comparaison des deux décennies précédentes
(Tableau 3). A I'inverse, la croissance de la productivité
du travail s’est maintenue en baisse tant au Japon que
dans la zone euro. C’est ainsi que la productivité
américaine, auparavant largement inférieure a celles
du Japon et de la zone euro, les dépasse désormais de
facon marquée (phénomeéne qu’on appelle le « miracle
de la productivité américaine »).

Entre 1997 et 2000, les besoins de financement extérieur
des Etats-Unis ont sensiblement augmenté en raison,
surtout, d’une forte progression de la part des investisse-
ments dans le PIB. L’expansion nettement plus pro-
noncée de I'investissement aux Etats-Unis, en com-

Tableau 3
Productivité du travail dans le secteur des entreprises

Taux de croissance annuel moyen*

1976-1986 1987-1995 1996-2002
Etats-Unis 1,0 1,1 2,2
Japon 2,8 2,2 1,3
Zone euro 2,1 2,1 0,9
Canada 0,9 1,2 1,7

*Sur la base de la production réelle par employé dans le secteur des entreprises
Source : OCDE

paraison avec les autres économies industrialisées,
découlait dans une large mesure d’un accroissement
substantiel et soutenu de la productivité depuis le
milieu des années 1990, lequel rehaussait les pers-
pectives de croissance potentielle a long terme au sein
de I’économie américaine. L’ajustement du stock de
capital a la hausse tendancielle apparente du taux
d’expansion de la production (passage a un ratio
Capital/Travail plus élevé), conjugué a une déprécia-
tion plus rapide du stock de capital (changement de
composition en faveur d’actifs a cycle de vie court tels
que le matériel informatique) a engendré une pro-
gression appréciable de I'investissement des entre-
prises aux Etats-Unis. De plus, la forte appréciation
des valeurs boursiéres américaines (jusqu’en 2000),
reflet en partie de I'amélioration des perspectives de
croissance a long terme de la production potentielle
aux Etats-Unis, s’est traduite par une nette réduction
des co(ts de financement par voie d’émission d’actions,
stimulant ainsi encore davantage les investissements
des entreprises®.

En partie par le jeu des anticipations
prospectives, I’évolution de la
productivité dans le monde a eu de
nombreuses répercussions
économiques et financiéres aux Etats-
Unis et dans le reste du monde,
notamment au chapitre de
I’investissement et de I’épargne.

8. D’apreés une étude empirique de 'OCDE (2001), d’autres facteurs, comme
I’accélération de la croissance de la production (« effet d’accélération » tradi-
tionnel) et la baisse continue des prix relatifs des biens d’équipement, expli-
guent aussi en partie I’essor des investissements des entreprises américaines
durant la seconde moitié des années 1990.
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Durant la seconde moitié des années 1990, I’assainisse-
ment budgétaire aux Etats-Unis, par un essor du PIB
réel, s’est soldé par une vive progression de I’épargne
publigue. Toutefois, ce mouvement s’est accompagné
d’un recul de I’épargne privée (ménages et entre-
prises) qui, apparemment, résultait en partie de deux
facteurs : I’accroissement considérable de la richesse
nette (surtout attribuable a la montée des cours
boursiers et de la valeur des maisons)9 et une aug-
mentation de la consommation dans I’anticipation de
revenus futurs plus élevés, conséquence de I'amé-
lioration des perspectives d’expansion a long terme de
la production potentielle®. Bien que I’épargne aux
Etats-Unis ait augmenté, cela n’a pas été suffisant
pour financer la croissance de I’'investissement.

Plus récemment, la progression du financement
extérieur aux Etats-Unis a été le résultat d’un net recul
de I’épargne publique. S’il est vrai que les investisse-
ments américains ont chuté en 2001 et 2002, en partie
en réaction au surinvestissement qui avait marqué la
fin des années 1990, surtout dans le secteur des
technologies de I'information et des communications,
la politique budgétaire américaine a pris un tour plus
expansionniste encore, entrainant une baisse sensible
de I’épargne publique. La contraction de I’épargne
globale a toutefois été tempérée par une forte augmenta-
tion de I’épargne privée. Apparemment, celle-ci tenait
en partie a une certaine atténuation de I'effet de
richesse antérieur, par suite de I’effondrement des
cours boursiers et de la réévaluation concomitante des
anticipations relatives aux revenus futurs.

9. D’apreés I’OCDE, la richesse nette des ménages américains s’est accrue
d’environ 160 points de pourcentage par rapport a leur revenu disponible
entre la fin de 1994 et celle de 1999. Cette importante accumulation de
richesse a eu de fortes retombées sur I’épargne familiale, car des ménages
plus fortunés consomment généralement davantage de biens et services (FMI,
2002a). Dans leur étude empirique, de Serres et Pelgrin (2002) font valoir que
la théorie de I’équivalence ricardienne pourrait expliquer une bonne partie du
recul de I’épargne privée aux Etats-Unis dans la seconde moitié des années
1990. Selon cette théorie, les attentes des futures baisses d’impdts (plausibles
au moment ou les efforts d’assainissement des finances publiques étaient
déployés) auraient entrainé une contraction du taux d’épargne des entre-
prises et des ménages.

