
DE il

n"212 juin-juillet 1998

9 7703 04 339007

L'agriculture
et l'eau

Le capital
humain

Les investisseurs

institutionnels

OCDE

en chiffres

le vieillissement



Pour l'ouverture des marchés : les avantages
de la libéralisation des échanges et de l'investissement

L'ouverture des marchés offre des avantages tangibles. Au cours de la
dernière décennie, la croissance annuelle moyenne a été deux fois plus forte
dans les pays les plus ouverts aux échanges et à l'investissement que dans
les économies plus fermées. Les individus, les entreprises et les pays sont
plus nombreux que jamais à dépendre des gains de la libéralisation du
commerce et de l'investissement. Pourtant, les effets d'une intégration ac¬
crue des marchés suscitent encore une certaine inquiétude.

L'engagement durable des pays en faveur de la libéralisation est crucial
pour la prospérité mondiale à long terme et, pour être crédible, cet enga¬
gement doit se fonder sur un large soutien public. Faire savoir ce que la
libéralisation des échanges et de l'investissement peut réellement accom¬
plir et ce dont elle peut être tenue pour responsable est d'autant plus im¬
portant.

La libéralisation des échanges et de l'investissement n'est pas un proces¬
sus indolore. Elle ne devrait être considérée ni comme une panacée, ni comme
une fin en soi. Néanmoins, elle constitue une composante essentielle de
tout ensemble de politiques cohérent visant à aider les sociétés à s'ajuster
- afin d'en tirer profit - aux transformations qu'induit le progrès techni¬
que, dont le rythme et l'ampleur sont sans précédent.

Face à des enjeux aussi importants, cette publication examine les diver¬
ses voies qu'empruntent les marchés ouverts pour dispenser des bénéfices
considérables aux sociétés et à leurs citoyens, rappelle les coûts réels du
protectionnisme pour les consommateurs et répond à l'ensemble des pré¬
occupations au chur du débat actuel sur les conséquences de la libéralisa¬
tion des marchés pour l'emploi, la répartition du revenu, la protection de
l'environnement et la souveraineté nationale.

Cette étude délivre un message essentiel : la libéralisation est plus un
remède aux inquiétudes des citoyens que leur cause fondamentale. Cette
analyse exhaustive des tenants et des aboutissants de la libéralisation des
échanges et de l'investissement devrait apporter une contribution majeure
au débat public.

Concurrence fiscale dommageable
Un problème mondial

Voir l'Observateur de l'OCDE

n° 211, avril-mai 1998.
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La mondialisation a encouragé les pays à engager des réformes desti¬
nées à élargir leurs bases d'imposition et à réduire leurs taux. Cependant,
elle a aussi créé un environnement dans lequel les paradis fiscaux se multi¬
plient et les gouvernements peuvent être incités à adopter des régimes pré¬
férentiels dommageables afin d'attirer des activités mobiles. Sous cette forme,
la concurrence fiscale risque d'entraîner des distorsions dans les échanges
et les investissements, de saper les bases d'imposition nationales et de dé¬
placer une partie de la charge fiscale vers des bases moins mobiles (travail
ou consommation), au détriment de l'emploi et nuisant à l'équité des struc¬
tures fiscales.

Les gouvernements des pays de l'OCDE doivent intensifier leur coopéra¬
tion pour réduire ces pratiques. A cette fin, ils ont mis au point des «Princi¬
pes directeurs sur les régimes fiscaux préférentiels dommageables», qui dé¬
courageront la prolifération des régimes de ce type et encourageront les
pays qui en sont dotés à les éliminer. Pour luttera la fois contre les paradis
fiscaux et les régimes préférentiels dommageables, les gouvernements mem¬
bres conviennent également de nouer un dialogue avec les pays non mem¬
bres.
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Le gouvernement d'entreprise : améliorer la compétitivité
des entreprises et faciliter l'accès aux marchés

financiers mondiaux

Du fait de son incidence sur la compétitivité des entreprises et sur leur
capacité d'accéder aux marchés financiers mondiaux, le gouvernement d'en¬

treprise apporte une contribution de plus en
	1 plus importante au développement de l'en-

tre-prenariat, à la croissance économique et
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dre réglementaire permettant aux investis-
Avni 1998 seurs et aux entreprises d'adapter leurs pra-

^^^^^^^^^^^ tiques en matière de gouvernement d'entre-
^^^^^^^^^^^^ prise à un environnement qui évolue rapide¬

ment : il faut encourager et favoriser l'expérimentation et la diversité dans le
cadre de réglementations mettant l'accent sur les notions de loyauté, de
transparence, de contrôle et de responsabilité.
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Préserver la prospérité dans une société vieillissante

Le vieillissement démographique menace-t-il la prospérité ? Comment ré¬
partir les richesses entre la génération des actifs et les personnes âgées qui en
dépendent ? Comment réformer les systèmes de retraite, de santé et de soins
à long terme ? Comment mettre en valeur la contribution des personnes
âgées à la société et à la prospérité économique ?

D'ici à dix ans, le nombre de retraités dans les pays de l'OCDE commen¬
cera à croître beaucoup plus vite que celui des personnes d'âge actif. Si des
changements fondamentaux n'interviennent pas dans les systèmes de re¬
traite et dans la répartition du temps entre formation, travail et temps libre,
des tensions budgétaires et sociales risquent de se faire jour. Certains grou¬
pes pourraient être injustement soumis à une lourde fiscalité alors que d'autres
constateraient une dégradation de leur niveau de vie.

Pour qu'elle soit pertinente, la réponse des pouvoirs publics doit être diver¬
sifiée, et faire intervenir les politiques budgétaires et sociales, mais aussi les
politiques du marché du travail, de la santé et de l'éducation. Encourager les
gens à travailler plus longtemps, en rendant financièrement plus intéres¬
sante la poursuite d'une activité, est au c de la stratégie à mettre en

pour préserver la prospérité dans une société vieillissante. Sans doute
faudra-t-il aussi réformer les systèmes publics de retraite traditionnels et les
autres politiques sociales, et inciter au développement de formules destinées
à remplacer les systèmes de retraite publics et donnant aux individus plus de
souplesse pour planifier leur départ en retraite. L'infrastructure des marchés
financiers devra être renforcée pour absorber la forte augmentation des avoirs

détenus par les fonds de pen¬
sion privés. Cette étude pluri¬
disciplinaire de l'OCDE souligne
la nécessité d'agir dès à pré¬
sent en mettant en place un
train de politiques cohérent et
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Le vieillissement de la société a des implications
majeures qui vont bien au-delà du problème
desfinances publiques, pour toucher le niveau
de vie, la qualité de la vie, la cohésion sociale.
© Giraudon
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faire face
à la mondialisation
par Donald J. Johnston, Secrétaire général de l'OCDE

Les ministres de l'économie, du commerce extérieur

et des affaires étrangères des pays de l'OCDE se sont
réunis à Paris le mois dernier, à un moment crucial

pour l'économie mondiale1.
Michel Camdessus, directeur général du FMI, et Renato

Ruggiero, directeur général de l'OMC, se sont joints aux mi¬
nistres qui ont eu deux débats importants. Le premier a ana¬
lysé l'évolution économique dans le monde, et plus particu¬
lièrement en Asie, et évalué le programme de relance
économique récemment adopté par leJapon ; le second a été
consacré à un examen approfondi des avantages de la libé¬
ralisation des échanges et de l'investissement, et aux moyens
de préparer l'avenir pour que les pays puissent tirer parti des
possibilités considérables d'amélioration de la prospérité
qu'offre, dans le monde entier, la mondialisation.

Les ministres ont accueilli avec satisfaction les mesures

prises par les autorités japonaises, qui viennent à point pour
relancer la croissance dans l'une des principales économies
de l'OCDE. Ils ont exprimé leur soutien aux efforts déployés
par la Corée pour appliquer avec rigueur des réformes desti¬
nées à remettre son économie sur un sentier de croissance

forte et durable. La crise asiatique a été enrayée, mais ses effets
se feront encore sentir pendant un certain temps, dans la ré¬
gion comme ailleurs. Il est indispensable de rester vigilant et
d'améliorer la surveillance de l'économie mondiale pour pré¬
server les niveaux de vie et la solidité des systèmes économi¬

ques.

Les ministres se sont félicités du rapprochement des éco¬
nomies européennes et ont discuté de l'importante contribu¬
tion que le lancement de la monnaie unique apportera au
renforcement de la stabilité du système économique mondial.
Tous ces événements prouvent qu'une coopération interna¬
tionale effective est essentielle pour le maintien de la stabi¬
lité dans un monde de plus en plus interdépendant.

1. Voirpp. 48-53-
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Pour les organisations internationales, la plus haute prio¬
rité est de faire en sorte que tous les pays et toutes les cou¬
ches de la société bénéficient de la mondialisation. La nou¬

velle étude de l'OCDE - «Pour l'ouverture des marchés : les

avantages de la libéralisation des échanges et de l'investisse¬
ment» - fournit aux ministres une base analytique leur per¬
mettant de mieux faire comprendre à leurs concitoyens les
avantages et les coûts qui découlent de l'ouverture des mar¬
chés mondiaux. Les dirigeants politiques de toutes les socié¬
tés démocratiques ont le devoir d'encourager un débat argu¬
menté sur ces questions qui auront de multiples répercussions
sur notre vie.

L'OCDE a un rôle essentiel à jouer dans l'établissement de
règles claires, équitables et transparentes permettant de cons¬
truire un cadre dans lequel la mondialisation pourra contri¬
buer à la lutte contre la pauvreté, à la création d'emplois et à
la réduction des injustices qu'entraîne le dénuement dans de
nombreux pays en développement. Les travaux que l'Orga¬
nisation consacre à la corruption, à la concurrence fiscale
dommageable et à l'Accord multilatéral sur l'investissement
montrent que dans ces domaines, entre autres, les gouverne¬
ments des pays de l'OCDE s'efforcent de trouver un terrain
d'entente pour assurer plus d'équité et de transparence dans
le système international.

Il est impératif de relever les défis futurs pour jeter les ba¬
ses d'une prospérité économique accrue allant de pair avec
une plus grande équité dans le monde entier.



Vieillissement

Analyses

Un éclairage nouveau
sur le vieillissement
Kumiharu Shigehara

Le vieillissement despopulationsprovoquera des difficultés éco¬
nomiques, sociales et politiques dans la plupart des pays de
l'OCDE. Pouryfaireface, il est essentiel d'améliorer lesperfor¬
mances de l'économie et des marchésfinanciers. De même, il
faudrait que les politiques poursuivies soient de plus en plus
considérées sur toute la durée de la vie des individus- la pers¬
pective du «cycle de vie». La réponse des pouvoirs publics au
problème du vieillissement nécessite donc de dépasser lesfron¬
tières traditionnelles entre les disciplines économique, finan¬
cière et sociale, et entre les domaines de compétence habituels
des administrationspubliques. L'OCDE estparticulièrement bien
placéeparmi les institutions internationalespour traiter de ces
questions «horizontales».

La génération issue du baby-boom qui
est actuellement en âge de travailler at¬
teindra, au cours des années 2010-2030,

l'âge de la retraite. Ce phénomène, con¬
jugué à l'accroissement de la longévité

et à la baisse des taux de natalité, aura pour effet
de réduire le rapport de la population d'âge actif
(15-64 ans) à la population âgée (65 ans et plus).
Outre ces facteurs démographiques, les tendan¬
ces récentes à un raccourcissement de la période
d'activité par suite de l'allongement de la scolarité
et de départs plus précoces à la retraite rédui¬
raient encore, si elles se poursuivaient, l'offre glo¬
bale de main-d'puvre, même si le taux de partici¬
pation des femmes continue à augmenter.

Dans ce contexte, un certain nombre de pré¬
occupations ont été exprimées :

Kumiharu Shigehara est secrétaire général adjoint de
l'OCDE.

Messagerie : kumiharu.shigehara@oecd.org

comment les jeunes pourront-ils financer les
prestations de pensions publiques et les dépen¬
ses de santé d'un nombre croissant de personnes
âgées à la retraite tout en assurant une améliora¬
tion de leurs propres niveaux de vie ?

comment accroître la contribution des person¬
nes âgées à l'économie et à la société ?

comment améliorer les infrastructures des mar¬

chés financiers et des systèmes de retraite par ca¬
pitalisation pour garantir les revenus des person¬
nes âgées après leur départ à la retraite ?

Une croissance économique plus forte atté¬
nuera les difficultés auxquelles est confrontée la
société en général - celles engendrées par le
vieillissement en particulier. Si les revenus glo¬
baux augmentent rapidement, les impôts payés
par les jeunes pour entretenir les retraités seront
plus faciles à supporter et donc politiquement plus
réalistes. Avec la croissance économique, le ni¬
veau de vie des retraités peut être protégé, tandis
que les jeunes peuvent espérer une augmenta-

5

tion de leur prospérité. Toutefois, si la faible hausse
de la productivité que nous connaissons depuis
25 ans perdure et si les tendances à l'accroissement
du chômage et de la marginalisation sociale se
poursuivent, le résultat peut être très différent.

Comment parvenir à une croissance économi¬
que plus forte ? Il est permis d'espérer que la ré¬
volution des techniques de l'information, l'aug¬
mentation des échanges et de la mobilité des
capitaux à l'échelle mondiale, ainsi que la mise
en de réformes des marchés de produits et
du travail sont autant d'éléments qui contribue¬
ront à stimuler la croissance économique dans les
années à venir. Une bonne politique macro¬
économique en est une condition préalable, et la
réduction des déficits des budgets publics et le
maintien d'une faible inflation constituent par con¬
séquent des priorités de l'action gouvernemen¬
tale. L'étude de l'OCDE sur l'emploi a élaboré des
mesures propres à améliorer les performances du
marché du travail. L'OCDE a également entrepris
des travaux sur la création et la diffusion des nou¬

velles technologies et sur le rôle de l'entreprenariat.
Tout cela devrait aider à atteindre une croissance

économique plus élevée ou à façonner les politi¬
ques qui la favoriseront. Pourtant, tandis que ces
réformes sont mises en les pays doivent
continuer à protéger les possibilités d'emploi et
les revenus des plus vulnérables parmi les jeunes
et les personnes âgées qui risquent de rester à
l'écart de ces réformes.

L'OCDE a déjà examiné un grand nombre des
problèmes fondamentaux que pose le vieillisse¬
ment de la population1 :

si l'augmentation de la productivité du travail
est essentielle pour accroître le niveau de vie de
l'ensemble de la population, elle ne règle pas di¬
rectement les aspects budgétaires du vieillisse¬
ment ; une productivité plus forte se traduit aussi
par des dépenses de pensions plus élevées dans

/ Le vieillissement dans les pays de l'OCDE : un défi
fondamentalpour Ut politique. Les éditions de l'OCDE
Paris. 1997.
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lin éclairage nouveau
sur le vieillissement

l'avenir, les pensions étant généralement, dans les
régimes actuels, liées au niveau des salaires ; les
régimes publics de pensions doivent être réformés
pour reposer sur une base durable

il faudra définir des mesures susceptibles d'as¬
surer le maintien à part entière des personnes
âgées dans la société, notamment en mettant da¬
vantage l'accent sur des dispositions prises tôt dans
la vie pour laisser aux gens le temps de mieux
faire face à l'évolution de leur situation

la présence de travailleurs de plus en plus âgés
nécessitera une amélioration des possibilités d'ap¬
prentissage et de formation tout au long de la vie.

Une conclusion très claire s'est dégagée de ces
travaux : il est impératif de prendre rapidement
des mesures pour inverser la tendance à un abais¬
sement de l'âge de la retraite. En particulier, il
conviendrait de réformer les politiques qui en¬
couragent ou subventionnent les départs en re¬
traite anticipée-. Il est évident que les travailleurs
âgés peuvent être des membres productifs de l'éco¬
nomie, et l'assouplissement des dispositions en
matière de pensions pour ceux qui souhaitent
continuer à travailler atténuerait le problème du
financement des pensions. Les départs en retraite
anticipée sont une solution politiquement sédui¬
sante en période de chômage élevé, mais ces
mesures ne feront que créer, chez les personnes
actuellement en activité, des attentes qui ne pour¬
ront être satisfaites.

Propositions d'action
L'OCDE étudie plus avant la réforme de la sé¬

curité sociale, notamment la possibilité de recourir
davantage aux pensions privées. Un aspect impor¬
tant de la réforme des retraites concerne les réper¬
cussions sur l'équité entre générations : les régimes
actuels impliquent un transfert de revenus des jeu¬
nes d'aujourd'hui vers les personnes âgées d'au¬
jourd'hui. Et même avec les systèmes par capitali¬
sation, les biens matériels et les services doivent

suivre ce schéma, qui présente l'intérêt de réali¬
ser les objectifs des pensions de lutte contre la
pauvreté. Le cas des pensions liées aux gains est
plus problématique. En effet, dans certains pays,
le niveau élevé des prestations et d'autres carac¬
téristiques du système encouragent les départs en
retraite anticipée et les niveaux de vie des retrai-
2. Voir pp. l'y- 19.

j. Voir pp. 23-27.

tés deviennent comparables à ceux de la popula¬
tion prise dans son ensemble et excèdent ceux
des familles jeunes avec enfants. Il serait plus ju¬
dicieux d'affecter les ressources collectives à des

secteurs qui revêtent une priorité plus élevée et
de laisser aux travailleurs davantage de choix quant
à l'âge du départ à la retraite et au type de revenu
dont ils souhaitent disposer à ce moment-là. Un
recours accru aux pensions privées et à l'épargne
pourrait aller dans ce sens.

Les conséquences du vieillissement pour les
marchés des capitaux ont également été étudiées3.
Le vieillissement modifiera les structures nationa¬

les de l'épargne et de l'investissement, notamment
par l'accumulation puis la liquidation d'avoirs de
pensions privées. Les différences dans les évolu¬
tions démographiques selon les pays - en parti¬
culier entre les pays membres et non membres de
l'OCDE - se traduiront par des modifications des
structures de l'épargne, de l'investissement et des
mouvements de capitaux. Toutes ces évolutions
se feront par le canal des marchés des capitaux,
et l'amélioration de leur fonctionnement contri¬

buera à une plus forte croissance et à une aug¬
mentation des rendements des fonds de pensions
grâce à une affectation efficace de l'épargne.

Pour que les marchés des capitaux puissent
remplir ce rôle accru, l'infrastructure juridique et
réglementaire des marchés des valeurs mobiliè¬
res devra être renforcée. Les règles régissant les
opérations d'initiés et les OPA devraient amélio¬
rer la capacité des marchés des capitaux de disci¬
pliner les entreprises. Des mesures devraient être
prises pour protéger les droits des investisseurs
minoritaires, notamment pour permettre aux in¬
vestisseurs d'exercer le gouvernement d'entreprise.
Les règles comptables et de communication d'in¬
formations devraient favoriser la transparence et

l'obligation de rendre compte. Le cadre réglemen¬
taire et de tutelle pour les régimes de pensions
devrait être modernisé, en encourageant l'utilisa¬
tion des techniques de gestion des risques les plus
modernes. A tout le moins, les mesures empê¬
chant le développement d'instruments financiers
novateurs devraient être réexaminées - mais les

pouvoirs publics pourraient également envisager
d'appuyer le développement d'instruments qui
sont utiles pour assurer des revenus aux retraités
(produits indexés, par exemple).

Outre des mesures favorisant l'augmentation

de la productivité, il faut élaborer des politiques

pour faire face aux besoins sur toute la durée de
la vie des électeurs et des contribuables dans les

pays de l'OCDE. Ces initiatives comprennent : des
mesures visant à encourager l'emploi des tra¬
vailleurs plus âgés ; des réformes des systèmes
de prise en charge de longue durée, de retraite,
d'enseignement et des services sociaux.

L'OCDE a analysé ce qui détermine la santé,
l'apprentissage, la productivité, le bien-être social
et la prospérité économique des personnes âgées
en se plaçant dans la perspective du -cycle de vie»
pour les décisions concernant l'éducation, le tra¬
vail et la retraite. Les expériences éducatives inter¬
venant tôt dans la vie sont un déterminant essentiel

des décisions concernant le travail, la productivité
et la prospérité plus tard. L'Organisation souligne
aussi l'importance de la coordination des politiques
dans les différents domaines de compétence des
administrations publiques. Enfin, elle fait apparaî¬
tre clairement que le cadre temporel pour l'ana¬
lyse des politiques et la prise de décision doit être
considérablement allongé.

Le programme qui s'en dégage peut sembler
impressionnant - des mesures qui permettent une
croissance plus forte, valorisent les cycles de vie
des individus et renforcent le rôle des marchés

des capitaux dans l'affectation efficace de l'épargne
à long terme, ainsi que des réformes des régimes
de pensions et d'autres systèmes de transferts.
Toutefois, si une action est entreprise dès à présent
pour d'abord définir, puis mettre en place, un
ensemble de mesures appropriées, les tensions
sociales et économiques qui accompagneront iné¬
vitablement une telle évolution démographique
sans précédent peuvent être atténuées. L'OCDE
continuera à aider ses pays membres à concevoir
et à réaliser les mesures indispensables dans les
domaines économique et social, en tenant dûment
compte de leurs dimensions politiques tant dans
les pays de l'OCDE que dans les pays non
membres.