10. Comme I'ont fait valoir Obstfeld et Rogoff (1994, 1996), I’approche inter-
temporelle pergoit la balance courante comme le fruit de décisions prospec-
tives et dynamiques en matiére d’épargne et d’investissement. D’apres
I’hypothése de revenu permanent, la consommation des ménages est fonction
de la valeur actualisée du revenu futur anticipé (et non de leur seul revenu
courant). Par voie de conséquence, une augmentation permanente de la
productivité de ces derniers (a I’échelle d’un pays donné) engendre un déficit
de la balance courante car elle permet aux agents économiques de lisser leur
courbe de consommation sur I’ensemble de leur cycle de vie. Corollairement,
ce déficit dénote I’anticipation d’une forte croissance future en comparaison
de celle des autres pays.

Ailleurs dans le monde, la relative stabilité de la posi-
tion créditrice nette du Japon et de la zone euro durant
la période 1997-2002 a masqué la divergence des
tendances sous-jacentes de I’épargne et de I'investisse-
ment globaux. Dans la zone euro, les taux d’épargne
et d’investissement, qui sont proches des moyennes
observées pour les économies avancées, ont été
relativement stables. En revanche, les taux d’épargne
et d’investissement du Japon se sont repliés par
rapport aux niveaux exceptionnellement élevés
auxquels ils se situaient. En fait, le recul de I'investisse-
ment au Japon apparait essentiellement comme un
retour a des niveaux plus normaux apres le sur-
investissement massif de la fin des années 1980, ou
une bulle spéculative touchant les actifs japonais avait
sensiblement réduit le colt du capital.

Une analyse plus approfondie révele que I’'épargne
publique s’est considérablement accrue dans la zone
euro par suite de la consolidation budgétaire imposée
par le Traité de Maastricht avant I’adoption de la
monnaie commune en janvier 1999. Cette évolution

a toutefois été contrebalancée par un mouvement
inverse de I’épargne privée, sans doute imputable
en partie a I’effet de richesse et aux tendances démo-
graphiques'’. A I'opposé, il s’est produit une forte
baisse de I’épargne publique au Japon, due a I'inci-
dence du ralentissement économique sur les finances
publiques et a I'adoption de mesures budgétaires
discrétionnaires visant a soutenir la demande gIobaIelz.

La perspective fondée sur les flux
commerciaux

La balance courante peut aussi étre analysée directe-
ment sous I'angle de I’évolution des exportations et

11. Selon les estimations de I’OCDE (2003b), la richesse nette des ménages (en
pourcentage du revenu disponible) dans les trois principales économies de
la zone euro s’est fortement accrue entre fin 1994 et fin 1999 (161 points de pour-
centage pour la France, 38 pour I’Allemagne et 29 pour I'ltalie). De Serres et
Pelgrin (2002) estiment, pour leur part, que le vieillissement de la population
dans les principaux pays de la zone euro a entrainé une forte baisse du taux
d’épargne (ce facteur a une incidence beaucoup plus marquée au Japon, mais
nulle aux Etats-Unis). Selon les hypothéses relatives au cycle de vie, une aug-
mentation du ratio de dépendance lié a I’age (rapport de la population agée
de plus de 64 ans a la population agée de 20 a 64 ans) se traduit par une con-
traction du taux d’épargne, car une proportion croissante de la population
puise dans ses actifs financiers pour financer sa consommation.

12. 1l convient de noter que, dans le Tableau 2, le solde général des adminis-
trations publiques se dégage de la différence entre I’épargne brute et I'inves-
tissement brut de ces dernieres. Toutefois, notre analyse des évolutions
temporelles se concentre sur I’épargne publique brute, I'investissement public
brut étant relativement stable.
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Tableau 4
Balances courantes des pays du G3

En pourcentage du PIB nominal

Total Total a Biens Services Revenus Transferts
I’exclusion courants
des
importations
de pétrole
Etats-Unis
1997 -5 07 -2,4 11 0,2 -0,5
1998 23 -18 -2,8 1,0 01 -0,6
1999 31 24 -3,7 0,9 0,2 -0,5
2000 42 =30 -4.6 08 0,2 -0,6
2001 -3,9 -2,9 -4.2 0,7 0,1 -0,5
2002 -46  -36 -4,6 0,6 - -0,6
Japon
1997 23 3,0 24 -13 14 -0,2
1998 3,0 35 31 -13 14 -0,2
1999 2,6 33 28 -12 13 -0,3
2000 25 35 25 -1,0 13 -0,2
2001 2,1 30 1,7 -11 1,7 -0,2
2002 28 39 24 -11 1,7 -0,1
Zone euro*
1997 1,0 2,1 2,0 - -0,3 -0,7
1998 04 11 18 01 -0,5 -0,8
1999 -0,4 0,6 12 -03 -0,6 -0,7
2000 -1,0 08 05 -03 -04 -0,8
2001 -0,2 14 11 - -0,5 -0,7
2002 0,9 24 18 0,2 -04 -0,7

* Données corrigées en fonction des écarts dans la déclaration des transactions
intrarégionales
Source : OCDE

des importations de biens et de services (Tableau 4)13.

Ce faisant, nous ferons ressortir deux forces pré-
pondérantes qui fagonnent les flux commerciaux de
biens et de services*. La premiére concerne I'effet de

13. Outre les échanges de biens et services, la balance courante englobe les
transferts ainsi que les revenus payés a I’étranger et regus de I’étranger. Les
transferts incluent généralement les dons officiels et les envois de fonds
privés, tandis que les revenus comprennent essentiellement le produit des
placements (revenus percus au titre d’actifs nationaux détenus a I’étranger

et revenus versés au titre d’actifs étrangers détenus dans le pays). Ces compo-
santes ne sont pas explicitement prises en compte dans notre analyse car elles
ne représentent qu’un faible pourcentage de I’évolution globale de la balance
courante des pays du G3.

14. Notre analyse du solde de la balance courante en termes nominaux est
axée sur les déterminants des flux commerciaux réels. Cette approche, cou-
ramment utilisée par le FMI et I'OCDE, concorde avec les études comme celles
de Clarida et Prendergast (1999) et de Kandil et Greene (2002). Néanmoins,
les modifications des termes de I’échange (c.-a-d. le rapport entre le prix des
exportations et celui des importations) peuvent avoir une grande incidence
sur le solde des paiements courants. Ainsi, un renchérissement de certains
produits de base (par ex., une hausse des cours mondiaux du pétrole) fera
augmenter le solde de la balance courante des pays exportateurs de ces pro-
duits, mais aura I’effet opposé sur la balance des pays importateurs.

revenu, qui établit une corrélation positive entre le
revenu d’un pays et sa demande d’importations. De
méme, la demande extérieure de produits d’un pays
est en corrélation positive avec le revenu étranger.
L’évolution de la position conjoncturelle relative (PIB
réel d’un pays par rapport au PIB réel des pays
étrangers) constitue par conséquent un déterminant
important de I’évolution de la balance courante. La
seconde force est I’effet des prix relatifs, par lequel la
demande d’importations d’un pays — et, paralléle-
ment, la demande dont ses exportations font I’objet —
est subordonnée au prix des biens et services
nationaux par rapport a celui des biens et services
étrangers, ajusté en fonction des codts de transport et
converti en monnaie locale. Par exemple, si les biens et
services nationaux deviennent moins chers que leurs
pendants étrangers, la demande intérieure se déplace
des seconds vers les premiers. Il s’ensuit également
une progression de la demande extérieure de biens et
services nationaux puisque ceux-ci sont, désormais,
relativement moins colteux. Il s’agit la du concept
de la compétitivité d’un pays par rapport a ses parte-
naires commerciaux, laquelle se mesure généralement
par le taux de change effectif réel (pondéré en fonction
des échanges)™®.

Le creusement considérable du déficit
courant des Etats-Unis depuis le
début des années 1990 résultait en
partie d’une croissance plus rapide du
PIB de ce pays par rapport a celui de
ses principaux partenaires
commerciaux.

Les Graphiques 1 a 3 nous permettent de mieux
comprendre les relations historiques entre les balances
courantes, les positions conjoncturelles relatives et les

15. Lafrance (1988) et Lafrance et St-Amant (1999) ont examiné le concept de
la compétitivité et I’élaboration de différents indices basés sur les prix et les
codts. La dépréciation (I'appréciation) du taux de change effectif réel dénote
I’'amélioration (la détérioration) de la position concurrentielle d’une écono-
mie. Il importe également de noter que I'incidence des variations des prix
relatifs sur les flux réels d’importations et d’exportations se manifeste généra-
lement avec un certain décalage temporel qui dépend, en partie, de la durée
des accords contractuels antérieurs.
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Graphique 1
Déterminants des flux commerciaux des Etats-Unis

En moyenne annuelle
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Nota: Pour 2003, nous présentons la valeur mensuelle moyenne (jusqu’en
novembre) du taux de change réel effectif. De méme, le compte courant
et la position conjoncturelle relative sont fondés sur les projections du
FMI (2003). (Voir la note de bas de page 16 pour une description détail-
lée de Iindice.)
Sources : FMI et OCDE
Graphique 2
Déterminants des flux commerciaux du Japon
En moyenne annuelle
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Voir la note du Graphique 1.
Sources : FMI et OCDE