Bibliographie OCDE

Préserver la prospérité dans une société vieillissante,
à paraître, 1998

Le vieiBssement dans les pays de l'OCDE : un défi
fondamental pour la politique, 1997.
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Le défi

du vieillissement
Peter Hicks

Lespopulations despays de l'OCDE sont déplus enplusprospè¬
res et instruites. Les gens viventplus longtemps et en meilleure
santé. Lis disposent de plus de temps libre, en particulier pen¬
dant leur retraite. Les tendances démographiques- lefait no¬
tamment que la génération du baby-boom soit en âge actif-
ont contribué à générer un accroissement deproduction suffi¬
santpourfinancer des systèmes de protection sociale. Cette si¬
tuation durerapendant encore une dizaine d'années. Ensuite,

l'évolution démographique conjuguée à la tendance aux re¬
traitesprécoces soumettront les systèmes deprotection sociale à
defortespressionsfinancières. En agissant dès maintenantpour
adapter lespolitiques menées aux besoins d'une société vieillis¬

sante, il devrait êtrepossible d'éviter de nombreuses conséquen¬
ces négatives que recèle cette situation1.

Le vieillissement démographique repré¬
sente un énorme défi budgétaire pour
les pays de l'OCDE, en particulier pour
le financement des pensions de régime
public. C'est là le principal facteur der¬

rière le mouvement de réforme. Les grandes ré¬
formes en matière de pension et de programmes
sociaux destinés à couvrir les années qui précèdent
la retraite - prestations d'invalidité par exemple -
doivent être en place lorsque la génération du
baby-boom atteindra l'âge de la retraite, en gros
entre 2010 et 2030. De telles réformes, surtout

dans le domaine des pensions, doivent être mises

Peter Hicks est consultant à la division de la politique
sociale, direction de l'éducation, de l'emploi, du tra¬
vail et des affaires sociales, OCDE.

Messagerie : els.contact@oecd.org

en graduellement et après avoir été an¬
noncées à l'avance ; c'est donc dès à présent qu'il
faut s'en préoccuper pour ne pas avoir à prendre
des mesures plus douloureuses par la suite2.

Même s'il n'y avait pas de problèmes de finan¬
ces publiques, une refonte des politiques pour¬
suivies serait indispensable pour supprimer les
nombreuses incitations qui, à l'heure actuelle,
encouragent les gens à partir tôt et brusquement
à la retraite. Sinon, l'amélioration potentielle du
niveau et de la qualité de la vie sera selon toute
probabilité considérablement réduite et la réparti¬
tion des ressources entre les générations risque
de devenir très inégale.

Les niveaux de vie dépendent de la propor¬
tion de la population qui occupe un emploi et de
sa productivité. L'on observe déjà de profonds
changements quant au nombre d'années dévolues

au travail (graphiques A et B). Il en résultera une
pression à la baisse sur les niveaux de vie qui
commencera à se faire sentir vers 2010, année à

partir de laquelle, d'après les projections, le pour¬
centage de personnes occupant un emploi devrait
décroître. Si la progression de la productivité se
maintient au niveau observé depuis 1973, à sa¬
voir 1,5 % l'an en moyenne, le recul de l'emploi
signifie que l'amélioration du niveau de vie sera
réduite de moitié après 2010. Sur le plan budgé¬
taire, des contribuables comparativement moins
nombreux auront à financer des dépenses accrues
de pension et de soins de santé (graphique C).
Sauf à revoir les prestations, il faudra alourdir con¬
sidérablement la pression fiscale ou accepter une
nouvelle spirale de déficits et d'endettement.

Le baby-boom

Un ralentissement de la progression du niveau
de vie dû à la poursuite du financement des pen¬
sions dans leur forme actuelle ne serait pas en
tant que tel un problème s'il se traduisait par une
amélioration globale de la qualité de la vie. Des
périodes toujours plus longues de temps libre sous
forme de retraite pourraient apparaître comme un
objectif valable - fût-il coûteux - pour la collecti¬
vité, qu'il serait légitime de financer par l'impôt
ou les cotisations sociales. Mais consacrer de l'ar¬

gent à cet objectif serait agir aux dépens d'autres
actions, plus prioritaires, comme les investisse¬
ments en direction des enfants pauvres ou des
jeunes sans emploi, ou des mesures en faveur de

1 . Préserver la prospérité dans une société vieillis¬

sante. Les éditions de l'OCDE. Paris, à paraître. 1998.

2. Voir pp. 10-14.
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l'apprentissage à vie ou de l'amélioration de l'état
de santé de la population.

Beaucoup de gens choisissent aujourd'hui de
partir tôt à la retraite. Ils sont profondément in¬
fluencés par les régimes de pension et d'autres
dispositifs sociaux qui pénalisent, financièrement,
la poursuite d'une activité, et par le manque de
flexibilité dans l'organisation du travail. Si ces élé¬
ments entraient moins en ligne de compte, voire
étaient complètement éliminés, une part appré¬
ciable des candidats à la retraite choisirait de tra¬

vailler plus longtemps, optant pour un départ plus
progressif. Le manque de débouchés pour les tra¬
vailleurs âgés est aussi un facteur très important.
Il est difficile de savoir quelle pourrait être la de¬
mande de main-d' âgée à l'avenir : la diffi¬
culté tient sans doute plus au faible niveau de
formation et de qualification de ces personnes qu'à

l'âge des intéressés - d'autant que les nouveaux
emplois de l'économie du savoir leur conviennent
souvent.

Les mesures destinées à améliorer la qualité
de la vie devraient être conçues de façon telle

que les pensions et les autres dispositifs sociaux
apportent une garantie suffisante aux personnes
qui optent pour la retraite, sans pour autant avoir
d'effets dissuasifs pour celles qui préfèrent conti¬
nuer à travailler. Les gens devraient être libres de
choisir le moment et les conditions de leur re¬

traite : ils ne devraient y être incités par aucun
mécanisme artificiel inscrit dans le système1.

De façon plus générale, les politiques sociales
et d'emploi - et le fonctionnement des institutions
chargées de la santé et de l'éducation - ne reflètent
pas encore pleinement la réalité : des familles
moins nombreuses, une vie plus longue et une

A. Durée de l'emploi dans les pays de l'OCDE, 1960-2030
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meilleure santé, des périodes beaucoup plus im¬
portantes consacrées à l'éducation et à la retraite.
Au total, les politiques existantes instituent, sans
le vouloir, des mécanismes qui rigidifient les soins,
l'éducation et le temps libre sur l'ensemble de la
vie. Résultat : les dispositifs sociaux et l'organisa¬
tion de la vie active jouent contre la retraite pro¬
gressive, contre l'apprentissage à vie et contre la
flexibilité du temps de travail.

Une mauvaise répartition
des ressources

L'absence de prise en compte des réalités dé¬
mographiques peut entraîner une mauvaise répar¬
tition des ressources entre les générations. Bien
que l'on n'ait pas encore réussi à assurer un re¬

venu suffisant à tous les retraités,

surtout aux plus âgés d'entre eux,
la plupart ont aujourd'hui des
moyens très supérieurs à ceux
qu'ils auraient pu obtenir autre¬
fois, à telle enseigne que leur re¬
venu moyen est proche de celui
de l'ensemble de la population.
De fait, les retraités ont, dès à pré¬
sent, un revenu disponible qui
est, en moyenne, aussi élevé que
celui des jeunes ménages.

Il n'y a pas nécessairement de
lien entre la générosité des pen¬
sions du régime public, en
moyenne, et le caractère suffisant
et équitable des revenus des re¬
traités1. De plus, si les dispositions
actuelles sont maintenues, les

personnes âgées bénéficieront de

En 1 960, dans un pays OCDE type :
les hommes vivaient enviton 68 ans dont 50 dans un emploi

18 années restantes étaient occupées par l'enfance et l'école, et par une courte période de retraite
les femmes occupaient un emploi rémunéré durant quelque 20 années,

tes changement depuis lors ont été continus et profonds.
Aujourd'hui :

te hommes vivent jusqu'à 78 ans dont la moitié seulement - 38 ans - dans un emploi
les autres 38 années sont passées dans des périodes beaucoup plus longues d'études, de chômage et, surtout, de retraite
les tendances pour les femmes sont, elles aussi, prononcées, mais pas autant que pour les hommes ; les femmes passent plus de temps

qu'auparavant dans un emploi et continueront à le faire jusqu 'en 20 1 0 lorsque leur taux de participation atteindra 90 % de celui des hommes.
Si les tendances actuelles se poursuivent, les hommes passeront en 2030 considérablement plus de temps hors du travail, et les courbes de l'emploi
des hommes et des femmes se ressembleront beaucoup.

Note : Les chiffres pour 1995 et au-delà sont des projections.
Source : OCDE

transferts financiers qui excéde¬
ront leurs dépenses. De nom¬
breux retraités apportent un sou¬
tien financier, souvent important,
à leurs enfants et petits-enfants
et même les plus pauvres d'entre
eux continuent souvent à épar¬

gner. Il en résulte certainement
des inefficiences, car des fonds

publics sont transférés à des per¬
sonnes qui ne les utilisent pas
mais les reversent en partie à
d'autres. Cette situation est pro-
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B. Parts de la population active et de l'emploi
dans la population totale, 1960-2030
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La génération du baby-boom est aujourd'hui en
âge de travailler, ce qui gonfle le nombre de
travailleurs par rapport à ceux qui ne travaillent
pas (et aide à contrebalancer le déclin de l'emploi
des hommes).

Pendant la période 20 1 0-30, lorsque la généra¬
tion du baby-boom prendra sa retraite, trois
phénomènes - l'accroissement de l'espérance de
vie, les tendances de l'emploi et le vieillissement
de la population - entraîneront une diminution
du temps consacré à l'emploi.

Note : Les chiffres pour 1995 et au-delà sont
des projections.
Source : OCDE

bablement également inéquitable dans la mesure
où elle perpétue l'écart entre familles riches et
pauvres, d'autant que les pensions bénéficient dans
de nombreux pays d'avantages fiscaux.

Il y a donc des arguments forts, en termes de
priorité sociale, en faveur d'une réforme conjointe
des pensions, des politiques du marché du travail
et des politiques sociales pour atténuer, ou con¬
trebalancer, la tendance à l'allongement de la du¬
rée pendant laquelle les pensions publiques sont
perçues et, dans certains pays, pour réduire la gé¬
nérosité relative des prestations.

Il faut commencer sans tarder à prendre des
mesures correctives. Un «contrat» fondamental

comme celui des régimes publics de pension ne
peut, ni ne doit être modifié rapidement ou sans
que les intéressés en soient prévenus avec suffi¬
samment d'avance pour pouvoir revoir leurs plans.

Il y a aussi un problème de confiance. Beau¬
coup de jeunes sont convaincus qu'ils n'auront

3. Voir pp. 15-19.

4. Voir pp. 20-22.

pas droit à une pension décente du régime public
lorsqu'ils prendront leur retraite. On a tendance à
craindre que le très net alourdissement de la fis¬
calité dû au maintien des dispositions actuelles
ne renforce la résistance à l'impôt, voire ne sus¬
cite des conflits entre générations, bien qu'il n'y
ait, à l'heure actuelle, guère d'éléments qui per¬
mettent de le penser. Mais comme les effets du
vieillissement ne se feront sentir qu'après 2010, il
s'agit peut-être du calme avant la tempête. Cette
absence de conflits peut aussi refléter les impor¬
tants transferts qui se font dans les familles au
profit des jeunes. Comme on l'a vu, beaucoup
dépendent (directement ou indirectement) des
revenus que perçoivent leurs parents ou leurs
grands-parents. Ils ne pensent pas que les diffi¬
cultés qu'ils rencontrent pour trouver un emploi
ou avoir un revenu suffisant puissent être liées
aux charges sociales qui frappent les salaires et
qui financent les pensions et les autres transferts
sociaux au profit de leurs parents et de leurs
grands-parents.

Les axes d'une réforme

S'attaquer dans le même temps à tous les pro¬
blèmes - budget, menaces qui pèsent sur le ni¬
veau et sur la qualité de la vie, risque de déséqui¬
libre entre les générations - est un défi formidable.
Pour le relever, un certain nombre de mesures

sont nécessaires. Elles auront pour résultat de :
réduire la progression des dépenses publiques

liées aux pensions et freiner ou inverser la ten¬
dance à l'allongement de la durée de la retraite

encourager des formes plus productives d'in¬
vestissement pour l'épargne privée en vue de la
retraite

donner une plus grande marge aux individus
pour le déroulement de leur vie, en supprimant
les facteurs qui, actuellement, encouragent de fa¬
çon artificielle les départs à la retraite soudains et
précoces, et les aspects pénalisants des disposi¬
tifs existants

réorienter les politiques de santé, de formation,
d'aide et de soins, etc., pour permettre aux per¬
sonnes qui vieillissent de mener une vie produc¬
tive.

Chacune de ces réformes est souhaitable sur

un plan économique et social, en dehors de toute
considération de vieillissement démographique.
Ce sont, de façon générale, des politiques avisées

qui devraient être menées énergiquement et sur
longue période. Ensemble, elles représentent
néanmoins un changement considérable de fond
et de forme.

La réforme des pensions indique de nouvelles
orientations à suivre. Ces dernières années, cette
réforme était pour ainsi dire uniquement motivée
par des préoccupations budgétaires - lesquelles,

C. Personnes âgées de 65 ans et plus
par rapport à la population en âge de travailler

et à l'emploi, 1960-2030
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En 1 960, la population âgée représentait environ
15% de la population en âge de travailler. Ce
chiffre est à l'heure actuelle de 20 %. En 2030, il

pourrait atteindre 35 %, la plus grande partie de
l'augmentation ayant lieu après 2010.
En 1 960, il y avait, pour chaque personne âgée,
presque sept en âge de travailler. Ce chiffre est
aujourd'hui de cinq et sera en 2030 de moins de
trois.

La courbe du haut est utilisée pour examiner le
fardeau budgétaire du vieillissement. Le taux de
croissance du ratio donne une indication

approximative de la charge supplémentaire des
pensions par travailleur si celles-ci étaient entièrement
financées sur le salaire. En 1960, le nombre de

personnes âgées représentait 22 % de celui des
travailleurs ; en d'autres termes, il y avait plus de
quatre travailleurs pour entretenir une personne âgée.
Ce chiffre est à l'heure actuelle d'environ trois et

restera à ce niveau pendant encore une décennie.
Après 2010, la tendance changera brutalement. En
2030, la taille de la population âgée atteindra 50 %,
c'est-à-dire qu'il y aura seulement deux travailleurs
pout chaque personne âgée.

Note : Les chiffres pour 1 995 et au-delà sont
des projections.
Source : OCDE
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à partir de 2010, seront de plus en plus pressantes
à moins que l'on ne prenne dès à présent des
mesures appropriées. Mais de nouvelles considé¬
rations sociales commencent à influer sur le dé¬

bat à mesure que l'on s'interroge sur la nature
même de la retraite, et non pas seulement sur son
financement. Alors que, hier, on s'interrogeait sur
le choix à opérer entre des systèmes concurrents
- souvent entre systèmes publics par répartition
et systèmes plus individuels par capitalisation -
l'on analyse aujourd'hui la meilleure association
possible d'une multiplicité de piliers - éléments
de pension et autres sources de revenus. De
même, alors qu'auparavant on s'intéressait pres¬
que exclusivement à la générosité relative des
pensions, l'on considère désormais également leur
durée de versement.

De façon plus générale, on est plus attentif aux
questions de générations et aux interactions entre
les évolutions touchant les familles et les marchés.

Le concept de «vieillissement actif» est désormais
au centre du débat : les politiques en sa faveur
visent à aider les individus, à mesure qu'ils vieillis¬
sent, à mener une vie productive dans l'écono¬
mie et dans la société. Il est particulièrement im¬
portant de laisser aux gens la liberté de choisir
s'ils souhaitent ou non partir à la retraite et à quel
iythme. Les liens entre politique sociale et politi¬
que économique ne font que se renforcer, comme
en témoigne la priorité désormais accordée à l'ap¬
prentissage à vie et à l'efficacité des systèmes de
santé et de soins à long terme.

Ces réformes obligent également les gouver¬
nements à se mettre dans une perspective beau¬
coup plus longue pour l'élaboration des politi¬
ques qu'ils entendent mener. En outre, les réformes
ont peu de chance de réussir si elles sont opérées
isolément ; de nouveaux types d'informations sta¬
tistiques et de recherches appliquées doivent les
étayer. De même, l'horizon à très long terme face
auquel il faut se situer et la complexité des pro¬
blèmes exigent compréhension et adhésion de
l'opinion publique.

Bibliographie OCDE

Préserver la prospérité dans une société vieillissante,
à paraître, 1998.

l'impact
Nicholas Vanston

Avec l'accroissement continu de l'espérance de vie et la baisse
tendancielle du taux de natalité, l'âge moyen des populations
despays constituant aujourd'hui l'OCDE ne cesse d'augmenter
depuisplus de 150 ans. Mais le rythme des évolutions démogra¬
phiques dans la zone est désormais sansprécédent etpose d'im¬
portantsproblèmes aux responsables de lapolitique économique.

Si l'espérance de vie augmente à peu près
régulièrement depuis de nombreuses dé¬
cennies, la fin de la seconde guerre mon¬
diale a vu s'inverser spectaculairement,
avec le baby-boom, la baisse séculaire

des taux de natalité. Or, le rajeunissement des po¬
pulations des pays de l'OCDE ne s'est manifesté
que durant une assez brève période à l'issue de
laquelle les taux de natalité se sont de nouveau
orientés à la baisse et cela de façon apparemment
durable. Ainsi, la génération du baby-boom a eu
relativement peu d'enfants et, à moins d'une re¬
montée surprise des taux de fécondité ou d'une
hausse de l'immigration, la population de la plu¬
part des pays de l'OCDE sera inférieure dans quel¬
ques décennies à ce qu'elle est aujourd'hui. Cette
baisse marquée et durable des taux de natalité
ayant pris de court les spécialistes, il a fallu cons¬
tamment, au cours des 20 à 30 dernières années,

réviser à la baisse les projections démographiques.
Il en résulte que la plupart des pays de l'OCDE

ont une population comportant une forte propor¬
tion de «baby-boomers» dont les revenus sont éle¬
vés - les plus âgés d'entre eux ont un peu plus de
50 ans - mais relativement peu de jeunes adultes
ou d'enfants. Dans le même temps, la proportion
de personnes âgées à la retraite ne cesse d'aug¬
menter, conséquence de la croissance démogra¬
phique passée et de l'allongement de la durée de
la vie. Ce phénomène de vieillissement touche
également la population des pays non membres
de l'OCDE, mais ces derniers continuent de béné¬

ficier de taux de natalité supérieurs. Les écono¬
mies de l'OCDE ont profité du phénomène du
baby-boom durant une certaine période. Car, si
les baby-boomers ont coûté cher avant d'attein

dre l'âge adulte - ils étaient très nombreux et ils
ont passé plus de temps que les générations pré¬
cédentes dans le système éducatif -, ils sont par
la suite venus gonfler les rangs des travailleurs
productifs, payant les impôts qui ont financé les
dépenses en faveur des jeunes, des personnes
âgées, des malades et des chômeurs.

Vieillissement

des travailleurs

Les baby-boomers vont bientôt entrer dans la
catégorie des «travailleurs âgés-, catégorie impré¬
cise qui couvre généralement les plus de 55 ans.
Un âge où l'on est en général assez bien payé
mais où il est plus difficile de retrouver un travail
en cas de licenciement et où l'on change généra¬
lement moins volontiers d'emploi. Or le risque de
licenciement est justement plus fort à un âge où
l'on est souvent jugé moins productif.

En fait, très peu d'éléments permettent de dé¬
terminer si les travailleurs âgés sont effectivement
plus, ou moins, productifs que les jeunes. Ils sont
en moyenne moins instruits que les jeunes, tout
simplement parce que la probabilité est beaucoup
plus grande qu'ils aient quitté l'école vers 15 ans.
Dès lors, le licenciement sélectif des travailleurs

âgés traduit moins une faible productivité qu'un
niveau relativement bas d'instruction conjugué à

Nicholas Vanston est chef de la division de l'allocation

des ressources, département des affaires économiques,
OCDE.

Messagerie : eco.contact@oecd.org
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une rémunération assez élevée. Il semble bien

d'ailleurs que les travailleurs âgés poursuivant leur
activité ont en moyenne un meilleur niveau d'ins¬
truction que ceux qui quittent la population ac¬
tive. Ce constat laisse prévoir que le phénomène
du travailleur âgé «à faible productivité mais forte
rémunération» ne peut que s'atténuer.

Mais il ne disparaîtra probablement pas et l'on
peut penser que le nombre de travailleurs de plus
de 55 ans devenus inactifs pour cause de chô¬
mage de longue durée ou d'invalidité restera
élevé1. Qu'ils soient ou non intrinsèquement moins
productifs que les plus jeunes, les travailleurs âgés
occupant un emploi comparable à salaire compa¬
rable sont en tout cas indéniablement moins adap¬
tables, dans la mesure où ils n'ont pas la même
capacité - ou la même volonté - d'acquérir de
nouvelles qualifications. Cette attitude est au de¬
meurant compréhensible puisque l'investissement
nécessaire à l'acquisition de nouvelles qualifica¬
tions peut être considéré comme insuffisamment
rentable dans le cas de travailleurs âgés qui, par
définition, ne sont pas appelés à demeurer en¬
core longtemps en activité. Il existe cependant un
argument opposé : il peut être rentable pour un
employeur d'investir dans la formation d'un tra¬
vailleur âgé car ce dernier est peu susceptible de
changer d'emploi2. Quoi qu'il en soit, la plupart
des pays de l'OCDE vont devoir surmonter un
handicap évident : celui d'avoir une forte propor¬
tion de salariés dans les tranches d'âge les moins
adaptables pour faire face à un monde en rapide
mutation où se généralisent de nouvelles techni¬
ques, et de nouvelles méthodes industrielles et
commerciales. Pour les pays de l'OCDE, il y a là

1. Voir pp. 15-19.

2. Bernard Casey, 'Incentives and Disincentives to Early
and Late Retirement' (en anglais uniquement), document
de travail, disponible gratuitement auprès de la division
de l'allocation des ressources, département des affaires
économiques, OCDE.

3- tans Bovenberg etAnja van der Linden, 'Vieillissement
et politiques de pensions", l'Observateur de l'OCDE.
n" 205, avril-mai 1997.

un facteur structurel d'érosion de leur compétiti¬
vité, tant sur leur marché intérieur que sur les
marchés tiers.

Le problème des retraites
Un autre problème, peut-être plus grave en¬

core, va surgir dans une dizaine d'années, lors¬
que la génération du baby-boom prendra sa re¬
traite. La croissance de la population des retraités
commencera alors en effet à connaître une accé¬

lération qui devrait être durable, tandis que les
effectifs de la population active seront en déclin.
La proportion de personnes occupant un emploi
devrait donc nettement diminuer à moins que l'on
ne parvienne à accroître le taux d'activité de la
population en âge de travailler ou encore à re¬
pousser l'âge de la retraite. Dans certains pays, on
verra même probablement diminuer le nombre
absolu de salariés. Le problème est d'autant plus
préoccupant que les régimes publics de retraite
existant actuellement dans les pays de l'OCDE con¬
sistent à faire directement financer les pensions
par les cotisations versées par les actifs (encadré
p. 12). Il n'y a pour l'instant pas de «caisse» que
les salariés alimenteraient avec leurs cotisations

de retraite et sur laquelle ils pourraient commen¬
cer à tirer au moment de leur cessation d'activité.

Or, dans une dizaine d'années, le coût des régi¬
mes publics connaîtra - à moins que l'on ne prenne
prochainement de douloureuses décisions - une
augmentation sans précédent tandis que se con¬
tractera la base d'imposition servant à financer ces
pensions3. Si l'on ajoute à cela le fait que les per¬
sonnes âgées ont davantage recours aux soins
médicaux que les plus jeunes (encadré p. 14), le
vieillissement démographique va peser considé¬
rablement sur les finances publiques.

Le problème des régimes publics de retraite
est donc avant tout de nature budgétaire. A moins
de réduire les pensions de retraite ou de relever
les taux de cotisation, l'écart entre les recettes et

les dépenses débouchera soit sur un gonflement

des déficits publics, soit sur un alourdissement de
la fiscalité, soit sur une diminution des autres pos¬
tes de dépenses, ou bien induira simultanément
ces conséquences. La gravité du problème se me¬
sure à l'aune des montants en jeu : si l'on ne fait

Mobiles et prospères

rien, les déficits publics pourraient de nouveau
atteindre leur volume des années 80. La dette pu¬
blique monterait en flèche, au-delà de 100 % du
PIB en Europe et au Japon, et jusqu'à 70 % aux
États-Unis.

Combien me reste-t-il ?

Cette menace budgétaire donne la mesure du
défi aussi réel qu'incontournable que constitue le
vieillissement des populations, à savoir : comment
assurer aux retraités un niveau de vie correct sans

entraîner des charges insupportables pour les gé-
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les retraites

par capitalisation

Avec un régime de retraite par capitalisa¬
tion, les salariés et les employeurs cotisent à
un véritable organisme de retraite, qui ac¬
cumule les intérêts et sert les pensions. Par¬
fois conçus en fonction de besoins spécifi¬
ques, ces dispositifs sont souvent - mais pas
nécessairement - organisés et gérés par un
régime privé.

Les organismes privés de retraite investis¬
sent les cotisations qu'ils perçoivent en ac¬
tifs financiers, dont la valeur peut varier
considérablement. Les régimes par capitali¬
sation comportent donc nécessairement cer¬
tains risques. Mais, si l'on se fonde sur des
hypothèses plausibles en matière de démo¬
graphie, de productivité et de rentabilité à
long terme, ils peuvent fort bien servir le
même niveau de pensions que les régimes
actuels par répartition et peut-être même à
moindre coût.

Les régimes par répartition sont perfor¬
mants lorsque la population active et la
productivité s'accroissent en même temps et
rapidement, ce qui n'est pas le cas pour le
moment.

Quant aux régimes par capitalisation, ils
peuvent augmenter l'épargne nationale s'ils
remplacent progressivement une partie des
régimes publics existants, surtout si les régi¬
mes par répartition qui restent en place sont
gérés de manière à éviter tout gonflement
de la dette du secteur public. Une plus forte
épargne débouche, à terme, sur une plus
forte production. Rien n'est donc gratuit : si
l'on veut investir dans une augmentation de
la production à l'avenir, il faut sacrifier une
partie de la consommation aujourd'hui et
ce pour quelques années. Cette production
plus élevée prendra toute sa valeur lorsque
davantage d'individus auront à se la parta¬
ger.

nérations actives. Seuls les travailleurs produisent
des revenus alors que tout le monde consomme
- travailleurs, retraités et toutes les autres person¬

nes prises en charge. Le nombre de travailleurs
diminuant et celui des retraités s'accroissant, il y a
moins à répartir entre un plus grand nombre. L'en¬
dettement n'est qu'une dangereuse fuite en avant
puisqu'il faudra in fine rembourser et qu'un gon¬
flement de la dette conduit à une hausse des taux

d'intérêt préjudiciable à l'investissement privé et

donc, à terme, au niveau de vie général. Certes, le
vieillissement n'entraînera pas brutalement une
baisse massive de ce niveau de vie ; mais l'effet

cumulé d'un impact annuel relativement limité sera
très marqué après deux ou trois décennies. Pour
cette raison, tous les gouvernements reconnais¬
sent la nécessité de s'atteler rapidement à la re¬
cherche d'une solution et certains pays - les États-
Unis, l'Italie et le Royaume-Uni par exemple - ont
d'ores et déjà commencé de le faire.

Quelles solutions ?

Le vieillissement démographique ne pouvant
exercer qu'une influence négative sur le niveau
de vie, aucune solution universelle ne peut être
simple et indolore. Mais une série de dispositifs
paraissent susceptibles de rendre moins doulou¬
reuses les conséquences de cette évolution, voire,
dans certains cas, d'alléger le fardeau en le répar-
tissant sur une plus longue période et sur davan¬
tage d'individus :

augmenter le volume de la production, de ma¬
nière à assurer à chacun un niveau de vie plus
élevé lorsque les pressions démographiques com¬
menceront à se faire sentir

faire en sorte que les finances publiques soient
les plus saines possibles afin que des marges de
manluvre supplémentaires permettent de faire
face, pendant quelque temps, à des sollicitations
supplémentaires

veiller à ce qu'un financement relativement gé¬
néreux de retraites de plus en plus longues ne se
réalise pas aux dépens des générations postérieu¬
res.

En fait, toutes ces mesures sont en tant que
telles recommandées1. Mais l'évolution de la dé¬

mographie les rend d'autant plus nécessaires et
urgentes.

Augmenter la production
Si les pays de l'OCDE parviennent à mener à

bien la réforme structurelle de leurs marchés du

travail et de produits, on peut s'attendre, à moyen
terme, à une augmentation de la production et à
un recul durable du chômage, facteurs indénia¬
bles d'une amélioration de la prospérité. Selon les
estimations de l'OCDE, un surcroît de plusieurs
points de PIB découlerait de la mise en nuvre de
programmes réalistes de réforme des marchés de

produits concernant notamment la privatisation
des services publics et les politiques renforçant la
concurrence5. De nombreux analystes attendent
même de ces réformes des gains à plus long terme
qui déboucheraient sur une accélération des taux
de croissance potentiels. Même des gains immé¬
diats en terme d'efficacité permettraient, durant
plusieurs années, de compenser les effets du
vieillissement et pour peu que l'on réussisse à
augmenter ne serait-ce que d'un demi-point - ce
qui est peu - le taux de croissance à long terme
pendant deux ou trois décennies, il serait possi¬
ble de neutraliser totalement l'impact du vieillis¬
sement dans la zone OCDE. Une application ri¬
goureuse des recommandations de la Stratégie de
l'OCDE pour l'emploi (conditions macro¬
économiques stables, flexibilité accrue en matière
de salaires et de durée du travail, amélioration de

la formation) contribuerait également à accroître
la production via la hausse de l'emploi. Car il ap¬
paraît de plus en plus clairement que les pays
ayant profondément réformé leur marché du tra¬
vail, comme l'Irlande, la Nouvelle-Zélande, les
Pays-Bas et le Royaume-Uni, en recueillent
aujourd'hui les dividendes sous la forme d'un
moindre chômage structurel6. On observe égale¬
ment une syneigie fructueuse entre des réformes
réglementaires et d'autres ayant trait au fonction¬
nement du marché du travail.

A l'instar des personnes âgées, les sociétés
vieillissantes peuvent sauvegarder leur niveau de
vie en puisant dans leur épargne. Dans de nom¬
breux pays, il est probable que l'épargne natio¬
nale s'accroîtra pendant le laps de temps qui verra
l'assainissement des finances publiques se conju¬
guer avec la période d'accumulation maximale
d'épargne personnelle que va vivre la génération
du baby-boom. Cette hausse de l'épargne est ce¬
pendant appelée à se ralentir dès que les baby-
boomers viendront gonfler les rangs des retraités.
Il reste que l'épargne en vue de la retraite n'est
pas facile à constituer pour beaucoup d'individus.
Aussi appartient-il aux pouvoirs publics de les aider
à cet égard, notamment en encourageant et en
réglementant de façon judicieuse les régimes pri¬
vés de retraite par capitalisation. Les gouverne¬
ments devront également faire en sorte que les
budgets publics apportent leur contribution à
l'épargne nationale. Pour cette raison, même si ce
n'est jamais facile à court terme, ils devront pour¬
suivre l'assainissement budgétaire en réduisant
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encore les déficits ou en augmentant les excé¬
dents.

Améliorer

les finances publiques
Bien sûr, le problème budgétaire pourrait être

aisément résolu par le relèvement des taux de
cotisation retraite au niveau requis pour que le
montant des retraites (par rapport aux salaires)
soit préservé. Mais cette «solution» présente l'in¬
convénient principal de nécessiter un relèvement
tel des taux de cotisation - à plus de 40 % du
salaire brut dans certains pays - que le revenu
disponible des travailleurs des décennies futures
en serait gravement amputé. Il s'ensuivrait un dé¬
couragement à travailler et une incitation pour les
entreprises (et leurs salariés) à émigrer vers les
pays à taux de cotisation plus faibles. Bref, cela
reviendrait à tenter de préserver le niveau de vie
des personnes âgées aux dépens du reste de la
société ce qui, en définitive, finirait par être préju¬
diciable à tout le monde.

La «solution- inverse serait de réduire les pen¬
sions de retraite aux taux nécessaires pour que le
niveau des cotisations salariales reste stable. Cette

option préserverait le niveau de vie des salariés
aux dépens des retraités, ceux-ci n'ayant aucun
moyen de compenser la baisse de leur revenu. Il
faudrait de surcroît, dans beaucoup de pays, ré¬
duire à un point tel le revenu des retraités qu'un
grand nombre d'entre eux se retrouverait au-
dessous du seuil de pauvreté. Ce qui n'est pas,
naturellement, socialement acceptable.

Il faudra donc, à des degrés divers, recourir à
ces deux mesures en les combinant éventuelle¬

ment avec un mécanisme de «préfinancement»
consistant à accumuler dans le système public de
retraite une réserve sur laquelle on pourra ulté¬
rieurement tirer lorsque s'aggraveront les pressions
démographiques. Pour les salariés, cela implique
que les cotisations commencent à augmenter avant
le départ en retraite des baby-boomers de ma¬
nière à ce qu'elles augmentent moins par la suite.
Les prélèvements sur salaires ayant des effets de
distorsion sur l'activité plus que proportionnels à
leur majoration, un abaissement des taux de pré¬
lèvement les plus élevés devrait atténuer progres¬
sivement les distorsions. Plusieurs pays ont opté
pour ce préfinancement ou manifestent l'inten

tion de le faire. En réalité, l'assainissement bud¬

gétaire par réduction de la dette du secteur public
à moyen terme donne des résultats très voisins de
ceux d'un véritable préfinancement. La différence
est qu'avec le préfinancement, un fonds spécifi¬
que et visible est affecté au service des pensions
de retraite tandis qu'avec l'assainissement budgé¬
taire, l'amélioration préalable des finances publi¬
ques autorise un certain accroissement de la dette
lorsque les pressions sur les retraites commen¬
cent à se faire sentir.

Non seulement les populations des pays de
l'OCDE ont une espérance de vie plus longue
qu'au moment où ont été mis en place la plupart
des régimes publics de retraite, mais elles pren¬
nent en outre leur retraite plus tôt. Quel que soit
l'âge auquel on la prend, l'on passe ainsi de plus
en plus d'années à la retraite. Dans le même temps,
le revenu moyen qu'un ménage âgé tire des re¬
traites publiques et privées ainsi que de son épar¬
gne a très sensiblement augmenté en termes réels.
Nonobstant certains îlots de pauvreté - qui tou¬
chent souvent des personnes âgées sans conjoint
dont la pension ne découle pas d'un revenu d'ac¬
tivité -, la vieillesse ne se caractérise générale¬
ment plus par de graves soucis financiers ni une
mauvaise santé. Mais les retraites publiques étant
la principale source de revenu pour les person¬
nes âgées dans la plupart des pays, leur finance¬
ment imposera aux travailleurs des générations
futures une charge fiscale importante qui ira en
s'alourdissant, à moins que ne soit diminuée la
générosité des pensions ou réduit le temps passé
à la retraite.

Une plus longue espérance de vie en bonne
santé est l'une des grandes conquêtes du progrès
économique et elle a toutes les chances d'être
préservée, voire améliorée. Il est encore difficile
de juger si la tendance au départ plus précoce à la
retraite est un phénomène bénéfique. Lorsque l'on

4. Voir pp. 7-10.

5. Rapport de l'OCDE sur la réforme de la régle¬
mentation, volume II, "Études thématiques., chapitre I
Les éditions de l'OCDE, Paris. 1997.

6. Les États-Unis, le japon et la Norvège ont également
des marchés du travail performants, notamment parce

qu'ils ont mené des politiques qui ont permis d'éviter
dès le début un accroissement significatif du chômage
structurel. Voir La mise en Uuvre de la stratégie de
l'OCDE pour l'emploi : l'expérience des pays mem¬
bres, Les éditions de l'OCDE. Paris, 1997.

7. Voir pp. 15-19.

prend sa retraite tôt, c'est en général de son plein
gré et de bon caur. Dans la mesure où cette plus
longue retraite est financée sur l'épargne accu¬
mulée ou par une pension publique convenable¬
ment ajustée à la baisse en cas de retraite avant
l'âge normal, on ne voit pas au nom de quoi l'État
pourrait interférer sur cette question.

Mais il ressort des travaux de l'OCDE que les
régimes publics de retraite, conjugués à d'autres
sources de transferts sociaux en faveur des

travailleurs âgés (comme les pensions d'invalidité
ou l'indemnisation du chômage de longue durée)
ont souvent pour effet de rendre financièrement
attrayante la préretraite et au contraire très dis¬
suasive l'activité après l'âge normal de la retraite".

Qui va payer

L'on utilise en fait des recettes fiscales pour inciter
les travailleurs âgés à partir en retraite anticipée,
ce qui aboutit à augmenter le nombre de retraités
tout en diminuant le nombre des travailleurs pro¬
ductifs susceptibles de pourvoir à leurs besoins.
En gros, pour chaque année de diminution de la
durée moyenne de vie active, le PIB se contracte
de 2 points tandis que les cotisations de retraite
doivent être relevées de 7 points par rapport aux
salaires bruts. Ce coût est en grande partie supporté
par les retraités eux-mêmes puisqu'ils renoncent
à des salaires. Mais l'État y perd également des
recettes fiscales, les finances publiques étant
encore plus lourdement sollicitées lorsque la
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Vieillissement et système de santé

Les personnes âgées utilisent plus, de toute
évidence, les services de santé que les plus jeu¬
nes. Or, tandis que les frais médicaux des re¬
traités sont couverts par l'assurance maladie
publique dans les pays de l'OCDE, la popula¬
tion âgée est en croissance rapide. Il est donc
très probable que ces prochaines décennies
verront le coût de financement des dépenses
de santé des personnes âgées s'alourdir pour
le contribuable. Ce phénomène sera compensé
- mais en partie seulement - par le fait que les
dépenses de santé pour les enfants et les adul¬
tes en âge de travailler pourraient fort bien
diminuer du fait que cette population est ap¬
pelée à se contracter.

L'un des principaux écueils rencontrés lors¬
qu'il s'agit de prendre la mesure de l'augmen¬
tation des dépenses de santé liées à l'âge ré¬
side dans le manque de données fiables
concernant le profil médical des individus tout
au long de leur vie. Il se peut que les personnes
âgées vivent plus longtemps et en meilleure
santé parce qu'elles bénéficient de traitements
médicaux plus nombreux ou de meilleure qua¬
lité qu'autrefois. Il se peut aussi que leur état
de santé général soit bien meilleur au moment
du départ à la retraite, de sorte qu'elles auront
moins besoin de traitements médicaux que les
générations précédentes. Les données dont on
dispose ne sont pas concluantes. Selon les hy¬
pothèses, les dépenses de santé liées à l'âge
pourraient donc diminuer ces prochaines dé¬
cennies en proportion du PIB ou, au contraire,
augmenter encore plus vite que les dépenses
faites au titre du financement des régimes
publics de retraite.

préretraite est subventionnée. C'est par exemple
le cas quand les pensions ne sont pas réajustées à
la baisse du fait d'un moins grand nombre d'années
de cotisation. Même en l'absence de ces incitations,

il est très possible que de nombreux départs à la
retraite continuent malgré tout à intervenir avant
l'âge statutaire. Mais du moins se produiraient-ils
sans coût supplémentaire pour la population
active.

// semble pourtant bien établi que les dépen¬
ses de santé s'accroissent fortement durant

l'année ou les deux années qui précèdent le
décès, indépendamment de l'âge auquel il se
produit. Il s'ensuit que le vieillissement démo¬
graphique n'alourdirait pas plus les dépenses
de santé que la hausse même du taux de mor¬
talité, pour peu que les dépenses de chaque
patient en fin de vie n'augmentent pas elles-
mêmes fortement. Si certaines nouvelles tech¬

nologies médicales permettent des économies,
d'autres améliorent la qualité de la vie mais
peut-être seulement pour peu de temps et
pour un coût relativement élevé. Entreraient
ainsi dans la première catégorie les pontages
coronariens et, dans la seconde, les soins in¬
tensifs prolongés. Ces questions, de même que
les priorités de la recherche médicale ayant
trait aux affections, maladies et incapacités de
la vieillesse, appellent une réflexion plus ap¬
profondie.

La vieillesse peut comporter une longue
période de prise en charge complète à domicile
ou dans un centre de long séjour. Dans
beaucoup de pays, cette prise en charge est
financée sur le revenu et le patrimoine de la
personne âgée ou de sa famille, jusqu'à épui¬
sement des ressources. Pour les personnes con¬
cernées et leurs familles, cette période n'est
pas seulement pénible ; elle est également rui¬
neuse. Pour y faire face, certains pays ont mis
ou mettent actuellement en place des assuran¬
ces de groupe.

A côté des incitations financières à une retraite

anticipée résultant des systèmes actuels de retraite
et de sécurité sociale, un certain nombre de rè¬

gles et de pratiques arbitraires ont pour effet de
décourager une retraite plus tardive. L'on peut
aisément démontrer que les droits à pension, pour
être équitables simplement du point de vue ac¬
tuariel, devraient rapidement augmenter en cas
de poursuite de l'activité après l'âge normal de la

retraite. Dans la pratique, c'est cependant très rare,
les salariés âgés continuant de verser les cotisa¬
tions obligatoires sans pour autant voir augmen¬
ter leurs droits à pension. De plus, pour avoir droit
à une pension au titre d'un régime professionnel,
le salarié doit souvent renoncer à l'emploi qu'il
occupe et, dans la plupart des pays, les pensions
servies par les régimes publics sont fortement ré¬
duites si le retraité reprend un emploi rémunéré.
Cela explique que la proportion de personnes de
plus de 65 ans occupant encore un emploi a rapi¬
dement diminué dans les pays de l'OCDE, à l'ex¬
ception notable de la Corée, de l'Islande et du
Japon.