Graphique 3
Déterminants des flux commerciaux de la zone euro

En moyenne annuelle
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Voir la note du Graphique 1.
Sources : FMI et OCDE

taux de change effectifs réels des économies du G316,
Nous constatons ainsi que le creusement considérable
du déficit courant des Etats-Unis depuis le début des
années 1990 résultait en partie d’une croissance plus
rapide du PIB de ce pays par rapport a celui de ses
principaux partenaires commerciaux. Par ses effets
négatifs a retardement sur la balance commerciale
réelle, la forte appréciation du dollar américain (prés
de 50 % en termes effectifs réels entre avril 1995 et
février 2002) a contribué, elle aussi, a accentuer le
déficit courant américain au cours des derniéres
années. Selon les estimations du FMI (2002d), I'aggrava-
tion de ce déficit durant la période 1995-2001 (de
I’ordre de 3,5 points de pourcentage par rapport au
PIB nominal) tient surtout & I’'appréciation du billet

16. Notre analyse se fonde sur I'indice du taux de change effectif réel du

FMI — pondéré en fonction des échanges —, qui correspond au rapport entre
les coQts unitaires de main-d’ceuvre d’un pays et ceux de 20 de ses principaux
partenaires commerciaux, apres conversion en monnaie locale. Aux fins
d’illustration, I'indice a été inversé de sorte que son repli (sa progression) tra-
duise une appréciation (dépréciation) réelle de la monnaie, qui devrait engen-
drer, au fil du temps, une détérioration (amélioration) de la balance courante
(c.-a-d. une hausse [baisse] des importations réelles et une baisse [hausse] des
exportations réelles). Par ailleurs, nous avons élaboré un indice de la position
conjoncturelle relative, pondéré par les échanges, qui se fonde sur le ratio
entre le PIB réel d’un pays et celui de ses dix principaux partenaires commer-
ciaux. Une baisse (hausse) de cet indice dénote une augmentation (un ralen-
tissement) de la croissance dans le pays visé par rapport a ses principaux
partenaires commerciaux, ce qui devrait donner lieu a une détérioration
(amélioration) de la balance courante (c.-a-d. une hausse [baisse] des importa-
tions réelles en comparaison des exportations réelles).
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vert, qui explique 2 points de pourcentage du creuse-
ment, et, dans une moindre mesure, au revirement de
la position conjoncturelle relative, auquel on peut
attribuer 1 point de pourcentage de I’aggravation.

Non seulement la croissance du PIB réel a-t-elle été
relativement plus rapide aux Etats-Unis que chez
leurs principaux partenaires commerciaux, mais une
asymeétrie entre I'élasticité-revenu des importations
et des exportations américaines en a accru les consé-
guences défavorables sur la balance courante du pays.
En effet, méme si I’économie américaine progressait
au méme rythme que I'activité dans le reste du monde,
le compte courant des Etats-Unis aurait encore
tendance a se détériorer car I'élasticité-revenu des
importations de ce pays est apparemment beaucoup
plus importante que celle de ses exportations. On
estime que I’élasticité-revenu des importations
américaines s’établit généralement entre 1,5 et 2,5,
tandis que celle des exportations se situe plus pres

de 1. Comme le rapporte Mann (1999), ces grandeurs
sont constantes dans la littérature empirique de
I’'apres-guerre.

Contrairement a celle des Etats-Unis, les positions
conjoncturelles relatives tant du Japon et de la zone
euro se sont nettement affaiblies depuis le début des
années 1990 — la croissance y étant devenue consi-
dérablement inférieure a celle des Etats-Unis —, ce qui
a eu tendance a favoriser le solde de leur balance
courante au cours des derniéres années. Dans la zone
euro, cette évolution a été renforcée par I'importante
dépréciation (de 30 % environ) de la monnaie
commune entre février 1996 et octobre 2000. Dans le
cas du Japon, toutefois, le taux de change a sans doute
joué un réle modeste puisqu’il est relativement stable
depuis quelques années. Il convient toutefois de
souligner que ces influences positives sur les balances
courantes du Japon et de la zone euro ont été partielle-
ment annulées, ces dernieres années, par I'incidence
défavorable de la hausse des cours mondiaux du
pétrolel’.

17. Alors que le cours moyen du pétrole brut West Texas Intermediate avoisi-
nait les 18 dollars E.-U. au cours de la période 1997-1999, il a bondi pour
atteindre une moyenne d’environ 27,5 dollars E.-U. au cours de la période
2000-2002, soit une augmentation de plus de 50 %. A cet égard, les chiffres de
la colonne « Total a I’exclusion des importations de pétrole » du Tableau 4 tra-
duisent plus fidélement I’évolution des positions conjoncturelles relatives et
des taux de change réels. Dans le cas du Japon, les changements structurels
des quelque dix derniéres années (a savoir I'intégration accrue avec les autres
économies asiatiques, source d’impartition de la production) ont probable-
ment contribué a amoindrir les exportations.

Les incidences possibles sur la
stabilité macroéconomique et
financiere

Si les déséquilibres extérieurs des principales économies
du monde se sont accentués ces dernieres années, c’est
surtout la capacité des Etats-Unis de soutenir leur
déficit courant qui préoccupe certains analystes. On
s’'inquiéte principalement de la possibilité d’un brusque
renversement des anticipations (notamment au
chapitre des perspectives de productivité a plus long
terme, relativement plus favorables aux Etats-Unis
gue dans les autres économies). Un tel changement
pourrait provoquer d’importants remous sur les
marchés financiers et les marchés des changes et, en
définitive, perturber I’environnement macroécono-
mique. Comme I'ont fait valoir le FMI (2003), Mann
(2002) et McKinnon (2001), I'effet de bilan défavorable
d’une brusque dépréciation du dollar américain serait
surtout ressenti par le reste du monde car la plupart
des engagements des Etats-Unis sont libellés dans leur
monnaie.

Toutefois, I’évolution récente a été tempérée. Malgré
certaines révisions a la baisse des perspectives de
rendement du capital aux Etats-Unis ces derniéres
années, la dépréciation du dollar américain amorcée
au début de 2002 s’est, malgré son ampleur, effectuée
jusqu’ici de maniére ordonnée et sans retombées
néfastes importantes sur les taux d’intérét américains.
A cet égard, les accumulations de dollars E.-U. dans
leurs réserves officielles effectuées par les autorités de
certains pays (asiatiques notamment) ont fourni un
soutien a cette devise. Ces mouvements de capitaux
représentent une source de « financement » croissante
du déficit courant des Etats-Unis®®.

C’est a la lumiére de ces considérations que, dans

la prochaine section, nous nous penchons sur les
incidences potentielles des déséquilibres extérieurs
pour la stabilité financiére et macroéconomique, en
nous inspirant, notamment, des enseignements tirés
de I’expérience internationale.

Que nous enseigne I’histoire?

En principe, un déficit courant peut étre soutenu tant
que les flux de revenus provenant des investissements
financés par I’épargne étrangére suffisent a couvrir les

18. Bien que négligeables en 2001, les fonds provenant des réserves officielles
de change ont constitué prés de 20 % des entrées nettes de fonds aux Etats-
Unis en 2002. Pour les trois premiers trimestres de 2003, ce pourcentage a
grimpé a presque 35 %.
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coQts de financement (paiements d’intéréts et de
dividendes)®®. L’expérience canadienne montre qu’un
pays peut composer sur une longue période avec un
important déficit courant. En effet, la balance courante
de notre pays a été déficitaire pendant la majeure
partie de I’histoire de ce dernier. Entre 1870 et le début
des années 1910, ce déficit représentait, en moyenne,
quelgue 7 % du PIB; il a culminé a prés de 18 % du PIB
avant la Premiére Guerre mondiale (Powell, 1997, et
Urquhart, 1993)%°.

Depuis les années 1970, les déficits
courants de grande ampleur n’ont
généralement pas perduré.
Néanmoins, certains analystes
continuent de penser que le déficit
courant des Etats-Unis et
I’accumulation d’engagements
extérieurs qui I’accompagne
pourraient demeurer viables pendant
encore longtemps.

Toutefois, des études plus approfondies de I’'expérience
des pays industriels, menées par Freund (2000) et le
FMI (2002c), révelent que depuis les années 1970, les
déficits courants de grande ampleur n’ont générale-
ment pas perduré. D’apres le schéma classique, un
revirement du solde courant s’amorce lorsque le
déficit atteint environ 5 % du PIB, et il s’accompagne
d’un ralentissement de la croissance du PIB réel
conjugué a une forte dépréciation du taux de change
effectif réel. (On constate aussi que les taux d’intérét
montent sensiblement durant les années qui préce-
dent le revirement.)

Plusieurs paralléles instructifs peuvent étre établis
entre la situation actuelle et celle du milieu des années

19. Pour une analyse plus détaillée de la notion de position extérieure viable,
voir Banque du Canada (1985) et FMI (2002b). Parmi les enjeux a moyen
terme abordés dans ces études figurent les sources des déséquilibres courants
(c.-a-d. les variations de I’épargne intérieure par rapport a I'investissement
intérieur, et leur viabilité) ainsi que la composition du passif extérieur.

20. Ce phénomeéne était lié a d’importants investissements directs étrangers
dans le secteur des ressources et dans la construction du chemin de fer des-
tiné a ouvrir la partie occidentale du pays.