Le départ à la retraite des baby-boomers, qui
commencera à se produire dans une dizaine d'an¬
nées, mettra à très rude épreuve les régimes pu¬
blics de retraite et ralentira la croissance du ni¬

veau de vie moyen. Certaines mesures peuvent
heureusement alléger ce fardeau. Il en est ainsi
des réformes du marché du travail et des marchés

de produits ainsi que de l'assainissement budgé¬
taire qu'indépendamment même de la question
du vieillissement, les gouvernements devraient
privilégier.
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Quand prendre
sa retraite 1
Sveinbjôrn Blôndal et Stefano Scarpetta

L'allongement de l'espérance de vie et l'abaissement de l'âge de
la retraite ont profondément modifié, dans tous les pays de
l'OCDE, la répartition du temps entre le travail et les loisirs. Au
début des années 60, les hommespassaient en moyenne les deux
tiers de leur vie au travail ; actuellement, moins de la moitié.

En termes de dépenses budgétaires et de capacité productive,
l'accroissement du temps de loisirs dont bénéficient lesperson¬
nes âgées est coûteux. Pourtant, dans la quasi-totalité despays
de l'OCDE, les retraites et les autresprestations ontpour effet de
décourager les travailleurs âgés de rester en activité. Le net alour¬
dissement de cette taxe implicite sur lapoursuite du travail de¬
puis les années 60 a contribué àfaire baisser l'âge moyen de la
retraite.

Au cours des dernières décennies, la

plupart des pays de l'OCDE ont vu
l'âge moyen auquel les travailleurs
quittent le marché du travail régres¬
ser sensiblement (graphique A). En

I960, il était d'environ 66 ans pour les hommes
avec des variations minimes d'un pays à l'autre.
En 1995, cette moyenne avait baissé de quatre
ans mais des différences notables entre les pays
se faisaient jour. L'Islande et le Japon n'ont pas
connu, au cours de cette période, d'importants
changements puisque les hommes continuent ac¬
tuellement à travailler largement au-delà des
65 ans. A l'inverse, plusieurs pays d'Europe conti-

Sveinbjôrn Blôndal et Stefano Scarpetta travaillent à la
division de l'allocation des ressources, département des
affaires économiques, OCDE.

Messagerie : eco.contact@oecd.org

nentale - Autriche, Belgique, Finlande, France,
Luxembourg et Pays-Bas - ont vu l'âge moyen de
la retraite diminuer de plus de cinq ans pour des¬
cendre nettement en dessous de 60 ans. Quant à
l'âge moyen de la retraite des femmes, tradition¬
nellement inférieur à celui des hommes, il suit

une tendance parallèle depuis une trentaine d'an¬
nées et se situe aujourd'hui, dans les deux tiers
des pays de l'OCDE, nettement au-dessous de
60 ans.

Si l'âge moyen de la retraite se stabilise à ce
faible niveau ou diminue encore, les effets néga¬
tifs du vieillissement des populations sur la pro¬
duction et les finances publiques en seront ampli¬
fiés. Au contraire, si les tendances passées
s'inversent et que le départ à la retraite intervient
plus tard, les problèmes liés au vieillissement s'at¬
ténueront. Qu'est-ce qui pousse finalement les
gens à prendre plus tôt leur retraite ? L'une des
principales explications réside dans les incitations

au départ inscrites dans les régimes publics et pri¬
vés obligatoires1 ainsi que dans les autres systè¬
mes de prestations publiques. L'autre facteur de
départ précoce est la dégradation de la situation
du marché du travail dans de nombreux pays euro¬
péens, en particulier pour les travailleurs âgés.

L'impact des incitations
Tous les pays de l'OCDE ont mis en place des

régimes d'aide aux personnes âgées administrés
en général par l'État et souvent complétés par des
régimes privés obligatoires. Les dispositifs de ga¬
rantie du revenu des personnes âgées sont très
diversifiés. Mais les systèmes nationaux de retraite
s'aiticulentgrasso modo autour des piliers suivants :

Transmettre le savoir

des pensions de base d'un montant défini pour
tous

des pensions calculées en fonction des gains
- les affiliés cotisent à un régime durant toute leur
vie active pour bénéficier en contrepartie de pres¬
tations de retraite liées à ces gains

des pensions calculées en fonction des cotisa¬
tions, les prestations étant directement liées aux
cotisations versées aux fonds de pension ainsi qu'à
la rentabilité des investissements opérés par ces
fonds.

1 . C'est-à-dire les régimes depension priées auxquels 1 État
rend l'affiliation obligatoire : Willem Adema, .Comment
mesurer l'effort social de l'État ?; l'Observateur de
l'OCDE. n"211, avril-mai 1998.
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A. Âge moyen de départ à la retraite1
dans 23 pays de l'OCDE,

1960 et 1995
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1 . Estimations.

2. Les données pour 1960 ne sont pas disponibles.
Source : OCDE

Les pensions calculées en fonction des cotisa¬
tions - de plus en plus fréquentes - n'influent
guère sur le choix de la date de départ à la re¬
traite, dans la mesure où chaque année de travail
et de cotisation fait augmenter le montant de la
pension à percevoir. Il n'en est pas de même pour

les deux autres types de pensions qui peuvent
avoir une forte influence à cet égard.

L'âge d'ouverture des droits à la retraite varie
selon les pays de l'OCDE (tableau). Pour les hom¬
mes, l'âge légal est de 65 ans dans environ la moi¬
tié d'entre eux tandis que, dans les autres, il peut

aller de 60 ans (Belgique, France, Japon) à 67 ans
(certains pays nordiques). Cet âge est souvent in¬
férieur pour les femmes. Depuis les années 60,
on constate un abaissement de l'âge d'ouverture
des droits ce qui, très logiquement, a incité les
salariés à prendre plus tôt leur retraite. C'est ainsi
qu'en Belgique, en France et. dans une moindre
mesure, en Irlande, en Nouvelle-Zélande et en
Suède, on a observé une baisse considérable du

taux d'activité de la classe d'âge des 55-64 ans. A
l'inverse, le relèvement de l'âge légal de la re¬
traite au Danemark, en Islande et en Norvège a
contribué au maintien de taux d'activité élevés.

Il y a de fait peu d'incitations à poursuivre son
activité au-delà de l'âge légal de la retraite. Tra¬
vailler une année supplémentaire revient en effet
souvent à sacrifier une année de versement de

pensions sans que, la plupart du temps, le retraité
«tardif» bénéficie, en contrepartie, d'une augmen¬
tation du montant final de sa retraite. Deux pays
- l'Espagne et le Portugal - n'ouvrent droit à la
retraite au-delà de l'âge légal que s'il y a cessation
complète de l'activité. D'autres (Finlande et France,
par exemple) ne versent les retraites publiques
que si le bénéficiaire cesse de travailler chez son
employeur, ce qui, compte tenu de la difficulté
pour les travailleurs âgés de retrouver un emploi,
décourage defacto le maintien en activité. De plus,
dans les pays où il n'y a pas de restrictions direc¬
tes ou indirectes au travail après l'âge légal d'ouver¬
ture des droits, la mise sous conditions de res¬

sources des prestations au titre de la retraite tend
également à décourager le travail puisque, le
montant des pensions étant réduit si les gains ex¬
cèdent un seuil déterminé, il n'est guère rentable
de continuer à travailler.

Pourtant, ce ne sont pas là les seules incita¬
tions au départ anticipé à la retraite puisque l'on
observe, dans de nombreux pays de l'OCDE, que
l'âge moyen de la retraite est nettement inférieur
à l'âge légal de la retraite. Ainsi, le fait de pouvoir
faire valoir ses droits avant l'âge légal (sous certai¬
nes conditions) entre souvent aussi en ligne de
compte. Plusieurs pays européens autorisent en
effet les travailleurs à percevoir leur pension s'ils
ont atteint un âge donné et cotisé durant un nom¬
bre d'années minimum. Par exemple, l'âge mini¬
mum d'ouverture des droits à pension pour les
hommes va de 58 ans (Grèce) à 63 ans (Allema-

2. Voir pp. 20-22.
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Âge d'ouverture des droits à pension, 1995

gne) et il était même, encore très récemment, in¬
férieur en Italie. Cet âge est en outre générale¬
ment plus bas pour les femmes que pour les hom¬
mes. Un certain nombre de pays de l'OCDE (dont
le Canada, les États-Unis, la Finlande et la Suède)
ont mis en place des dispositifs plus souples, ce
qui ne les empêche pas de constamment réduire
les pensions quand
elles sont sollicitées

avant l'âge légal
d'ouverture des droits.

Le degré de -géné¬
rosité» des pensions
publiques est égale¬
ment un élément im¬

portant de la décision.
Une pension faible en
comparaison des reve¬
nus d'activité est peu
susceptible d'encoura¬
ger à quitter la vie ac¬
tive. Mais, depuis les
années 60, le degré de
générosité des pen¬
sions a nettement aug¬

menté dans la plupart
des pays de l'OCDE.
En 1961, dans une

moitié parmi ceux qui
ont pu fournir des
données à cet égard,
un chef de famille per¬
cevant des revenus

moyens ne pouvait
guère espérer toucher
sous forme de pen¬
sion plus d'un tiers de
ses revenus salariaux.

Et seuls trois pays (Al¬
lemagne, Autriche et
Portugal) pratiquaient
des taux de remplace¬
ment2 de plus de
75 %. En 1995, aucun

des pays de l'OCDE
ne versait à ses pen¬
sionnés des presta¬
tions inférieures à un

tiers de leurs revenus

bruts antérieurs, tandis

que dans dix pays les

Âge habituel
d'ouverture

des droits

Âge anticipé
d'ouverture

des droits

hommes femmes hommes femmes

Allemagne 65 65

60

60

60

65

60

67

65

65

63

60

60

60

60

Australie 65

Autriche 65 55

Belgique 65

65

60

67

65

65

60

60

Corée

Danemark

Espagne

États-Unis

60

62

60

62

Finlande 65 65

60

60

56

66

67

57

58

65

65

67

60

58

52"

60

60

France 60

65

60

66

57

Hongrie

Irlande

Islande 67

Italie 62 52«

Japon 60

65

65

67

62

Luxembourg 60

Mexique

62

65

60

62,5

57

60

65

62

Pays-Bas 65

65

60

46

Pologne

Portugal 65

Royaume-Uni

Suède

60

65

65

53

60

Suisse 65

Turquie 60 55 41

.. non disponible,
a. 1996.

Source : OCDE

travailleurs âgés peuvent prétendre à des taux de
remplacement supérieurs à 75 %. Dans deux pays
enfin, l'Espagne et la Grèce, les pensions versées
sont égales ou même supérieures aux gains tirés
de l'activité professionnelle. Cette évolution a pra¬
tiquement éliminé la pauvreté chez les personnes
âgées et a grandement facilité le passage de la vie

active à la retraite.

L'augmentation du
montant des pensions
en fonction de la du¬

rée de cotisation influe

également beaucoup
sur la décision de par¬
tir en retraite. L'incita¬

tion à demeurer en

activité est renforcée si

le versement de coti¬

sations supplémentai¬
res débouche sur une

augmentation notable
des pensions. Ce taux
d'augmentation est
sensiblement différent

d'un pays à l'autre. A
un extrême, se trou¬

vent les pays (comme
l'Australie et la Nou¬

velle-Zélande) où les

prestations de retraite
n'ont pas de lien avec
le salaire d'activité ou

le montant des cotisa¬

tions versées et dont

le taux d'accumulation

est donc égal à zéro.
A l'autre extrême, les

pays où le montant
des pensions à perce¬
voir augmente tout au

long de la vie profes¬
sionnelle (l'Allemagne
et les Pays-Bas, par
exemple). Entre ces
deux extrêmes, se si¬

tuent les pays où le
taux plein est atteint
assez rapidement et
où le taux d'accumu¬

lation pour les tra¬
vailleurs âgés devient

alors nul. En fait, dans près de la moitié des pays
fournissant des données pour 1995, un travailleur
de 55 ans ne peut espérer quasiment aucune aug¬
mentation de sa pension s'il travaille une dizaine
d'années de plus.

En règle générale, le taux d'accumulation des
droits à pension était nettement plus élevé dans
les années 60. Par exemple, dix années de travail
supplémentaires pour un travailleur de 55 ans
accroissait le taux de remplacement d'un tiers en
Belgique et d'un quart en France. Depuis lors, les
taux d'accumulation ayant été réduits dans la plu¬
part des pays de l'OCDE, la désincitation au main¬
tien en activité s'est nettement accentuée. Sans

surprise, les faits démontrent que dans les pays

Conflit des générations ?

où les systèmes de pensions sont globalement
neutres sur les décisions de départ à la retraite
(Danemark, États-Unis, Islande), le taux d'activité
des travailleurs âgés est resté nettement plus élevé.

Autres systèmes
de prestations

Même lorsque les régimes publics de pensions
découragent le maintien au travail des plus âgés,
peu de travailleurs seraient en mesure de partir
en retraite avant d'être en droit de le faire s'ils ne

bénéficiaient d'autres prestations leur garantissant
un revenu jusqu'à l'âge d'ouverture des droits à
pension. C'est ainsi que la plupart des pays ont
mis en place des dispositifs susceptibles de facili¬
ter la retraite anticipée, certains étant même spé-
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cifiquement conçus à cet effet, tandis que d'autres
visent à compenser une invalidité ou la privation
d'emploi et, parfois, les deux. Même si l'indemni¬
sation de l'invalidité et du chômage n'avait pas au
départ pour but de favoriser la retraite anticipée,
les conditions d'attribution de ce type de presta¬
tion ont été modifiées dans plusieurs pays (no¬
tamment l'Allemagne, la Belgique, le Danemark,
la Finlande, la France, l'Irlande et le Royaume-
Uni), ce qui a permis aux travailleurs âgés
de les utiliser pour se retirer prématuré¬
ment.

En 1995, plus de la moitié des pays de
l'OCDE offraient la possibilité aux person¬
nes de 55 ans de percevoir des prestations
liées au chômage jusqu'à l'âge légal J
d'ouverture des droits. Dans sept pays de |j
l'OCDE, le fait d'être au chômage pen- f"
dant un certain laps de temps jusqu'à un
âge donné permet de bénéficier des pen- li¬
sions de vieillesse. Les travailleurs âgés g,
ont massivement utilisé cette possibilité
en Allemagne, en Espagne et en Finlande.
Depuis la fin des années 70, un certain
nombre de pays ont également assoupli
les conditions d'attribution des prestations
chômage aux travailleurs âgés, dispensant
les chômeurs, au-delà d'un certain âge,
de rechercher activement un emploi.
Quant aux pays qui n'exemptent pas offi¬
ciellement les travailleurs âgés du respect
des critères d'attribution des allocations,

il apparaît que le critère de recherche ef¬
fective d'emploi y est appliqué avec da¬
vantage de souplesse.

Les pensions d'invalidité sont un mé¬
canisme largement utilisé pour une retraite
anticipée. La part de la population mas¬
culine de 55-64 ans à percevoir ce type
de prestations était, en 1990, de plus d'un
tiers en Finlande et en Norvège et dépas¬
sait la moitié en Autriche. En revanche,

au Canada, aux États-Unis et en Irlande, la pro¬
portion de bénéficiaires de pensions d'invalidité
était inférieure à 10 %. Pareils écarts donnent à

penser que certains pays utilisent activement ces
dispositifs pour des raisons non médicales, ce qui
est d'autant plus plausible que la santé publique
est en amélioration constante.

Il semble de fait évident que les conditions
d'attribution des pensions d'invalidité ont été as

souplies dans toute la zone OCDE, même dans
les pays où l'invalidité est censée être exclusive¬
ment évaluée à l'aune de critères médicaux stricts :

Canada. États-Unis, France, Japon, Nouvelle-
Zélande et Royaume-Uni. Dans les pays, princi¬
palement d'Europe continentale, où l'invalidité est
évaluée en fonction de la capacité d'occuper un
emploi adapté à l'expérience et à la formation, la
progression du chômage a sans doute contribué

B. Taux implicite d'imposition1 sur le travail
et âge moyen de départ à la retraite (hommes),

dans 22 pays de l'OCDE, 1995

Islande

20 30 40 50 60 70 80

taux moyen implicite d'imposition sur le travail, 55-64 ans (%)

1 . Les taux implicites d'imposition recouvrent les montants versés
aussi bien au titre des droits à la retraite que des indemnités
de chômage.
Source : OCDE

à l'assouplissement des conditions d'attribution des
prestations afin de prendre en compte la situation
réelle des travailleurs optant pour la retraite anti¬
cipée. C'est effectivement dans les pays où l'attri¬
bution des pensions d'invalidité est fonction de
ce critère d'adaptation au marché du travail que
l'assouplissement a été le plus patent3.

Pour les actifs bénéficiant de ce type de pres¬
tation avant d'être admis à percevoir une pension

de retraite, il y a là une incitation supplémentaire
à la retraite anticipée : travailler un an de plus
signifie perdre une année de prestations et payer
une année supplémentaire de cotisation. De plus,
la pratique en vigueur dans la plupart des pays
consistant à comptabiliser les années de chômage,
de préretraite et d'invalidité dans le calcul des pen¬
sions revient à servir des allocations retraite d'un

montant équivalent à ce qu'il aurait été si le béné¬
ficiaire avait travaillé. Bref, rien ne vient

compenser, pour l'État, le coût des pres¬
tations versées sans que des cotisations
aient été perçues.

L'expérience montre que la générosité
accrue des régimes d'indemnisation du
chômage - qu'elle porte sur le montant
de la prestation ou la durée maximum de
versement - a favorisé les cessations pré¬
coces d'activité. La corrélation est particu¬
lièrement manifeste en Finlande, aux Pays-
Bas et au Portugal. Ont également
contribué à réduire le taux d'activité des

travailleurs âgés les formules spéciales de
retraite anticipée introduites à la fin des
années 70 et au début des années 80 en

Autriche, en Belgique, au Danemark, en
Espagne, en France, en Italie et au
Royaume-Uni. Au demeurant, la suppres¬
sion de ces dispositifs dans certains pays
(Allemagne, Belgique, Royaume-Uni, par
exemple) à la fin des années 80 a eu l'ef¬
fet inverse. Sans surprise, une comparai¬
son entre les pays montre que la varia¬
tion de cette taxe implicite sur le maintien
en activité entre 55 et 64 ans - qu'elle
vienne des régimes de pension ou des
dispositifs de garantie de ressources - est
étroitement liée à la variation de l'âge
moyen de la retraite (graphique B).

Le rôle du marché

du travail

La progression du chômage en général, parmi
les travailleurs âgés en particulier, a amplifié l'im¬
pact des systèmes de sécurité sociale sur la déci¬
sion de retraite et a parfois même sans doute
poussé aux réformes visant à faciliter la sortie des
travailleurs âgés du marché du travail. Il apparaît
en effet que la forte hausse du chômage structu-
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rel dans les pays (essentiellement européens) de
l'OCDE a massivement découragé les travailleurs
les plus âgés. De même, l'arrivée dans la vie ac¬
tive, à partir des années 70, d'une génération du
baby-boom nombreuse et en général mieux ins¬
truite semble avoir capté une part des emplois au
détriment des travailleurs plus âgés et les a donc
incités à prendre une retraite précoce. Ces phé¬
nomènes se sont particulièrement manifestés dans
les pays où les rigidités salariales ont empêché le
marché du travail de s'adapter pleinement à la
nouvelle donne.

Les départs en retraite anticipée s'observent
souvent dans les secteurs à faible croissance ou

en déclin comme le secteur manufacturier, les in¬

dustries extractives ou le bâtiment. D'autre part,
les travailleurs faiblement instruits ou qualifiés ten¬
dent à quitter le marché du travail plus tôt que les
travailleurs mieux formés. Dans la mesure où le

niveau d'instruction permet d'accéder à des em¬
plois plus stables, il en découle une relation entre
sécurité de l'emploi et décision de départ en re¬
traite. Ce constat renforce en outre l'idée que le
choix d'une retraite anticipée peut également dé¬
pendre de la satisfaction que les individus retirent
de la prolongation de leur activité professionnelle.

Les changements intervenus en matière de pro¬
tection sociale ont conduit à considérer la retraite

anticipée comme une réponse relativement indo¬
lore aux problèmes d'emploi. Pour les travailleurs
âgés confrontés aux suppressions d'emploi et à
une insécurité croissante, partir en retraite antici¬
pée est une option beaucoup plus attrayante que
la perspective d'avoir à se battre pour garder une
place de plus en plus précaire sur le marché du
travail. Quant aux employeurs qui cherchent à
réduire leurs effectifs, ils constatent que le recours
à la retraite anticipée est une solution assez bien
acceptée sur le plan social. Mais du fait de la nor¬
malisation de cette pratique, les marchés du tra¬
vail ont progressivement perdu leur capacité de
répondre aux demandes des travailleurs âgés
- flexibilité accrue des accords salariaux et amé¬

nagement du temps de travail, notamment - qui
souhaitent continuer à travailler. Les réformes des

3- Ce critère est apparu dans la législation de plusieurs
pays européens (Finlande, Italie, Pays-Bas, Suède) dans
les années 70 ; des arrêts des tribunaux l'ont établi dans

d'autres (Allemagne) ; d'autres encore (Autriche, Norvège)
l'appliquent sans l'avoir formellement inscrit dans la
législation.

systèmes de protection sociale qui sont actuelle¬
ment mises en euvre ou envisagées devront sans
doute s'accompagner de mesures favorisant ces
demandes.