19802L. 1Is nous autorisent & croire que les importants
déséquilibres extérieurs peuvent étre résorbés de
maniére progressive, sans incidence négative notable
sur la stabilité financiére ou le climat macroécono-
mique. En revanche, les fluctuations des taux de
change peuvent étre substantielles. Par exemple, comme
I'indique le Graphique 1, le creusement marqué du
déficit courant américain entre les années 1982 et 1987,
qui a alors atteint environ 3,5 % du PIB, a coincidé
avec une croissance de la demande globale beaucoup
plus rapide chez nos voisins du sud que chez leurs
principaux partenaires commerciaux. Durant cette
période, la forte appréciation du dollar américain (en-
viron 50 % en valeur effective réelle entre juillet 1980
et mars 1985) a exercé sur les échanges réels un effet
négatif a retardement qui a contribué, lui aussi, a
la détérioration du déficit courant. Par la suite, la
résorption progressive de ce déficit entre 1987 et 1991
a été favorisée par un ralentissement plus marqué de
la croissance du PIB réel aux Etats-Unis par rapport a
ce que connaissaient leurs principaux partenaires
commerciaux??. En outre, I'importante dépréciation
de la valeur effective réelle de la devise américaine qui
s’est amorcée en mars 1985 a joué un réle décisif dans
le processus d’ajustement externe.

Le bilan des investissements internationaux
et le role des taux de change

Une autre approche pour évaluer la viabilité des
déséquilibres du compte courant consiste a examiner
le profil d’évolution des actifs ou du passif extérieurs
nets d’un pays (en pourcentage de son PIB). Comme
I'indique le Graphique 4, les entrées de capitaux qui
ont fait contrepoids au déficit persistant de la balance
courante américaine se sont additionnées pour
engendrer un passif extérieur net de grande ampleur23.

21. Il convient de noter que le profil actuel des échanges commerciaux des
Etats-Unis est sensiblement différent de ce qu’il était dans les années 1980.
En particulier, I'importance des échanges avec le Mexique, la Corée du Sud,
Singapour, la Chine et la Région administrative spéciale de Hong Kong s’est
fortement accrue.

22. En 1991, la balance courante des Etats-Unis a également été soutenue par
d’importants transferts ponctuels des Alliés, qui ont assumé une partie des
co(ts liés a la guerre du Golfe.

23. Le solde net des investissements internationaux est aussi le reflet des
variations des taux de change. A cet égard, Tille (2003) a démontré que la
détérioration du solde net des investissements des Etats-Unis entre 1999 et
2001 s’explique a hauteur de 30 % par la modification de la valeur des actifs
étrangers de ce pays, conséquence de I’appréciation du dollar américain.
C’est pourquoi I'auteur est d’avis que le solde déficitaire net des Etats-Unis au
titre des investissements internationaux est moins préoccupant que s’il ne
reflétait que les déséquilibres de la balance courante.
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Graphique 4
Soldes nets des investissements internationaux

Exprimés selon leur valeur marchande en fin d’année, en pourcentage du
PIB*
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* Le bilan des investissements internationaux ne traduit pas seulement I’accu-
mulation des soldes des balances courantes; il rend aussi compte des taux de
change et d’autres valeurs au marché. Par exemple, la dégradation notable de
la position extérieure nette du Japon entre la fin de 1998 et celle de 1999 (mal-
gré la persistance d’un excédent courant) résultait principalement de deux
facteurs : I'appréciation considérable du yen vis-a-vis du dollar américain, qui
a eu des conséquences négatives sur I’évaluation des actifs (en grande partie
libellés en dollars E.-U.), et 'augmentation du passif extérieur, conséquence
de la hausse du cours des actions japonaises.

Sources : FMI jusqu’a 2001, a I'exception des données de la zone euro, qui

proviennent du Bulletin mensuel de la Banque centrale européenne

et, pour les données antérieures a 1997, de I'étude de Fagan et coll.,
2001. Pour 2002, les graphiques sont extraits de documents du Bureau
of Economic Analysis des Etats-Unis, du ministére des Finances du
Japon et de la Banque centrale européenne.

A linverse, les excédents de la balance courante du
Japon ont créé pour ce pays une position créditrice
nette relativement confortable a I’égard de I’étranger.
Pour I'avenir, la plupart des prévisions incitent a
croire que les actifs nets du Japon et le passif net des
Etats-Unis continueront de croitre & un bon rythme
au cours des prochaines années pour atteindre des
niveaux sans précédent®*.

Il reste que le passif net des Etats-Unis ne peut pas
croitre indéfiniment. Pour que le pays atteigne une
position extérieure qu’il puisse soutenir, un certain
nombre de conditions devront étre remplies. En
particulier, la position débitrice nette (en pourcentage
du PIB) doit se stabiliser a un niveau qui soit accep-

24. Le montant net des engagements internationaux du Canada, qui par le
passé excédait celui des Etats-Unis (en pourcentage du PIB), a fléchi considé-
rablement depuis son sommet de 1993.

table tant pour les emprunteurs que pour les préteurs.
A ce propos, Obstfeld et Rogoff (2000) font valoir que
méme si les Etats-Unis ont les moyens de rembourser
leurs créances, la « préférence nationale » observée
dans les portefeuilles d’actifs porte a croire que la
disposition du reste du monde a absorber les titres de
créance américains a ses limites. Les auteurs souli-
gnent, par ailleurs, que les engagements nets des
Etats-Unis en matiére d’investissements interna-
tionaux (25 % du PIB a la fin de 2002) a atteint un
niveau extrémement élevé au regard des normes
historiques. Par exemple, a la fin du XIX siécle, alors
que les Etats-Unis commencaient & s’imposer comme
puissance économique, le montant net de leurs
engagements internationaux n’a jamais dépassé 26 %
du PIB. Pour étre en mesure de soutenir une position
deébitrice nette a long terme, un pays doit disposer en
permanence d’un excédent commercial au titre des
biens et des services, qui lui permette de financer ses
flux de paiements d’intéréts et de dividendes. De
toute évidence, on en conclut que des ajustements en
profondeur devront étre effectués, tot ou tard, pour
gue soient résolus les déséquilibres extérieurs des
grandes économies.

Néanmoins, certains analystes continuent de penser
que le déficit courant des Etats-Unis et I’'accumulation
d’engagements extérieurs qui I’'accompagne pour-
raient demeurer viables pendant encore longtemps.
Cooper (2001) soutient que la proportion de I’épargne
étrangeére investie aux Etats-Unis est largement
inférieure au poids de I'’économie américaine dans le
PIB mondial. Greenspan (2003) et McKinnon (2001)
soulignent aussi le r6le spécial que joue le dollar
ameéricain dans I’économie de la planéete. Ainsi, le
président de la Réserve fédérale des Etats-Unis, Alan
Greenspan, a affirmé que la possibilité qu’a ce pays de
financer son déficit extérieur en monnaie de réserve
accroft sa capacité de contracter des emprunts
étrangers par rapport a celle de la plupart des autres
pays. Il a aussi indiqué que la mondialisation (plus
précisément, la plus grande portée de I'intermédiation
financiére internationale et son codt moindre) ont,

au fil du temps, amélioré I’aptitude des Etats-Unis a
obtenir du financement. En conséquence, les compa-
raisons avec les périodes passées peuvent s’avérer
trompeuses.

A moyen terme, plusieurs facteurs structurels pour-
raient contribuer a atténuer les déséquilibres extérieurs
des Etats-Unis avec le Japon et la zone euro ainsi
gu’avec d’autres pays. Par exemple, I'OCDE (2001)
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indique qu’il pourrait se produire une convergence
des taux de croissance de la productivité entre les
grandes économies, un rétrécissement de I’écart
d’élasticité-revenu entre les importations et les
exportations américaines® et une évolution démo-
graphique favorable. L'importance de la contribution
de ces différents facteurs demeure toutefois incertaine.
Par exemple, on prévoit que le ratio de dépendance lié
a I’age augmentera plus rapidement au Japon et en
Europe gu’aux Etats-Unis au cours des 20 prochaines
années environ; la baisse du taux d’épargne pourrait
donc étre plus prononcée au Japon et en Europe,
puisque la proportion de la population qui atteindra
I’age de la retraite y sera plus élevée. Cependant, on
prévoit aussi que le vieillissement se traduira par une
baisse de I'investissement, en raison de la croissance
plus lente de la population active dont il s’laccompa-
gnera. L'incidence potentielle nette du vieillissement
sur les déséquilibres extérieurs est, de ce fait, ambigué.
Par ailleurs, il faudrait une amélioration relativement
importante de la productivité des partenaires com-
merciaux des Etats-Unis pour alléger sensiblement le
déficit courant américain?®.

Indépendamment du role des facteurs
structurels, il est généralement admis
que la correction des déséquilibres
extérieurs mondiaux proviendra, en
partie, de modifications des taux de
change réels.

Toutefois, indépendamment du role des facteurs
structurels, il est généralement admis que la correction
des déséquilibres extérieurs mondiaux proviendra, en

25. D’apreés le FMI (2001b), les niveaux estimatifs d’élasticité-revenu des
importations et des exportations américaines ont passablement convergé
dans les années 1990, et cette convergence pourrait se poursuivre a I’avenir.

26. Selon des résultats de simulation publiés par le FMI (2002a), si la crois-
sance annuelle de la productivité des autres pays industrialisés devait aug-
menter par rapport  celle des Etats-Unis de 0,5 point de pourcentage, le
déficit courant américain pourrait diminuer de prés de 100 milliards de
dollars au bout de cing ans. Une extrapolation de cette regle empirique porte
a croire que, pour résorber entierement ce déficit sur un telle période en
tablant uniquement sur la croissance relative, il faudrait une amélioration
considérable et soutenue de I'ordre de 2,5 points de pourcentage par an de la
productivité des pays industriels qui sont des partenaires commerciaux des
Etats-Unis.

partie, de modifications des taux de change réels?’. A
cet égard, des organisations internationales et des
analystes économiques de premier plan estiment que
la viabilité de la position extérieure des Etats-Unis
passe par une nouvelle et importante dépréciation
effective réelle du dollar (Tableau 5)%. 1l convient
toutefois de souligner que le dollar n’a pas a subir le
méme repli vis-a-vis de toutes les monnaies. Plus il

se déprécie par rapport a une monnaie donnée, moins
il devra le faire a I’égard des autres. De fait, pour que
les positions extérieures nettes de tous les pays
puissent étre soutenues, il est impensable que le dollar
E.-U. perde la méme valeur par rapport aux monnaies
de chacun d’eux?®.