Plusieurs pays de l'OCDE apportent actuelle¬
ment des modifications à leurs régimes de retraite
et certains ont opté pour une réforme en profon¬
deur qui n'est pas encore entrée en application.
L'objectif essentiel de ces politiques est de faire
face au vieillissement démographique en conte¬
nant les coûts et en rééquilibrant les finances pu¬
bliques. Ces ajustements ont eu ou vont avoir des
effets significatifs sur les incitations à la cessation
d'activité inscrites dans les régimes de retraites.
Le relèvement de l'âge légal d'ouverture des droits
à pension aux États-Unis, en France, en Italie et
au Japon, par exemple, ne pourra que réduire les
désincitations au travail. Ce devrait être également
l'effet de l'augmentation du taux d'accumulation
des droits à pension résultant de l'allongement de
la période de cotisation requise pour percevoir
une retraite à taux plein auquel la France et le
Royaume-Uni ont procédé puisque le fait de res¬
ter en activité permettra de percevoir en fin de
compte une pension plus élevée. Le resserrement
des conditions d'acquisition précoce des droits à
pension (comme en Allemagne) ou d'accroisse¬
ment des prestations en cas de retraite différée
(comme en Allemagne encore mais aussi aux États-
Unis) favoriseront de la même façon le maintien
en activité. Ce dernier va être en revanche décou¬

ragé par l'accroissement des taux de cotisation aux
régimes de pension au Japon dans la mesure où
toute année supplémentaire de travail va se tra¬
duire par des coûts plus élevés.

Probablement positive, l'incidence nette de ces
changements sur l'incitation au travail ne sera tou¬
tefois peut-être pas suffisante pour supprimer tou¬
tes les distorsions. C'est pourquoi certains pays
envisagent de nouvelles réformes visant à renfor¬
cer le lien entre pensions et cotisations. L'Italie,
par exemple, souhaite assurer la neutralité de son
système de retraite en l'asseyant intégralement sur
les cotisations. Ces nouvelles dispositions devraient
être pleinement appliquées d'ici à 2035 et ne pro¬
duiront ainsi que progressivement leurs effets sur
la retraite.

Par ailleurs, les conditions d'admission au bé¬

néfice de la retraite anticipée sont en train d'être

durcies dans plusieurs pays, surtout pour les pen¬
sions d'invalidité, sous la forme d'une évaluation

du droit à prestation davantage fondée sur des
critères médicaux (Italie et Pays-Bas par exem¬
ple). Si, dans une première phase des réformes,
un souci d'équité a souvent conduit à exempter
les travailleurs âgés de l'application de ces critè¬
res stricts, une optique de long terme devrait abou¬
tir à ce que ces réformes aient également pour
objectif d'inciter les travailleurs à demeurer en

activité. Encore faudra-t-il que le durcissement des

La forme ?

conditions d'attribution de certaines prestations
ne conduise pas les candidats à la retraite à quit¬
ter la vie active dans le but de bénéficier d'autres

types de prestations.
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Avons-nous les moyens
de vivre vieux 1
Glenn Cooper et Peter Scherer

La pérennité des régimes publics de retraite est devenue un souci majeur pour les pouvoirs
publics sous l'effet des évolutions démographiques résultant du vieillissement- unepopulation
active relativement jeune fait place à une main-d'éuvre plus âgée et moins nombreuse, en
même temps que l'on recense une plus forte proportion de retraités. Le revenu des retraités se
compose, dans tous les pays de l'OCDE, d'une pension servie par un régime public à laquelle
s'ajoutent des revenus provenant d'autres sources. Quelles sont au juste les ressources d'un
ménage à la retraite ? Sont-elles comparables à celles dont dispose un ménage dont le cheftravaille ?
C'est à ces questions que l OCDE a consacré une étude détailléeportant sur neufpays membres1 .

Beaucoup de personnes âgées jouissent
aujourd'hui, dans la plupart des pays
de l'OCDE, d'un niveau de vie élevé.
Bénéficieront-elles demain dans des

pays vieillissants de ce même niveau ?
Il est nécessaire, pour répondre à cette question,
d'avoir une idée des ressources dont elles dispo¬
sent2. Quelle part de leurs besoins est satisfaite
par les revenus de leur travail, leur épargne et
leur patrimoine réalisable ? Dans quelle mesure
les régimes de retraite publics et privés contri¬
buent-ils au maintien de leur niveau de vie ?

Les ressources des retraités

Le -taux de remplacement» est un indicateur
des ressources dont disposent les personnes
âgées : il compare l'ensemble du revenu d'un
ménage retraité aux ressources de ce même mé¬
nage avant le départ à la retraite, autrement dit la
part du revenu du ménage actif qui sera mainte¬
nue. Une version plus restrictive du taux de rem-

Glenn Cooper travaille à la division de la politique
sociale que dirige Peter Scherer, direction de l'éduca¬
tion, de l'emploi, du travail et des affaires sociales,
OCDE.

Messagerie : els.contact@oecd.org

placement, le «taux de remplacement des
pensions publiques», rapporte simple¬
ment les transferts publics perçus par les
retraités aux revenus du travail antérieurs.

Mais étant donné que toutes les sources
de revenus contribuent à la prospérité
des personnes âgées, le taux de rempla¬
cement fondé sur l'ensemble du revenu

disponible est un indicateur plus précis.
Il est assez uniforme sur l'ensemble des

pays et des tranches de revenu.
Si la générosité des dispositifs de re¬

traite est très variable d'un pays à l'autre'
et si les taux de remplacement sont rela¬
tivement homogènes, cela signifie que
les travailleurs et leurs employeurs pré¬
parent l'avenir en s'adaptant aux con¬
traintes et aux incitations des institutions

et du marché pour obtenir le taux de
remplacement -souhaité». Ils peuvent, par
exemple, cotiser à des régimes profes¬
sionnels de retraite financés par les em¬
ployeurs, épargner davantage, placer leur
argent ou acheter un logement ou tout
autre bien immobilier.

Dans les pays où les régimes publics
de retraite offrent des pensions généreu¬
ses, ils sont essentiellement financés par

A. Taux de remplacement - tous ménages, 1997

1,0

0,8 -

Transferts publics1
Revenu disponible2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

1 . Transferts publics des ménages dont le chef de famille
a 67 ans par rapport au revenu des ménages dont le chef
de famille a 55 ans.

2. Revenu des ménages dont le chef de famille a 67 ans
par rapport au revenu des ménages dont le chef
de famille a 55 ans.

3. Les taux concernent les revenus avant impôt et sont
par conséquent plus bas.
Source : OCDE
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B. Taux de remplacement des ménages, 1997

Quintile supérieur

des cotisations salariales et patronales :
les pensions servies par les régimes pro¬
fessionnels, l'épargne et les actifs réali¬
sables accumulés ultérieurement cons¬

tituent des sources de revenu moins

importantes. Lorsque les régimes de re¬
traite (publics ou professionnels) sont
moins généreux, les travailleurs ont ten¬
dance à rester plus longtemps en acti¬
vité et à se constituer une épargne plus
conséquente pour faire face à leurs be¬
soins futurs.

Le graphique A présente les deux
types de taux de remplacement chez les
couples : le taux global qui prend en
compte tous les éléments du revenu
disponible4 et le taux de remplacement
des pensions publiques. Les variations
des taux d'un pays à l'autre sont plus
grandes si l'on ne considère que les
transferts publics. Aux États-Unis, où
ceux-ci (retraites de sécurité sociale es¬

sentiellement) constituent une plus fai¬
ble part du revenu des ménages âgés,
le taux de remplacement estimé est in¬
férieur à 0,25. En d'autres termes, les

familles américaines disposent en
moyenne, avant d'être à la retraite, d'un
revenu cinq fois plus élevé que celui
que leur rapportera une pension publi¬
que. Dans des pays comme l'Allemagne,
la France ou la Suède, où les retraites

liées aux gains servies par les régimes
publics représentent une part plus im-

1,0

0,8
Transferts publics1
Revenu disponible2

1,0

0,8

Qui

i,o r
itile inférieur

0,8
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1. Préserverlaprospéritédans une société
vieillissante, les éditions de l'OCDE, Paris,

à paraître, 1998. Les pays qui ont participé
à cette étude sont l'Allemagne, l'Australie, les
États-Unis, la France, l'Italie, le fapon, les
Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suède.

2. Pour les besoins de l'analyse, l'OCDE a réparti les
^personnes âgées- en deux groupes : les futurs retraités,
(ménages dont le chef a 55 ansl et les -déjà retraités,
(ménages dont le chef a 67 ans). Les données recueillies
reflètent cette ventilation qui renvoie à deux groupes de
ménages différents, et non aux mêmes ménages suivis
au fil des ans.

3. Voir pp. 15-19.

4. Par «revenu disponible', on entend la somme des revenus

salariaux, des revenus d'un travail indépendant et du
capital, ainsi que des transferts publics et autres.

5. Les données concernant les États-Unis se rapportent
au revenu avant impôt . par conséquent, les estimations
des taux de remplacement sont en général faussées à
la baisse car le revenu des retraités est la plupart du
temps imposé moins lourdement que le revenu du travail.

1 . Transferts publics des ménages dont le chef de famille a
67 ans par rapport au revenu net des ménages dont le chef
de famille a 55 ans.

2. Revenu net agrégé des ménages dont le chef de famille a
67 ans par rapport au revenu net des ménages dont le chef
de famille a 55 ans.

3. Les taux concernent les revenus avant impôt et sont par
conséquent plus bas.
4. Deuxième quintile.
Source : OCDE

portante des ressources des personnes âgées, les
familles disposent en moyenne, avant leur retraite,
d'un revenu environ 1,7 fois plus élevé seulement
que celui qu'ils obtiendront avec une pension pu¬
blique.

Les disparités entre pays sont moins pronon¬
cées si l'on prend en compte toutes les sources
de revenu et les impôts. Dans la plupart des pays
comparables, les taux de remplacement globaux
se situent autour de 0,7. Dans les pays où les pen¬
sions publiques sont faibles, les familles et les
employeurs font en sorte de trouver d'autres sour¬
ces de revenu au moment de la retraite.

Un panorama global des ressources des ména¬
ges avanûe départ en retraite masque une grande
diversité de situations. Dans la plupart des pays,
le revenu du travail représente la plus large part
du revenu des couples d'âge actif - encore que
les personnes situées dans le dernier quintile de
revenu soient souvent tributaires de différents ty¬
pes de transferts publics.

Plus riches

et plus pauvres
Le rapport entre le revenu net total avant et

après le départ à la retraite est le même pour tou¬
tes les tranches de revenu. Pour comprendre ce

Vieillir ensemble Y*f(M*y

qui explique ce phénomène, on peut, par exem¬
ple, examiner séparément les taux de remplace¬
ment moyens chez les couples appartenant au
quintile le plus riche de la population («quintile
supérieur») et chez les couples les plus pauvres
(«quintile inférieur»). Le graphique B montre que
chez les couples du quintile supérieur, les trans¬
ferts publics n'influent guère sur la situation fi¬
nancière en Australie, aux États-Unis, en Italie et
au Royaume-Uni, où le taux de remplacement n'est
parfois que de 0,1. En France et en Suède, en
revanche, les taux de remplacement des transferts
publics se situent aux alentours de 0,5, même pour
les couples aisés, ce qui signifie que les transferts
publics dont ils bénéficient, une fois à la retraite,
représentent 50 % du revenu qu'ils percevaient
auparavant. >
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C. Ratio patrimoine-revenu
avant et après la retraite, 1997

Tous ménages
15,-

10

I Pré-retraite

Post-retraite

X ÊÈ '

nil il ,1 il I il il il il :

15

10

(U <U __\ <U OJ _Z
c c fi O
s1 2 =3 « s s_

3 TK roc
.2? S c-. _i
_m .__ «o

15

Quintile supérieur
15

_ 10

Quintile inférieur
15^

10-

15

10

1 . Deuxième quintile.
Source : OCDE

Si l'on compare le revenu total dont disposent
les couples retraités du quintile supérieur à celui
dont ils disposaient avant leur retraite, les varia¬
tions d'un pays à l'autre sont beaucoup moins mar¬
quées. Dans tous les pays, sauf aux États-Unis, les

taux varient entre 0,7 et 0,9 ; autrement dit, une

fois retraité, un couple peut s'attendre à perce¬
voir encore entre 70 et 90 % du revenu dont 0

disposait avant. Du fait que les frais de subsis¬
tance diminuent souvent après la cessation d'acti¬
vité, ces chiffres peuvent se traduire par une élé¬
vation du niveau de vie des personnes âgées.

Pour les couples en bas de l'échelle des reve¬
nus, les retraites publiques tiennent une place
beaucoup plus importante - par exemple, 70 ou
80 % du revenu pour un couple retraité du quintile
inférieur. Chez les familles à faible revenu, ce sont

ces pensions qui, dans la plupart des pays, garan¬
tissent le maintien du niveau de revenu après le
départ à la retraite. Grâce à elles, le taux de rem¬
placement du revenu disponible pour les plus bas
revenus oscille en général entre 0,7 et 1,0 dans
tous les pays comparables. Étant donné que le
revenu moyen des ménages non retraités du
quintile inférieur est déjà faible, ces ménages pour¬
raient tomber au-dessous du seuil de pauvreté si
leur niveau de revenu n'était pas maintenu après
leur départ à la retraite.

Le revenu, quelle qu'en soit l'origine, ne cons¬
titue pas la seule ressource des personnes âgées,
qui peuvent aussi avoir un patrimoine, notamment
un logement et d'autres actifs accumulés grâce à
l'épargne constituée durant la vie active. Dans tous
les pays, le patrimoine immobilier représente l'élé¬
ment essentiel des actifs réalisables, même s'il

existe, selon le pays et la tranche de revenu, de
grandes disparités dans le nombre de personnes
âgées propriétaires de leur logement.

Le graphique C montre le rapport du patri¬
moine réalisable total au revenu des ménages

avant et après le départ à la retraite. Chez les cou¬
ples qui n'ont pas encore atteint l'âge de la re¬
traite, le rapport oscille entre environ 2 aux Pays-
Bas et en Suède, et 6 en Australie et au Japon.
Dans la plupart des pays, ce rapport augmente
fortement après. Cela tient à la baisse du revenu,
conjuguée à l'accroissement du patrimoine réali¬
sable, notamment à celui de l'épargne constituée
par les ménages encore en activité et aux som¬
mes forfaitaires perçues dans certains pays lors
du départ à la retraite.

Vieillir impliquait souvent autrefois l'obligation
de se contenter de moins et d'apprendre, une fois
à la retraite, à s'en sortir tant bien que mal avec

un revenu nettement plus faible. Les régimes de
pensions des pays de l'OCDE ont changé cette
situation. Désormais, les personnes âgées bénéfi¬
cient de retraites parfois généreuses qui leur per¬
mettent de vivre bien. Inconvénient : ces régimes

imposent à la population d'âge actif un fardeau
qui, dans certains pays, est difficilement suppor¬
table. Les gouvernements des pays de l'OCDE sont
aujourd'hui obligés de diminuer leurs dépenses,
y compris certaines retraites publiques particuliè¬
rement généreuses, pour lesquelles il faut alors
trouver des solutions de remplacement (encoura¬
ger les travailleurs à s'affilier à des régimes de
retraite privés, les inciter à épargner davantage et
à prendre leurs propres dispositions en prévision
de leur retraite). Toutefois, ce changement doit
être soigneusement préparé afin de ménager les
familles les plus pauvres car, pour elles, ce sont
souvent les pensions publiques qui permettent
d'échapper à la pauvreté en garantissant un niveau
de vie décent durant la retraite.
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fonds de pensions
et marchés des capitaux
Hans J. Blommestein

Les systèmes de pensions par capitalisation prennent une im¬
portance croissante, et l'on se détourne déplus en plus des régi¬
mes depensionpar répartition administréspar l'État, en parti¬
culier dans les pays où ces derniers jouent encore un rôle
dominant. Les actifsfinanciers desfonds depension se sont en
conséquence accrus defaçon spectaculaire, et leur impact sur
les marchés mondiaux des capitaux retient déplus enplus l'at¬
tention des responsables de la politique économique1 .

L'expansion des systèmes de pension par
capitalisation doit aller de pair avec un
renforcement des infrastructures des

marchés des capitaux. Les fonds de pen¬
sion sont en effet étroitement tributaires

du comportement de ces marchés pour pouvoir
préserver le niveau de vie des cotisants pendant
la retraite. En conséquence, l'expansion des régi¬
mes de pension par capitalisation exige des mar¬
chés des capitaux complexes et bien réglemen¬
tés. Par ricochet, ces régimes affectent les marchés
des capitaux et, en fait, l'économie mondiale dans
son ensemble.

Le gonflement des fonds accumulés en vue de
la retraite rapportés au PIB donne une idée de
l'ampleur de ce phénomène. Les actifs des fonds
de pension de la zone OCDE sont passés d'un
peu moins de 29 % du PIB en 1987 à près de
38 % (soit environ 8 700 milliards de dollars) en

1996. De 1990 à 1996, le portefeuille d'actifs des
fonds de pension s'est accru en moyenne de
10,9 % par an (graphique A)2. Au cours de la même
période, les actifs des fonds de pension améri-

Hans J. Blommestein travaille à la direction des affai¬

res financières, fiscales et des entreprises, OCDE.

Messagerie : daf.contact@oecd.org

cains se sont accrus de 12,5 %, la progression étant
un peu moins forte au Canada et au Royaume-Uni :
de 6,5 et de 6,8 % respectivement. Les écarts sont
dans certains cas frappants : en Italie, les actifs
des fonds de pension ont augmenté de 37,8 % - à
partir, il est vrai, d'un très faible niveau - et en
Allemagne de 7,9 % seulement. Les chiffres cor¬
respondants ont été de 9,5 % au Japon et de 13,3 %
en France. Ces chiffres globaux dissimulent ce¬
pendant d'importantes variations d'un pays à
l'autre, la fourchette allant de 117% du PIB en
Suisse et de près de 90 % aux Pays-Bas à 3-6 %
en Allemagne, en France et en Italie (tableau).

Il est donc tout à fait possible d'augmenter les
actifs des fonds de pension dans les pays où ces
dispositifs sont encore relativement peu dévelop¬
pés mais où les populations vieillissent (c'est no¬
tamment le cas de l'Allemagne, de la France et de
l'Italie). Il est évident que si les actifs accumulés

1 . Pour une analyse plus générale des investisseurs

institutionnels, voir pp. 37-42.

2. Ces chiffres sous-estiment l'importance financière du
vieillissement de kl population et des systèmes de retraite
par capitalisation dans la mesure où des compagnies
d'assurance vie et des fonds communs de placement
participent aussi à la création et à la vente de produits
destinés à assurer un revenu sousforme de retraite. Pour

nombre de pays de l'OCDE, l'on ne dispose malheureu¬
sement pas de données suffisantes pour en évaluer
l 'importance globale pour les marchés financiers.
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A. Avoirs des fonds de pension,
taux de croissance annuel moyen,
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Source : OCDE

en vue de la retraite passaient de 5 % du PIB, par
exemple, à quelque 38 % - moyenne actuelle de
l'OCDE - ou si, a fortiori, ils atteignaient le niveau
américain, soit environ 60 %, l'onde de choc sur

les marchés nationaux de capitaux pourrait être
de très grande ampleur.

La composition des actifs des fonds de pension
varie elle aussi considérablement. Ainsi, en Belgi¬
que, aux États-Unis et au Royaume-Uni, les fonds
de pension détiennent la majorité de leurs actifs
sous forme d'actions, tandis qu'en Allemagne et
en Italie, ils investissent largement en obligations.
La structure des actifs s'est modifiée, mais diffé¬

remment selon les pays. Les portefeuilles d'actions
des fonds de pension ont connu une croissance
spectaculaire de 1990 à 1996, l'augmentation la
plus forte étant observée en Amérique du Nord,
la plus faible en Asie-Pacifique (graphique B).

Les fonds de pension et les autres investisseurs
institutionnels qui participent à la constitution d'un
revenu en vue de la retraite affectent le fonction¬

nement des marchés des capitaux par le biais de
différents mécanismes et modes d'«intermédiation

financière», et la forte augmentation des opéra-
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Biens des fonds de pension dans les pays de l'OCDE,
1987-96

% du PIB

1987 1990 1992 1994 1995 1996

Allemagne1 3,4 3,3 5,1 5,4

30,3

0,8

3,1

37,7

3,3

18,9

2,3

50,6

5,2 5,8

31,4 31,6Australie .. 1 7,6 23,9

Autriche

Belgique

Canada

2,4 2,5

26,4 30,0

0,5

2,5

32,8

3,2

16,6

2,9

48,2

34,7

3,2

0,9 1,2

3,7 4,1

41.0 43,0

3,1 3,3

21.1 23,9

Corée 3,2 3,1

12,4

1,5

Danemark2 10,9

Espagne - 3,1 3,8

États-Unis 35,7 38,1 58,9 58,2

40,8

5,6

Finlande'

France

19,7 25,1

3,4

39,3

3,8

39,6

4,3

Grèce

Hongrie -

6,5 6,9 10,3 10,9

0,2

12,7

0,2- 0,2

31,5

37,4

19,7

30,6

1,1

37,3

38,9

2,2

49,4

40,5

2,6

40,6

45,0

Italie 3,0

41,8Japon

Luxembourg

38,0

19,5 18,8 20,3 19,6 19,7

Mexique

Nelle Zélande

Norvège 3,8 6,6 7,3

86,6 87,3

8,0 9,9

0,2 0,5

4,6 4,7 6,6

85,0

7,3

0,1

Pays-Bas 45,5 78,4 72,1

2,9

Pologne - -

Portugal

Rép. tchèque

Royaume-Uni

Suède4

62,3

33,4

1,9

59,7

31,0

72,5

58,2

29,6

74,7

69,2

25,7

86,5

73,2 74,7

30,5 32,6

104,3 117,1Suisse 74,7

Turquie - - - - -

.. non disponible
- nul ou négligeable
1 . Fonds de pension des entreprises compris à partir de 1992.
2. Fonds de pension des entreprises compris à partir de 1 995.
3. Avoirs financiers.

4. Y compris actifs du premier pilier jusqu'en 1 992.
Sources : Pragma Consulting et OCDE

tions transfrontières des fonds de pension signifie
que ces fonctions s'exercent de plus en plus à
l'échelle internationale. La dimension des fonds

de pension a également une incidence sur la struc¬
ture des marchés des capitaux. Dans les pays où
existent d'importants fonds par capitalisation, les
marchés de valeurs mobilières sont en général très
développés, alors qu'ils le sont relativement peu
(en particulier le marché des actions) dans les pays
où le secteur des fonds est limité.

Des différences minimes - 1 ou 2 points de
pourcentage - du rendement des actifs des fonds
de pension peuvent modifier considérablement

les taux de cotisation et le niveau des re¬

traites sur l'ensemble de la vie. L'incidence

potentielle des réglementations sur les in¬
vestissements des fonds est donc déter¬

minante pour les performances financiè¬
res des régimes par capitalisation3. Un
deuxième facteur - tout aussi essentiel -

à prendre en compte est l'influence des
infrastaictures des marchés financiers sur

l'aptitude des fonds de pension à mettre
en tuvre des stratégies d'investissement
correspondant aux profils prévus ou sou¬
haités de rendement par rapport au ris¬

que.

Il est difficile de chiffrer l'incidence

précise des différents aspects du cadre
réglementaire sur les performances des
fonds de pension en matière d'investisse¬
ment. Néanmoins, la comparaison du ren¬
dement global des portefeuilles des fonds
de pensions dans les pays où l'investisse¬
ment est régi par la règle prudentielle4 avec
celui que l'on observe dans les pays qui
imposent des restrictions quantitatives
donne une idée approximative de l'effi¬
cacité des modes de gestion retenus.

Si l'on analyse les rendements finan¬
ciers réalisés récemment, l'on constate que
les fonds de pension des pays qui se ré¬
clament de la règle pnidentielle obtien¬
nent de meilleurs résultats que ceux des
pays qui imposent des limitations quanti¬
tatives à l'investissement, encore que
d'autres facteurs structurels affectent éga¬
lement les performances des fonds. En
grande partie du fait de la forte hausse
des marchés boursiers dans la plupart des
pays industriels (à l'exception notable du

Japon), l'écart entre les rendements financiers de
ces deux groupes de pays s'est creusé, passant de
2,6 points de pourcentage en 1984-93 à 4,3 en
1994-96.

Pour bien fonctionner, un système de pension
par capitalisation doit pouvoir compter, au niveau
des marchés des capitaux, sur des infrastructures
stables et efficientes, qu'il s'agisse du cadre légis¬
latif, du système de réglementation et de sur¬
veillance, du système de comptabilité financière,
des mécanismes de compensation et de règlement
ou des microstructures qui interviennent dans les
transactions sur valeurs mobilières. La plupart des

pays industriels ont fait de très importants pro¬
grès, même s'ils sont irréguliers, vers la mise en
place d'infrastructures adéquates, avec notamment
un ensemble cohérent de réglementations et de
normes de surveillance. L'obligation d'information
varie largement selon les pays, en partie du fait
de l'existence de systèmes juridiques différents.
Sur la plupart des marchés émergents, les orga¬
nismes réglementaires sont moins à même de sur¬
veiller et de faire respecter les règles d'informa¬
tion que leurs homologues des marchés plus
matures. Les événements récents d'Asie du Sud-Est

montrent que l'existence de lacunes au niveau des
infrastaictures des marchés des capitaux, associée
à un manque de transparence et de responsabi¬
lisation ainsi qu'à des normes inadéquates concer¬
nant l'information, peut prolonger ou aggraver une
crise de confiance. Le fait est que pour attirer à
nouveau les investisseurs internationaux, plusieurs
gouvernements d'Asie ont intensifié leurs efforts
visant à renforcer l'obligation d'information et, plus
généralement, à réformer les marchés des capitaux.

Gestion des risques
et réglementation

Le principe «fondamental» de la gestion des ris¬
ques, tel qu'il s'applique à l'affectation des avoirs
des fonds de pension, est que la sécurité des pres¬
tations est maximale lorsque l'on fait parfaitement
concorder les échéances et les unités de compte
des actifs pour assurer les retraites promises. L'on
ne peut cependant obtenir un rendement plus
élevé qu'en prenant des risques plus importants,
ce qui implique de s'écarter du principe que l'on
vient d'énoncer. Les gestionnaires des avoirs des
fonds de pension, qu'ils appartiennent ou non à
l'entreprise, doivent donc adopter des systèmes
intégrés et sophistiqués de gestion des risques leur
permettant de définir précisément les risques liés
à un investissement par rapport aux obligations
futures auxquelles devront répondre les fonds de
pension. La réglementation doit tenir compte de
la mesure dans laquelle, dans le cas des fonds de
pension, le respect de normes de gestion saine
des risques peut être lié à un assouplissement des
contraintes réglementaires concernant l'affectation
des actifs5.

La mise en des systèmes de gestion des
risques implique à son tour l'adoption d'un cadre
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B. Fonds de pension : taux de croissance
annuel moyen des actions, obligations

et autres actifs, 1990-96

25^ % 75

adéquat pour l'analyse comptable des risques. De
l'avis des spécialistes, il faudrait revoir intégrale¬
ment les méthodes de comptabilité financière pour
pouvoir en intégrer les différents aspects. Dans la
pratique, l'on procède déjà à une analyse finan¬
cière des risques, les entreprises financières qui
font de très nombreuses transactions sur des va¬

leurs mobilières complexes ayant mis au point des
protocoles pour leur analyse dans le cadre des
systèmes de gestion interne. Grâce à l'expérience
concrète ainsi acquise, ces protocoles pourraient
servir de prototypes pour une nouvelle génération
d'analyse normalisée.

Pressions sur les prix
Certains ont exprimé la crainte que la demande

croissante de titres privés de haute qualité (ac¬
tions et obligations de société), conjuguée au dé¬
veloppement des plans de pension par capitalisa¬
tion en quête de possibilités d'investissement (ce
qui augmente la demande d'actifs financiers) et à
la baisse des besoins de financement du secteur

public (ce qui réduit l'offre de titres publics),
n'exerce de fortes pressions à la hausse sur les
prix des actifs financiers. Or, la conjonction d'un
processus généralisé de privatisation des entre¬
prises publiques et d'une réforme des systèmes
de pensions offre précisément l'occasion de faire
d'une pierre deux coups. La réforme des pensions
qui accroît la demande de titres, et la privatisa¬
tion, qui en élargit l'offre, permettent ensemble
une expansion mieux équilibrée des marchés de
titres privés, au moins à moyen terme.

Dans une perspective un peu plus lointaine, le
vieillissement de la population peut avoir une in¬
cidence sur la prime de risque (c'est-à-dire la dif¬
férence entre le rendement des actions et celui

des obligations). Dans la mesure où les préféren¬
ces en matière d'actifs varient selon les groupes
d'âge, le vieillissement de la génération issue du
baby-boom pourrait affecter les prix des actions
et des obligations, tant en termes absolus qu'en
termes relatifs. En moyenne, l'âge mûr est la pé¬
riode de la vie où le taux d'épargne est le plus
élevé6. De plus, les travailleurs d'âge mûr peu¬
vent et souhaitent en général prendre plus de ris¬
ques au niveau de leur portefeuille, ce qui signi¬
fie qu'ils privilégient les actions par rapport aux
obligations7. Cette attitude est le résultat de deux
facteurs : premièrement, lorsqu'il est encore en

Europe2 Amérique Asie CIO
du Nord' et Pacifique4

Total

OCDE

1 . Y compris actifs non financiers, monnaie, prêts
et autres actifs financiers.

2. Sauf Finlande and Islande.

3. Canada, États-Unis.
4. Australie, Corée, japon.
Sources : Pragma Consulting et OCDE

activité, un actionnaire est mieux à même de com¬

penser de mauvais rendements éventuels de ses
titres ; deuxièmement, les travailleurs d'âge mûr
ont un horizon temporel plus éloigné et sont ainsi
disposés à accepter davantage de risques contre
l'espoir d'un rendement plus élevé. De ce point
de vue, le vieillissement de la population des pays
de l'OCDE tendra à faire monter les cours des

actions et des obligations, ce qui réduira leurs taux
de rendement. De plus, l'accroissement de la de¬
mande d'actions par rapport à celle d'obligations
devrait faire monter le prix des premières par rap¬
port à celui des secondes, ce qui réduira la prime
de rentabilité des actions". A partir du moment où
les "baby-boomers» commenceront à partir à la
retraite, les taux d'épargne tendront à baisser, les
prix des actions et des obligations à diminuer et
la prime de rentabilité des actions à s'élever, les
nouveaux retraités modifiant la composition de
leur portefeuille au profit des obligations.

Dans l'hypothèse où les prix et les rendements
des actifs resteraient faibles pendant une longue
période, même le fonds de gestion le plus pru¬
demment géré pourrait se trouver en difficulté. Le
risque de voir un grand nombre d'investisseurs
privés de revenus suffisants au moment de leur
retraite pourrait une fois de plus susciter des pres¬
sions sur les gouvernements pour qu'ils intervien¬
nent, comme ils l'ont fait dans un passé récent.
Compte tenu des problèmes potentiels d'-aléa
moral», un difficile arbitrage doit être opéré entre
les intérêts individuels et les intérêts collectifs'. La

mise en place d'un système explicite de garantie
des pensions par le gouvernement, par exemple,
pourrait malencontreusement encourager des pri¬
ses de risque excessives ou un financement ina¬
déquat par les responsables des systèmes de pen¬
sions privés10. L'expérience acquise grâce à la mise
en place et au fonctionnement de systèmes de
garantie des dépôts est particulièrement intéres¬
sante à cet égard, dans la mesure où ces disposi¬
tifs s'accompagnent du même risque d'aléa moral,
qui encourage des comportements irresponsa¬
bles". En tout état de cause, un contrôle régle-

3. Voir pp. 10-14.

4. Un certain nombre de pays n'imposent pas de limites
quantitatives mais des directives, comme le respect de
la règle prudentielle, qui veut que les mandataires, les
gestionnaires de fonds et les responsables des sewices de
placement des banques agissent en professionnels avertis
pourprendre leurs décisions d'investissement. C'est le cas

auxÉtats-Unis avec /'Employment Retirement Security Act
(ERISA). La -prudence- se réfère à la stratégie d'inves¬
tissement, et non à une norme de résultat, comme en

témoignent les deuxprincipales obligations découlant de
la règle : diversifier lesplacements . favoriser des stratégies
-éprouvées- et reconnues par des institutions similaires.

5.11 s'agit là d'un parallèle intéressant avec l'analyse
de l'équilibre à trouver entre les nonnes defonds propres
des banques et la surveillance de leurs systèmes intentes
de gestion des risques.

6. Ce type de comportement en matière d'épargne se
retrouve aussi bien dans les modèles théoriques du cycle
de vie que dans les données issues des enquêtes auprès
des ménages.

7. Au cours de la période 1947-96 par exemple, le
rendement réeldesactionsauxÉtats-Unisa étéen moyenne
de 9 %, avec un écart type de 17%. Cela signifie qu'il
existe une probabilité de l'ordre de 30 % d'observer au
cours de n'importe quelle année donnée une baisse

supérieure à moins 8% ou une hausse supérieure à 26 %.
Le rendement réel moyen des obligations à long terme
du gouvernement américain sur la période 1953-96 est
cependant beaucoupplusfaible- 3%- mais aussi moins
instable- l'écart type étant dans ce cas de 2 % seulement.

8. On prétend généralement que l'aversion pour le risque
augmente avec l'âge (à durée de vie constante). Ainsi,
certains ont supposé que le vieillissement de lapopulation
entraînerait une hausse de la prime de rentabilité des
actions. Mais si I âge de la population s 'élève au moins

en partie parce que la durée de vie augmente, et donc
que les horizons temporels s'allongent, le vieillissement

de la population n 'implique alors pas nécessairement que
l'aversion moyenne pour le risque augmente ni que la
prime de risque sur les actions s'élève.

9. Cette question est analysée en détail dans R.C Merton

etZ. Bodie. -On theManagement of'Financial Guarantees-,
Financial Management, Winter Issue, 1992.

10. Z. Bodie et R.C. Merton. -Pension Benefit Guarantees
in the United States: A Functional Analysis-, in R. Schmitt
(éd.), The Future of Pensions in the United States.

University of Pennsylvania Press, 1992.

11. Z. Bodie, -What the Pension Benefit Guaranty
Corporation Can Leant from the Federal Savings and
Loans Insurance-, Journal of Financial Services Research.
vol. 10. 1996.
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mentaire paraît souhaitable dans la mesure où l'on
peut compter sur un renflouement par le gouver¬
nement dans les cas les plus critiques.

Investir

sur les marchés émergents ?
L'institutionnalisation croissante de l'épargne,

résultant en partie du vieillissement de la popula¬
tion et de la réforme des pensions dans les pays
de l'OCDE, a largement contribué à susciter des
flux réguliers de capitaux privés vers les marchés
émergents. L'ampleur des flux observés pendant
les années 90 des "Vieux» pays de l'OCDE vers les
économies émergentes et l'élargissement de l'ac¬
cès aux marchés confirment l'intégration de plus
en plus rapide des marchés mondiaux de capi¬
taux. En 1996 par exemple, les flux nets de capi¬
taux privés ont augmenté de 22 % par rapport à
l'année précédente, pour atteindre le chiffre re¬
cord de 235 milliards de dollars. Dans la mesure

où l'on poursuit les efforts pour libéraliser les flux
financiers transfrontières, ainsi que pour dévelop¬
per et renforcer les marchés des capitaux dans les
pays qui accueillent ces flux, cette tendance as¬
cendante paraît devoir persister, du fait que les
fonds de pension et les autres grands investisseurs
institutionnels des pays de l'OCDE s'engagent
davantage sur les marchés émergents et diversi¬
fient plus largement leur portefeuille.

A l'heure actuelle, une fraction relativement

restreinte des avoirs des fonds de pensions des
pays de l'OCDE est investie à l'étranger. Si l'on
considère les pays du G10 par exemple, seuls les
fonds de pension de la Belgique, des Pays-Bas et
du Royaume-Uni détiennent un certain volume
d'actifs étrangers, dont une petite partie unique¬
ment est investie sur des marchés émergents. Dans

les pays du G10 où les fonds de pensions ont des
avoirs importants (Belgique, États-Unis, Irlande,
Japon, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suisse), la part des
actifs étrangers est passée de 12 % en 1990 à 17 %
en 1996.

Selon certaines enquêtes, les fonds de pen¬
sion et les fonds communs de placement améri¬
cains ont actuellement investi quelque 2 % de leurs
actifs sur les marchés émergents. Le chiffre cor¬
respondant pour le Royaume-Uni est un peu plus
élevé (3-4 %), cependant que les investisseurs
institutionnels du Japon et d'Europe continentale

ne consacrent qu'une part négligeable de leurs
portefeuilles à ce genre de placement. Tout tend
à montrer que toutes les catégories d'investisseurs
institutionnels ont des portefeuilles nettement
moins diversifiés au plan international que le por¬
tefeuille du marché mondial, dans lequel les pays
seraient représentés au prorata de l'importance
de leurs marchés des capitaux dans l'économie
mondiale. Les portefeuilles des fonds de pension
en particulier témoignent d'une forte préférence
nationale12.

En revanche, l'influence grandissante des spé¬
cialistes de la gestion de fonds, qui conduit à une
attitude plus professionnelle à l'égard de l'affecta¬
tion internationale de ces derniers, renforce la ten¬

dance à investir sur les marchés étrangers. Le
vieillissement des populations des pays de l'OCDE
et le gonflement des avoirs des fonds de pensions
et autres investisseurs institutionnels, qui en est le

12. Les raisons de cette préférence sont analysées dans
Tendances des marchés des capitaux, n°68. Les
éditions de l'OCDE, Paris, novembre 1997.

13. Ainsi S. Heston et G. Rouwenhorst (-Does Industrial
Structure Explain the Benefits of International Diversi¬
fication'!'; Journal of Financial Economics, août 1994)
ont-ils constaté que la diversification internationale mais
à l'intérieur d'un seul et même secteur réduit la volatilité

plus que la diversification entre les secteurs dans un
seul et même pays, même si les deux portefeuilles ont
un rendement moyen identique.

14. Hansj. Blommestein, -Ageing-induced Capital Flous
to Emerging Markets Do Not Solve OECD 's Basic Pension
Problem-, in Institutional Investors in the New

Financial Landscape (en anglais uniquement), Les
éditions de l'OCDE. Paris, à paraître, 1998.

15. C.Kessler, -Diversification- Is II Still Alive?-. Economie
and Financial Prospects, n°6, Société de banque suisse,
décembre 1996.

16. Selon la Banque mondiale, les fonds de pension et
les autres investisseurs institutionnels peuvent continuer

à accroître les rendements attendus et à réduire les risques

globaux jusqu à ce que la part des marchés émergents
dans leur portefeuille atteigne un niveau trois fois plus
élevé qu 'aujourd'hui (Private Capital Flows to Developing
Countries, Washington DC. 1997).

1 7. Le Fonds monétaire international arrive à la con¬

clusion qu en dépit de toutes les modifications stnicturelles
apportées au nouveau paysage financier, les sources
potentielles de variabilité conjoncturelle demeurent les
mêmes (International Capital Markets, FMI, Washington
DC 1997).

18. Lesflux de capitauxprivés à destination des marchés
émergents se sont contractés, passant de 295,2 milliards
de dollars en 1996 à 199,6 milliards de dollars en 1997

- baisse entièrement imputable aux cinq pays d'Asie les
plus durement touchés par la crise récente (Corée,
Indonésie, Malaisie. Philippines et Thaïlande) qui ont
enregistré en 1997 une sortie nette de capitaux de
12 milliards de dollars contre une entrée nette de

93 milliards de dollars en 1996.

corollaire, ont accru la demande de gestionnaires
de portefeuille professionnels, dont les stratégies
de placement et de transactions exercent à leur
tour une forte influence sur les opérations des
institutions et des marchés des capitaux. Or, la
diversification des portefeuilles est un aspect stra¬
tégique essentiel des investissements des fonds
de pension.

La diversification vise à améliorer le rendement

par rapport au risque et, si l'on en croit certaines
études, présente, lorsqu'elle est internationale, des
avantages particuliers13. L'on a invoqué des argu¬
ments fondés sur l'évolution démographique pour
expliquer pourquoi il serait, en principe, bon que
les fonds de pension des pays de l'OCDE inves¬
tissent dans les économies non membres plus jeu¬
nes. Néanmoins, cette stratégie comporte des ris¬
ques et des coûts. Un certain nombre de facteurs
- les risques-investissement liés à la faiblesse des
infrastructures financières, les risques politiques,
l'incidence des exportations de capitaux sur les
prix des titres des pays de l'OCDE, la fragilité fi¬
nancière des marchés émergents - en réduisent
les avantages potentiels14. L'on peut, dans une cer¬
taine mesure, répondre à ces préoccupations en
investissant en titres émis par des sociétés multi¬
nationales ou en ayant recours à des swaps et
autres produits dérivés. De fait, le développement
de marchés mondiaux pour ces deux catégories
d'actifs permet de relier des systèmes nationaux
très divers pour exploiter les nouvelles possibili¬
tés de transfert efficient de risques mais aussi de
ressources au plan international. De cette façon,
les pays peuvent conserver les ressources en ca¬
pital investies par leurs propres fonds de pension
tout en recueillant les bénéfices de la mise en

commun des risques par le biais de dispositifs tels
que des échanges financiers internationaux sur
actions.