Tableau 5

Dépréciation effective du dollar E.-U. « requise » pour
rendre soutenable la position extérieure des Etats-Unis

En pourcentage?

Estimations Estimations ajustées en
initiales fonction de I’évolution
récente des taux de changeb
FMI 20 18
OCDE jusqu’a 30 jusqu’a 13
Mann 25 18
Obstfeld et Rogoff 12a45 6a39

a. Dépréciation exprimée en termes réels pour les estimations du FMI (2003) et de
Obstfeld et Rogoff (2000), et en termes nominaux pour celles de 'OCDE (2001)
et de Mann (1999).

b. Les ajustements tentent de rendre compte des variations du taux de change du dollar
enregistrées depuis la réalisation de ces études (sur la base des données du mois de
novembre 2003).

27. Plusieurs études empiriques (entre autres, celles de Lane et Milesi-
Ferretti, 2000 et 2002; Gagnon, 1996 et Farugee, 1995) fournissent des estima-
tions de la corrélation positive a long terme entre les positions extérieures nettes
au titre des investissements internationaux et le taux de change réel. D’apres
cette corrélation, les pays débiteurs ont généralement des taux de change
réels plus faibles, qui leur permettent de dégager des excédents commerciaux
et d’assurer ainsi le service de leurs créances extérieures (a I'inverse, les pays
créditeurs, qui peuvent soutenir un déficit commercial équivalant au revenu
de leurs investissements étrangers, ont généralement des taux de change plus
élevés).

28. Comme il est indiqué dans la note de bas de page n° 23, une dépréciation
du dollar contribuerait a stabiliser les engagements extérieurs nets des Etats-
Unis, non seulement en imprimant une dynamique plus favorable au compte
courant, mais aussi de facon directe, par le jeu de la réévaluation des actifs
extérieurs de ce pays. Les ajustements dus a la dépréciation qu’a subie le
dollar E.-U. en 2002 (qui a été d’environ 7 % selon I'indice des taux de change
effectifs nominaux du FMI) ont, en eux-mémes, réduit les engagements exté-
rieurs nets américains (en pourcentage du PIB) d’environ 2 points de pourcen-
tage. On s’attend a un ajustement du taux de change nettement plus marqué
pour 2003, compte tenu de la dépréciation plus importante encore qu’a enre-
gistrée le dollar E.-U. au cours de cette année.

29. Les variations des taux de change réels peuvent s’opérer non pas seule-
ment par I’entremise des mouvements des taux de change nominaux, mais
aussi au moyen des différentiels de taux d’inflation.
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Conclusion

L’évolution des déséquilibres des paiements courants
des principales puissances économiques peut s’expli-
guer, pour I’essentiel, par une conjonction de facteurs
structurels et conjoncturels. Plus particulierement, la
progression des déséquilibres extérieurs témoigne, en
grande partie, de I’avantage relatif des Etats-Unis au
chapitre de la productivité et de I'orientation relative-
ment expansionniste de leur politique budgétaire.

Plusieurs analystes, dont ceux du FMI et de I’OCDE,
ont fait valoir que des politiques macroéconomiques
et structurelles saines faciliteraient les ajustements
a long terme nécessaires a la viabilité des soldes
extérieurs et au maintien de la stabilité financiere. Ces
politiques devraient englober de nouvelles réformes
structurelles visant a rehausser le potentiel de
croissance et a rendre les régions hors Etats-Unis plus
attrayantes aux yeux des investisseurs. De plus, une
demande intérieure vigoureuse a I’extérieur des Etats-

Unis stimulerait la demande de biens et services
américains et constituerait ainsi un facteur d’atténua-
tion des déséquilibres extérieurs. De méme, un
assainissement des finances publiques de ce pays
contribuerait a une telle atténuation.

La plupart des analystes s’accordent cependant a
penser que de nouveaux ajustements notables devront
étre apportés a moyen terme aux taux de change réels
pour que les positions extérieures puissent étre
soutenues (autrement dit, pour stabiliser les soldes
nets des investissements internationaux par rapport
aux PIB). Si une partie des ajustements en question
se fera vis-a-vis du yen et de I’euro, les monnaies des
autres grands partenaires commerciaux des Etats-Unis
pourraient, de toute évidence, étre touchées égale-
ment. Pourvu que ces ajustements s’opérent de fagon
ordonnée, il n’y a pas lieu de croire que la stabilité
financiére mondiale pourrait s’en trouver compromise.
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