Une analyse plus attentive des rendements sur
le marché boursier et des risques liés aux transac¬
tions sur titres sur les marchés financiers émer¬

gents incite cependant à la prudence. Bien que
sur la période 1985-95, les pays industrialisés aient
généralement connu une croissance plus lente que
les économies en développement ou émergen¬
tes, cette évolution ne s'est pas uniformément re¬
flétée dans les rendements boursiers. De fait, les

marchés boursiers des pays du G7 ont enregistré
de meilleurs résultats que les marchés émergents :
l'indice «Standard and Poor 500» a connu de plus
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forts rendements mensuels que la moyenne de
tous les indices des marchés émergents. Et il en a
été de même pendant les cinq dernières années.
Bien évidemment, l'avenir pourrait être plus favo¬
rable avec une hausse des rendements attendue

ou une diminution des risques, compte tenu no¬
tamment des pressions liées au vieillissement qui
s'exerceront sur les rendements financiers dans la

zone OCDE et des nouvelles améliorations qui
seront apportées aux infrastructures financières des
marchés boursiers émergents, ainsi que de la pour¬
suite du développement des investisseurs institu¬
tionnels locaux.

Diversification, intégration
et crises financières

Si l'on exploite l'absence de corrélation parfaite
entre les risques et les rendements des actifs, on
peut obtenir des revenus plus stables sans sacri¬
fier le niveau de rendement global. Ce raisonne¬
ment a conduit à l'adoption de règles de répartition
d'actifs fondées sur la diversification internatio¬

nale. Cependant, certains analystes ont récemment
fait observer que les avantages de la diversifica¬
tion étaient en déclin : l'intégration financière crois¬
sante conduit à une augmentation de la corréla¬
tion des rendements, surtout sur les marchés

obligataires, notamment en Europe de l'Ouest, ce
qui limite les possibilités de réduire les risques
sur un portefeuille obligataire grâce à la diversifi¬
cation15. En outre, le fait que des capitaux institu¬
tionnels de plus en plus importants soient gérés
sur la base du concept de diversification a pour
effet de diminuer les avantages de cette diversifi¬
cation.

Dans certains cas, la forte corrélation des ren¬

dements d'un pays à l'autre a été à l'origine d'une
restructuration des portefeuilles avec une autre
forme de diversification par secteurs. La corréla¬
tion entre les marchés boursiers des pays de
l'OCDE et ceux des pays émergents s'est de même
renforcée, les avantages des investissements in¬
ternationaux du point de vue de la réduction des
risques s'étant émoussés en conséquence. Ils n'ont
cependant pas totalement disparu, même pendant
les fortes chutes des marchés de titres.

Bien qu'il soit probable que les fonds de pen¬
sion continueront à investir sur les marchés émer¬

gents16, il ne fait guère de doute que certains pays

se verront encore brutalement fermer l'accès au

marché mondial des capitaux : les exemples les
plus récents sont ceux du Mexique en 1994-95 et
de plusieurs pays de l'Asie du Sud-Est en 1997-
98. Cette variabilité conjoncturelle des flux de
capitaux peut être imputée à deux principaux fac¬
teurs : les conditions macro-économiques diver¬
gentes des pays exportateurs et importateurs de
capitaux, et les crises survenant dans tel ou tel
pays bénéficiaire17.

Les incertitudes concernant la durabilité des

politiques macro-économiques et les faiblesses
inhérentes aux infrastructures financières renfor¬

cent le risque de voir la devise d'un pays importa¬
teur de capitaux attaquée pour juger de sa stabi¬
lité, ce qui conduit à un brusque tarissement des
entrées de fonds et à de fortes sorties de capitaux1*.
De fait, l'intégration financière, résultant du vieillis¬
sement de la population et d'autres facteurs struc¬
turels, a également renforcé l'intensité et la durée
potentielles de ces accès de turbulence sur les
marchés financiers. Il semble également que les
fonds de pension et les autres investisseurs insti¬
tutionnels jouent parfois un rôle crucial lorsqu'ils
déterminent les prix des actifs sur les marchés des
capitaux émergents, car les changements de com¬
portement des investisseurs institutionnels se tra¬
duisent par des phases d'essor et de récession, et
par une forte volatilité sur les marchés des capi¬
taux.

Les récentes modifications déstabilisatrices des

flux internationaux de capitaux ont attiré l'atten¬
tion sur les domaines suivants, dans lesquels des
mesures doivent être prises sans tarder sur les
marchés émergents pour éviter de nouvelles cri¬
ses monétaires et des effets de contagion :

renforcement des infrastructures financières,

notamment en matière de réglementation et de
surveillance

cohérence entre le régime de taux de change et
les politiques macro-économiques et financières

mise en suvre par les fonds de pensions et les
autres investisseurs institutionnels de normes et

de pratiques de gestion des risques améliorées et
acceptables au niveau international

mise au point et application de normes élevées
en matière d'analyse comptable, de transparence
et d'informations financières

amélioration des normes d'information pour
réduire les incertitudes auxquelles sont confron¬
tés les investisseurs internationaux et intérieurs.

La mise en nuvre de ces réformes stnicturel-

les est essentielle si l'on veut que les fonds de
pensions des pays de l'OCDE aient davantage in¬
térêt à investir dans les pays non membres.

L'expansion des fonds de pension par capitali¬
sation devrait aller de pair avec un renforcement
des infrastructures des marchés des capitaux, no¬
tamment avec la mise en place d'un cadre régle¬
mentaire efficace et moderne.

En effet, pour être sûr et rentable, l'investisse¬
ment de l'épargne constituée en vue de la retraite
exige des marchés des capitaux fonctionnant de
manière satisfaisante. Cela concerne, au niveau

des infrastructures, la législation et les codes de
conduite, des normes comptables et des règles
d'information acceptables sur le plan internatio¬
nal, des règles d'investissement adéquates des
avoirs des fonds de pension et une coordination
des différents organismes de réglementation et de
surveillance intervenant dans le financement d'un

revenu sous forme de retraite. Il est nécessaire de

veiller à ce que le secteur des fonds communs de
placement et des organismes de gestion des patri¬
moines soit compétitif pour réduire autant que
possible les coûts liés à la gestion des avoirs des¬
tinés à la retraite. Tous ces éléments doivent être

conçus en fonction des impératifs et des opportu¬
nités du nouveau paysage financier.

Enfin, les économies de marché émergentes
devraient procéder à des réformes structurelles
radicales - notamment en ce qui concerne leurs
marchés des capitaux - pour que les fonds de
pension des pays de l'OCDE trouvent plus d'attrait
à l'investissement dans les pays non membres.
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l'eau, i'agriculture
L'eau destinée à l'agriculture représente

au moins 50 % du total des prélèvements
dans neuf pays de l'OCDE (Corée, Es¬
pagne, Grèce, Italie, Japon, Mexique,
Nouvelle-Zélande, Portugal et Turquie)

et plus d'un tiers dans cinq autres (Australie, Da¬
nemark, États-Unis, Hongrie et Pays Bas). Mais en
raison des pertes dues à l'évapotranspiration des
végétaux, la part de la consommation totale d'eau
imputable à l'agriculture est beaucoup plus éle¬
vée. En Amérique du Nord et dans les pays euro¬
péens de l'OCDE, par exemple, elle représente
de 37 à 45 % du total des prélèvements mais les
deux tiers environ de la consommation. Dans les

régions plus sèches de la zone (la Californie ou le
Bassin de Murray-Darling en Australie), l'agricul¬
ture est à l'origine de plus de 90 % de la consom¬
mation.

L'irrigation a permis d'étendre l'activité agri¬
cole à des milieux naturels semi-arides, voire ari¬

des et a contribué à une plus grande stabilité des
revenus tirés de l'agriculture. Exception faite des
productions à faible valeur ajoutée (comme la lu¬
zerne), la mise en irrigation des terres s'accompa¬
gne souvent de gains économiques substantiels :
si les superficies irriguées ne représentent qu'en¬
viron 20 % des terres arables dans les pays de
l'OCDE, la valeur brute de leur production se si¬
tue aux alentours de 40 %. En réduisant le nom¬

bre de récoltes perdues périodiquement du fait
de la sécheresse, l'irrigation contribue également
à la gestion des risques et atténue dans une cer¬
taine mesure les pressions sur les pouvoirs pu¬
blics pour obtenir des indemnités au titre des ca¬
tastrophes naturelles.

Mais le gros de la facture liée aux investisse¬
ments dans l'irrigation a finalement été payé par
les contribuables, les autres utilisateurs d'eau et

les consommateurs d'électricité (par le biais de la
péréquation des subventions). Ce sont les deniers
publics qui ont, pour l'essentiel, financé les barra¬
ges, les réservoirs et les canaux d'alimentation ainsi
qu'une grande partie des infrastructures des col¬
lectivités locales et des exploitations agricoles (con-

Gérard Bonnis travaille à la division des études natio¬

nales II et environnement, direction de l'alimentation,

de l'agriculture et des pêcheries. OCDE, où il analyse
les politiques agricoles et les indicateurs agro¬
environnementaux ; Ronald Steenblik travaille dans la

même direction, à la division des pêcheries.

Messagerie : agr.contact@oecd.org

Gérard Bonnis et Ronald Steenblik

Les terres cultivées et lesprairies ont besoin de beaucoup d'eau.
Ll en faut jusqu'à 500 litres pourproduire un kilogramme de
pommes de terre etjusqu'à 100 000 litrespour un kilogramme
de viande de boufprovenant de bêtes nourries au grain. Dans
de nombreuses zones rurales des pays de l'OCDE, comme
presque partout dans le monde, le secteur agricole est le plus
gros consommateur d'eau. Quefont les gouvernements despays
de l'OCDEface à la demande accrue d'eaupour laproduction
agricole et à la prise de conscience croissante de l'opinion
publique quant aux effets de l'agriculture sur l'environnement1 ?

duites de drainage comprises). Les pouvoirs pu¬
blics s'efforcent de récupérer certains de ces coûts
au travers de redevances qui cependant sont ra¬
rement suffisantes pour couvrir ne serait-ce que
les frais d'exploitation et d'entretien.

La sous-tarification, souvent très importante, des
eaux superficielles utilisées dans l'agriculture en¬
traîne des distorsions économiques qui sont, dans
bien des cas, aggravées par les politiques agrico¬
les, en particulier celles qui sont liées à la produc¬
tion de tel ou tel produit. Ce type d'aide attire des
ressources, dont l'eau, vers l'activité soutenue,

contribuant ainsi à augmenter à la fois le prix de
l'eau payé par les autres usagers et les subven¬
tions à l'agriculture. Les exploitants agricoles peu¬
vent, en général, utiliser gratuitement (ou moyen¬
nant une redevance symbolique) l'eau qu'ils
pompent par leurs propres moyens. Et plusieurs
pays (entre autres le Mexique, la Turquie et dans
certains districts relevant des autorités fédérales

américaines) continuent à offrir des tarifs préfé¬
rentiels pour l'électricité servant à pomper l'eau
d'irrigation.

Devant les limites physiques, sinon financiè¬
res, auxquelles ils se heurtent, les pouvoirs pu¬
blics de la plupart des pays de l'OCDE révisent en
baisse leurs grands programmes d'irrigation (la
Turquie étant la principale exception). Le taux
annuel d'extension des superficies irriguées dans
la zone est tombé à moins de 1 % (contre près de
3 % à la fin des années 70). Mais l'exploitation

des nappes souterraines à des fins agricoles se
poursuit à un rythme rapide - non seulement dans
les régions arides et semi-arides, mais aussi dans
de nombreuses zones où la pluviométrie est plus
forte. Ainsi au Royaume-Uni, où le volume d'eau
prélevée pour l'irrigation a plus que triplé au cours
des 25 dernières années - à partir d'une base fai¬
ble, il est vrai.

Effets sur l'environnement

L'utilisation de l'eau dans le secteur agricole a
des conséquences importantes pour l'environne¬
ment. Toutes ne sont pas mauvaises : les réser¬
voirs créés pour l'irrigation peuvent être une
source d'eau douce pour les oiseaux et d'autres
espèces sauvages ; les terrasses édifiées pour la
riziculture peuvent ralentir le ruissellement des
eaux et diminuer l'érosion des sols ; la gestion de
l'eau à des fins agricoles peut contribuer à la re¬
charge des nappes phréatiques et à la stabilisa¬
tion du débit des rivières. L'irrigation permet en
outre de recycler les eaux usées urbaines, bien
que ces pratiques présentent le risque de trans¬
mettre à l'homme des maladies propagées par
l'eau2.

Mais les aménagements hydrauliques destinés
à la production alimentaire ont, dans de nombreux
cas, provoqué des problèmes d'environnement et
une détérioration des ressources naturelles. Le flux

permanent provoqué par les barrages perturbe les
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cycles saisonniers des végétaux et des animaux
aquatiques et riverains. Le ralentissement des dé¬
bits et l'exploitation excessive des eaux souterrai¬
nes accentuent la concentration de polluants dans
l'eau. Des pompages excessifs ont contribué à
l'abaissement des nappes phréatiques (parfois
aussi à des affaissements de terrain) et, dans cer¬
taines zones côtières, à des intrusions d'eau salée.

Et parce que l'eau d'irrigation contient presque
toujours des concentrations beaucoup plus fortes
de sels dissous que l'eau de pluie, elle élève sou¬
vent la salinité des plans d'eau où elle est rejetée.

La surexploitation des nappes aquifères pour
l'irrigation soulève des questions de durabilité de
quelques importants systèmes d'exploitation agri¬
cole. Aux États-Unis, dans la région des High Plains
du Texas - grosse productrice de coton, de céréa¬
les et de viande bovine - l'agriculture a été res¬
ponsable, entre 1940 et 1990, de l'épuisement du
quart de la partie texane de l'immense formation
aquifère d'Ogallala - nappe d'eau souterraine cons¬
tituée par les ruissellements de plusieurs périodes
de glaciation.

Autre menace pesant sur la gestion durable des
terres agricoles : le manque d'ouvrages de drai¬
nage dont le coût est considéré comme prohibitif
par les agriculteurs et les pouvoirs publics. Il en
résulte trop souvent un phénomène de saturation
en eau et la formation de dépôts de sels dans les
sols. Dans certaines régions - la péninsule ibéri¬
que, l'Australie et l'Ouest de l'Amérique du Nord,
par exemple - des terres fertiles ont dû être aban¬
données en raison de leur salinisation. Ce qui a
réduit à néant quelques-uns des gains que l'irriga¬
tion était censée procurer.

Les méthodes de gestion de l'eau pratiquées
dans le secteur agricole posent d'autres problè¬
mes. En Australie, par exemple, dans le Queens¬
land, la concentration de bétail autour des points
d'eau alimentés par des puits artésiens a endom¬
magé les pâturages. Aux Pays-Bas3 - et dans
d'autres pays de l'OCDE où l'agriculture est prati¬
quée à faible altitude - le drainage destiné à faci¬
liter la culture a des conséquences importantes
sur la flore et la faune, les espèces adaptées aux
milieux humides disparaissant progressivement
pour être remplacées par celles qui préfèrent des
sols plus secs.

Les répercussions possibles du changement
climatique mondial renforcent les préoccupations
quant à une utilisation durable de l'eau. Si les tem

pératures devaient s'élever sensiblement à cause
d'une accentuation de l'effet de serre, le régime
des précipitations et les taux d'évapotranspiration
seraient vraisemblablement touchés : la pluviomé¬
trie pourrait augmenter dans certaines régions de
l'OCDE, comme le Nord de l'Europe, et baisser
ailleurs, par exemple dans l'Ouest de l'Australie
et au Japon. De tels changements auraient bien
évidemment des conséquences majeures pour
l'agriculture, l'eau et l'environnement. Ainsi, la
baisse de la pluviométrie dans le Sud de l'Europe
pourrait diminuer les rendements des cultures et
augmenter la demande d'eau pour l'irrigation aux
dépens des utilisations domestiques et industriel¬
les.

Sur la voie de la réforme

La rationalisation de la gestion de l'eau tient
pour partie au souci qu'ont les pouvoirs publics
de réduire les dépenses et d'améliorer les perfor¬
mances économiques - sans parler de l'impératif
d'une gestion plus durable des ressources natu¬
relles. Ainsi, les dirigeants d'un certain nombre de
pays ont-ils commencé à prendre des mesures
pour réduire le rôle de l'État dans la construction,
l'exploitation et l'entretien des infrastaictures d'ir¬
rigation et éliminer - ou tout au moins limiter -
les subventions implicites intégrées aux prix de
l'eau.

C'est en Australie qu'est opérée l'une des ré¬
formes les plus importantes de la politique de l'eau
à la suite de la décision prise en 1994 par le con¬
seil des gouvernements des États de mettre en
place un cadre national de réforme d'ici à 2001.
Pour la gestion de l'eau en zone rurale, ce dispo¬
sitif prévoit notamment les changements suivants :
faire reposer la tarification sur la transparence et
sur les principes d'une récupération totale des
coûts ; instituer un système de quotas ou de droits
d'utilisation de l'eau en séparant les droits de pro¬
priété sur l'eau et la propriété du sol ; autoriser
les échanges de quotas ou de droits d'utilisation
de l'eau en tenant compte des aspects sociaux,

1. The Sustainable Management of Water in Agri¬
culture The Athens Workshop ten anglais unique¬
ment). Les éditions de l'OCDE, Paris, à paraître, 1998.

2 Biotechnology for Water Use and Conservation

The Mexico '96 Workshop (en anglais uniquement).
Les éditions de l OCDE, Paris, 1997.

3 Examens des performances environnementales

Pays-Bas, Les éditions de l'OCDE. Paris, 1995.

physiques et écologiques des bassins. Il est en
outre prévu de rénover la gestion des réseaux
publics de distribution d'eau de manière à alimen¬
ter suffisamment et au bon moment les zones

humides naturelles.

Dans beaucoup de pays de l'OCDE, la gestion
des grands systèmes irrigués reste assurée par des
compagnies publiques, mais l'on peut noter une
évolution générale en faveur d'une prise en charge

partielle ou totale par des organisations d'irriguants.
Cela se traduit par le prélèvement de taxes pour
services rendus (tarification forfaitaire ou, de plus
en plus souvent, tarification au volume). L'objec¬
tif de ces taxes est de couvrir tout ou partie des
charges directes liées à la gestion des ouvrages.
Un autre système de tarification connu sous le
nom de taxes collectives d'usage a pour objectif
de concourir à une allocation optimale des res¬
sources disponibles en tenant compte notamment
des besoins des milieux naturels. Cependant, ces
taxes ne sont effectivement mises en place que
dans un nombre réduit de pays de l'OCDE.

L'action des pouvoirs publics a une influence
directe sur l'utilisation de l'eau dans le secteur

agricole : modes d'irrigation, localisation, échelle,
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tarifs. A mesure que les décideurs s'attachent
davantage aux questions de la durabilité de
l'agriculture - une production agricole viable qui
ne détériore pas l'environnement sur le long
terme -, la nécessité de réformer les politiques de
l'eau devient plus évidente encore. Les points de
recoupement entre les politiques relatives à l'eau,
à l'agriculture et à l'environnement étant multi¬
ples, une approche globale des problèmes est né¬
cessaire.

L'évolution des politiques agricoles et les en¬
gagements pris au niveau international font naître
de nouvelles pressions en faveur des réformes.
Les projets concernant l'eau étaient souvent en¬
trepris, il y a encore peu de temps, en supposant
que les agriculteurs pourraient vendre leurs ré¬
coltes et leur bétail à des prix administrés et sou¬
tenus par des mesures à la frontière (droits de
douane et subventions à l'exportation). Cette op¬
tique n'est plus défendable. Les obligations de
réduction du soutien interne et des obstacles aux

échanges agricoles auxquelles sont tenus tous les
pays de l'OCDE aux termes de l'accord d'Uruguay
sur l'agriculture de 1995 et les réformes des poli¬
tiques agricoles engagées par les pays membres
vont dans le sens d'une plus forte orientation par
le marché.

Les pouvoirs publics aident aussi les agricul¬
teurs à adopter des pratiques de conservation de

l'eau ou à épurer
leurs rejets de
drainage. Dans
certains cas, cela

implique de re¬
courir à des tech¬

niques sophisti¬
quées permettant
de doser précisé¬
ment les quantités
d'eau apportées
aux cultures et

aux animaux.

Dans d'autres, le

simple remplace¬
ment des drains

découverts par
des conduites en

plastique se tra¬
duit par des gains
d'efficacité consi¬

dérables. En re¬

courant à ce type de canalisation pour accroître le
nombre de points d'eau pour le bétail, les éle¬
veurs de bovins du Queensland, en Australie, ont
freiné la dégradation des sols et réduit considéra¬
blement les pertes en eau dues à l'évaporation.
Dans le district des High Plains, au Texas, les ef¬
forts faits depuis une dizaine d'années pour con¬
server l'eau ont fait reculer de 25 % les besoins

pour l'irrigation, qui ne représentent plus que 40 %
des prélèvements, d'où l'espoir de voir le niveau
de la nappe phréatique se stabiliser. En Grèce, le
recours à des méthodes simples pour recharger
les aquifères littoraux a contribué à éviter les re¬
montées d'eau salée. A plus long terme, les nou¬
velles avancées de la recherche devraient amélio¬

rer la tolérance des plantes cultivées à la sécheresse
et aux sels, voire permettre de modifier la texture
du sol pour accroître sa capacité de rétention d'eau.

L'absence de données fiables, tant physiques
qu'économiques, reste un obstacle de taille pour
le suivi des progrès accomplis dans la gestion du¬
rable de l'eau en agriculture. C'est pourquoi les
groupes d'experts réunis à l'occasion du séminaire
d'Athènes ont demandé aux pays de l'OCDE d'éla¬
borer un certain nombre d'indicateurs agro-envi¬
ronnementaux nationaux qui leur soient communs.
Pour mesurer la pression physique exercée par
l'agriculture sur les ressources en eau, trois caté¬
gories de données pourraient être recueillies : in

tensité, efficacité technique et efficience écono¬
mique de l'utilisation d'eau. Sur le plan de l'éco¬
nomie, un indicateur de récupération des coûts
refléterait la part qui est imputée aux usagers, et
notamment aux agriculteurs. Ces indicateurs fe¬
ront l'objet de nouvelles analyses de l'OCDE en
vue de l'adoption de méthodologies communes.

La gestion de l'eau en agriculture doit faire l'ob¬
jet d'une attention accrue de la part des pouvoirs
publics et se situer dans le cadre plus général d'une
gestion durable des ressources en eau, y compris
pour satisfaire les besoins de l'environnement.
Pour y parvenir, il faut instaurer des mécanismes
permettant d'introduire ou de renforcer des poli¬
tiques de tarification et de répartition de l'eau à
l'intention des utilisateurs et des bénéficiaires de

l'eau, usages agricoles inclus, en tenant compte
de l'ensemble des coûts et des avantages écono¬
miques et écologiques. Il est impératif que les
agriculteurs reçoivent les signaux adéquats pour
adopter les modes d'utilisation de l'eau les plus
efficients des points de vue économique et écolo¬
gique. Des gains considérables pourraient être
réalisés en modernisant ou en remplaçant les in¬
frastructures hydrauliques existantes. Des inves¬
tissements de ce genre, en particulier lorsqu'ils
sont financés par le contribuable, devraient être
décidés seulement après une évaluation complète
de la viabilité économique et du caractère dura¬
ble des projets. Les pouvoirs publics ont trop sou¬
vent eu tendance par le passé à s'engager dans
des investissements coûteux et, parfois, inutiles.
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dans ie capital humain
Tom Healy

L 'investissement dans l'éducation et laformation aide à valori¬
ser le capital humain, c 'est-à-dire à développer les compétences
et les aptitudes qui sont essentiellespour la croissance économi¬
que, la promotion individuelle et la réduction des inégalités.
Autant dire qu 'il s'agit d'unfacteur importantpour combattre
le chômage et l'exclusion sociale. Certainsfruits de cet investis¬
sement sont mesurables, d'autres, tout aussi significatifs, ne le
sontpas1.

Anotre époque de progrès économi¬
que, social et technologique, la sou¬
plesse et la capacité d'adaptation sont
capitales. Les gouvernements, les or¬
ganisations syndicales et patronales,

les entreprises et les particuliers reconnaissent tous
l'importance de l'apprentissage tout au long de la
vie, du développement et de la mise à jour des
compétences de chacun. L'austérité budgétaire à
laquelle sont contraints presque tous les pays de
l'OCDE oblige à des investissements plus efficients
que jamais dans l'éducation et la formation, c'est-
à-dire dans le capital humain.

Il ne s'agit pas seulement des compétences et
des connaissances acquises dans les établissements
d'enseignement, mais aussi de ce que l'on apprend
sur le lieu de travail et, de façon informelle, dans
la famille ou ailleurs, en dehors des structures or¬

ganisées de formation.
Pour évaluer la rentabilité de l'investissement

dans l'éducation, il faut être à même de mesurer

Tom Healy étudie les indicateurs de l'investissement
dans le capital humain et la relation entre l'éducation
et le positionnement sur le marché du travail au Cen¬
tre pour la recherche et l'innovation dans l'enseigne¬
ment (CERI), direction de l'éducation, de l'emploi, du
travail et des affaires sociales, OCDE.

Messagerie : thomas.healy@oecd.org

son rendement. La corrélation entre l'éducation

formelle et le positionnement sur le marché du
travail est bien répertoriée. Mais cela est loin d'être
le cas pour d'autres aspects essentiels de l'inves¬
tissement dans le capital humain, tels que son im¬
pact social ou le rôle de la formation et de l'acqui¬
sition de connaissances après la fin des études.
En outre, la définition courante du capital humain
- «les compétences et connaissances acquises au
cours des études initiales» - ne tient pas compte
d'autres aspects importants, en particulier de l'ex¬
périence non cognitive ou multidisciplinaire qui,
pour être acquise en dehors des structures for¬
melles, n'en est pas moins utile, par exemple pour
le travail d'équipe, la résolution de problèmes ou
le civisme.

L'on s'est récemment attaqué à ce problème
en essayant de mesurer directement la capacité
de lecture et d'écriture des adultes. L'OCDE et

Statistique Canada ont ainsi fait une enquête in¬
ternationale pour déterminer dans quelle mesure
la population adulte de 12 pays de l'OCDE pos¬
sède les niveaux de «littératie- nécessaires à la vie

professionnelle, mesurés selon trois critères : la
compréhension de textes suivis, la compréhen¬
sion de textes schématiques, la compréhension
de textes avec un contenu quantitatiP. Pour cha¬
que catégorie de texte, les participants devaient
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faire preuve de leur capacité de compréhension
face à des situations analogues à celles de la vie
quotidienne, par exemple interpréter une ordon¬
nance médicale ou un horaire d'autocar. Les par¬
ticipants ont été classés en trois niveaux, partant
de la capacité de repérer une information facile et
précise dans un texte simple jusqu'à celle d'ac¬
complir des tâches complexes en associant plu¬
sieurs informations tirées de textes écrits.

Même si l'on n'a pas déterminé de façon uni-
voque un seuil de littératie, il est clair que les ré¬
sultats de l'enquête sont préoccupants. Dans tous
les pays étudiés, les capacités sont insuffisantes.
L'on considère en général que le niveau 3 (sur 5)
correspond au minimum de capacités nécessaires
pour faire face aux demandes de la vie sociale et
économique dans une société moderne. Les per¬
sonnes qui se classent aux niveaux 1 et 2 peuvent
lire et comprendre des textes simples, mais ont
du mal à accomplir les tâches plus complexes de¬
mandées aujourd'hui aux travailleurs et aux ci¬
toyens ; elles ont donc peu de chances d'affron¬
ter avec succès la concurrence sur le marché de

l'emploi.
On a constaté qu'en général, entre un tiers et

un quart de la population adulte des pays de
l'OCDE - dont beaucoup de personnes relative¬
ment âgées - a une capacité de lecture et d'écri¬
ture très insuffisante. Comme on pouvait s'y at¬
tendre, la littératie est directement liée au niveau

scolaire atteint (graphique A), mais il n'en existe
pas moins, pour chaque niveau de scolarité, d'im¬
portantes différences tant au sein de chaque pays
que d'un pays à l'autre. Le niveau de scolarité.

1 . L'investissement dans te capital humain Une
comparaison internationale. Les éditions de l'OCDE,
Paris, 1998.

2. Littératie et société du savoir Nouveaux ré¬

sultats de l'Enquête internationale sur les capacités

de lecture et d'écriture des adultes, Développement
des ressources humaines Canada'Statistiqtte Canadcv'Les

éditions de l'OCDE, Paris, 1997. Les résultats publiés
concernent les pays suivants: Allemagne, Australie.
Belgique tFlandres). Canada, États-Unis, Irlande, Nou¬
velle-Zélande, Pays-Bas, Pologne. Royaume-Uni. Suède
et Suisse (populations francophone et germanophone
seulementi Les résultats concernant 12 autrespays seront

disponibles fin 1998.
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Rentabilité de l'investissement
dans l'éducation

La rentabilité de l'investissement humain

ne se mesure pas uniquement au surcroît de
revenu de l'individu. Plusieurs études ont

fait apparaître une relation directe entre la
proportion de la population ayant atteint
un niveau de scolarité donné et la crois¬

sance économique à long terme (compte
tenu de l'effet du capital physique). L'OCDE
estime qu'entre 1960 et 1985, l'enseigne¬
ment secondaire a été à l'origine d'une
croissance de 0,6% de la productivité dans
ses pays membres'.

Le supplément de production économique
attribuable à l'éducation doit être mis en

regard du coût de l'investissement. Sur la
base d'analyses coûts-avantages, la Ban¬
que mondiale a calculé que le taux de ren¬
tabilité sociale de l'enseignement universi¬
taire était nettement supérieur à 10% par
an entre 1960 et 1995 dans la zone

OCDE2. Si ces estimations se révèlent soli¬

des, elles confirmeront que l'investissement
humain est très rentable pour l'ensemble de
l'économie et non pas seulement pour ceux
qui en sont les bénéficiaires directs.

En outre, le développement des savoirs,
des compétences et des aptitudes utiles
pour l'activité économique influe non seule¬
ment sur la productivité du travail, mais
aussi sur le comportement social. L'amélio¬
ration du niveau d'instruction est corrélée à

l'amélioration de nombreux indicateurs

sociaux : santé publique, baisse du taux de
criminalité, environnement, comportement
parental, participation à la vie politique et
communautaire, cohésion sociale; toute¬

fois, le sens dans lequel s'exerce cette corré¬
lation est encore controversé. Tout indique,
par exemple, que les personnes instruites
sont en général en meilleure santé, et que
cela ne tient pas uniquement à ce qu'elles
sont mieux soignées parce qu'elles sont plus
riches. Il semble aussi que l'éducation ré¬
duise le risque de criminalité parce qu'elle
contribue à socialiser les jeunes qui poursui¬
vent leur scolarité3.

l.A. Steven Englander et Andrew Curney, «La pro¬
ductivité dans la zone de l'OCDE : les déterminants

à moyen terme", Revue économique de l'OCDE,
rt" 22, Les éditions de l'OCDE, Paris, 1994.

2. Alain Mingat et lee-Peng Tan, The Full Social
Returns to Education: Estimates Based on Countries'

Economie Growth Performance, Human Capital
Development Papers, Banque mondiale, Washington,
DC, 1996.

3. 1ère R. Behrman et Nevzer Stacey (sous la direction
de), The Social Benefits of Education, The University
of Michigan Press, Ann Arbor, 1997.

bien qu'étroitement lié à la
littératie, ne peut donc s'y
substituer comme mesure du

capital humain. Des 12 pays
ainsi étudiés, la Suède se

classe au premier rang et la
Pologne au dernier. Dans cer¬
tains pays, tels que le Canada
et les États-Unis, le niveau de
littératie des adultes est beau¬

coup moins homogène que
dans d'autres, signe d'une ré¬
partition plus inégale du ca¬
pital humain.

L'investissement dans

l'éducation et la formation

permanentes des adultes
donne une idée de l'effort

des pays pour remédier à leur
déficit de littératie. Le tableau

permet de comparer les taux
de participation à des activi¬
tés de formation liée à l'emploi dans dix des pays
étudiés dans l'enquête1. Dans certains pays où la
littératie est assez faible, les formations liées à l'em¬

ploi sont relativement plus nombreuses, mais la
différence est beaucoup moins marquée si l'on
tient compte de la durée moyenne des formations
et non pas simplement de leur fréquence. Dans
tous les pays, la formation est concentrée sur des
groupes de population jeunes, économiquement
actifs et ayant un niveau d'instruction relativement
élevé. Beaucoup de groupes pour lesquels la for¬
mation serait plus immédiatement rentable ont,
dans la pratique, moins de chances d'en bénéfi¬
cier, ce qui les rend encore plus vulnérables sur le
marché du travail. Il semble donc que le capital
humain et les investissements dans ce capital sont
mal répartis parmi la population active.

Mesurer

la rentabilité

L'investissement humain représente au moins
10 % du revenu national dans la plupart des pays
de l'OCDE, si l'on tient compte à la fois des dé¬
penses publiques et privées consacrées à l'ensei¬
gnement initial, et du coût pour les particuliers et
les entreprises de la formation postscolaire. Face
à un investissement d'une telle ampleur, on est

A. «Littératie» des adultes

et niveau de scolarité atteint', 1994-95
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1 . Résultats moyens des textes schématiques obtenus sur l'échelle
dans un intervalle de 0 à 500 points, selon le niveau de scolarité
personnes âgées de 16 à 65 ans par ordre de niveau générai.
Sources : Développement des ressources humaines Canada Statistique
Canada et OCDE, 1997

Dans tous les pays, niveau ie scolarité rime avec niveau de littératie

mais a littératie moyenne de personnes ayant le même niveau de scolarité

varie fortement entre pays.

amené à se poser plusieurs questions. Combien
est-il raisonnable de dépenser ? Comment les res¬
sources doivent-elles être réparties entre les diffé¬
rents types d'investissement, par exemple, entre
l'enseignement élémentaire et primaire, et le supé¬
rieur ? Comment le coût doit-il être ventilé entre

les entreprises, les particuliers et le secteur public ?
Quelle doit être la participation des principaux
bénéficiaires ? L'on ne saurait répondre à ces ques¬
tions sans comparer la rentabilité - financière et
non financière - de l'investissement dans les dif¬

férents types de capital humain avec celle des in¬
vestissements d'équipement.

Malheureusement, le taux de rentabilité de l'in¬

vestissement dans le capital humain est générale¬
ment calculé de façon très restrictive, en comparant
le surcroît de revenu produit par des travailleurs
plus instruits au coût pour la société de l'investis¬
sement dans l'éducation. Le graphique B donne
certaines estimations de la rentabilité du deuxième

cycle de l'enseignement secondaire et du supé-

3. Pour deux des 12 pays visés (Allemagne et Suède), les
statistiques de la formation liée à l'emploi ne sont pas
exploitables.

4. Par capital social, on entend les normes et les
comportementsfondés sur la confiance, la participation
sociale et les réseauxdépartage de l'information. Le capital

social influe sur la formation de capital humain (voir
fames S. Coleman, Foundations of Social Theory, Harvard
University Press, Cambridge, Massachussetts, 1990).
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rieur pour les femmes sur la base d'enquêtes sur
les revenus des ménages effectuées dans 18 pays.
On constate que le taux annuel de rentabilité de
l'enseignement du niveau universitaire, mesuré par
le surcroît de revenu pendant la vie profession¬
nelle, est de 10 à 15 %.

La rentabilité est en général plus élevée pour
les diplômés du deuxième cycle du secondaire
que pour les diplômés d'études supérieures (chez
les hommes comme chez les femmes) parce que
l'enseignement universitaire coûte plus cher. S'il
est vrai que les études universitaires se traduisent
par des revenus supérieurs à la moyenne pen¬
dant toute la vie professionnelle, et supérieurs à
ceux qui auraient été gagnés avec un diplôme d'en¬
seignement secondaire, le coût des études uni¬
versitaires annule en partie les avantages supplé¬
mentaires qu'en tirent les individus.

Ces estimations peuvent être comparées avec
la rentabilité du capital investi dans les entrepri¬
ses. Dans l'ensemble, l'investissement dans l'édu¬

cation soutient bien la comparaison (graphique B).
Dans le deuxième cycle du secondaire, le retour
sur investissement est en moyenne à peu près
équivalent à ce qu'il est dans les entreprises ; dans
le supérieur, il est un peu moins élevé, mais la

Durée moyenne de la formation professionnelle
suivie par des adultes âgés de 25 à 64 ans, 1994-95

Durée moyenne Durée moyenne
par personne par personne Taux

formée employée de participation

«usirane 115,9 48,9 38,1

Belgique (Flandres) 126,2 25,2 20,0

Canada 119,8 44,9 37,5

États-Unis 98,1 44,6 45,6

Irlande 218,7 51,2 23,4

Nouvelle-Zélande 154,1 72,2 46,9

Pays-Bas 159,0 51,7 32,5

Pologne 143,2 23,6 16,5

51,6 51,9

36,2 31,7

Royaume-Uni 99,5

Suisse 114,1

Moyenne
des 10 pays
(non pondérée) 134,9 46,9 34,4

Sources : Développement des ressources humaines Canada, Statistique
Canada, OCDE

différence n'est pas très impor¬
tante. Ces estimations doivent

toutefois être interprétées avec
prudence :

elles ne tiennent pas compte
des avantages sociaux et macro¬
économiques plus larges pro¬
duits par les études initiales

elles négligent les effets de ce
qui est appris hors des structu¬
res scolaires, de l'expérience
professionnelle et de la forma¬
tion en cours de travail pendant
toute la vie active

elles sont fondées sur des hy¬
pothèses concernant l'accroisse¬
ment des revenus des person¬
nes ayant différents niveaux
d'instruction et ne permettent
pas de prédire l'évolution future
de ces revenus.

Il est de plus en plus important d'en savoir
davantage sur la rentabilité sociale et économi¬
que du temps et de l'argent investis dans le capi¬

tal humain. Il est urgent égale¬
ment de déterminer quels sont les
investissements les plus rentables
à cet égard. Quels qu'ils soient,
ils doivent être situés dans un

contexte institutionnel et social

large. De plus, on a besoin de
mieux connaître et de mesurer

plus précisément les relations en¬
tre le capital humain et le capital
social4.

Or, il est extrêmement difficile
d'attribuer des valeurs chiffrées à

l'investissement humain. En effet,

celui-ci procure des avantages qui
vont bien au-delà de l'emploi et
du revenu de ceux qui en béné¬
ficient et conforte, sans que cela
puisse être mesuré, la cohésion
sociale. La mesure du capital hu¬
main est jusqu'à présent essen¬
tiellement conditionnée par les
moyens techniques disponibles :
l'analyse porte surtout sur les ap¬
ports des études initiales et non

B. Taux annuels de rendement

de l'éducation (femmes), 1995
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Taux de rendement du capital financier *
2e cycle du secondaire
Études universitaires

1 . Taux de rendement du capital financier non disponible.
Source: OCDE, 1998

sur les relations plus complexes qui existent entre
l'amélioration des compétences tout au long de la
vie professionnelle et les avantages multiples qui
en découlent pour les individus et la société.

Il faudrait désormais mettre au point en priorité
des instruments de mesure plus directs des diffé¬
rents types de compétences et du rôle de l'appren¬
tissage sur le lieu de travail ainsi que des avanta¬
ges sociaux et économiques qui découlent de
l'investissement humain, notamment le développe¬
ment économique et la réduction des inégalités.
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Pour une politique
Dans bien des cas, les mesures de

politique sociale ont des objectifs
simples mais essentiels, comme la
protection des plus vulnérables.
C'est le but de l'aide de -dernier

recours- pour les plus démunis, des soins fournis
aux pauvres et aux personnes âgées, du soutien
accordé aux grands handicapés et des services
sociaux destinés aux enfants à risque. L'existence
de ces dispositifs n'a guère besoin de justifica¬
tion : ils visent à préserver la dignité de l'être hu¬
main. Un autre de ces objectifs vise à assurer un
niveau de vie minimal. A cette fin, la plupart des
pays de l'OCDE ont institué une pension de base
pour les personnes âgées et une couverture mé¬
dicale universelle.

Cependant, les programmes sociaux sans ca¬
ractère universel et destinés à apporter une pro¬
tection de "dernier recours» risquent de stigmati¬
ser les bénéficiaires en tant qu'assistés. Ou de les
enfermer dans le piège de la pauvreté : lorsque
l'aide est réservée aux exclus, ceux qui s'effor¬
cent de s'en sortir par eux-mêmes peuvent ne plus
y avoir droit. Par conséquent, ils ont parfois plus
à perdre à vouloir améliorer leur situation qu'à
rester tributaires de la garantie de ressources.

C'est pour cette raison que la majorité des pays
de l'OCDE considère que l'aide de 'dernier re¬
cours» repose sur une conception insatisfaisante
de la protection sociale. Ils la complètent en ap¬
pliquant le principe de l'-assurance sociale», qui
veut que chacun «gagne» ses droits à prestations à
mesure qu'il se constitue des antécédents profes¬
sionnels ou verse des cotisations, les prestations
accordées étant généralement proportionnelles au
salaire antérieur (au moins jusqu'à un certain pla¬
fond). Il s'agit donc d'un bénéfice différé du tra¬
vail. Si ces prestations permettent d'atténuer la
pauvreté, leur but premier est de fournir une ga¬
rantie contre une baisse soudaine et inattendue

du niveau de vie.

Un système de protection sociale conçu de la
sorte a ceci de paradoxal que les prestations, si
elles sont très généreuses, peuvent menacer l'em¬
ploi même sur lequel elles reposent. Comme les

Libbie Buchele a travaillé comme consultante auprès

de la division de la politique sociale que dirige Peter
Scherer, direction de l'éducation, de l'emploi, du tra¬
vail et des affaires sociales, OCDE.

Libbie Buchele et Peter Scherer

Les ministres chargés de la santé et des affaires sociales se
réuniront à l'OCDE les 23 et 24juin prochains. Ils débattront,
entre autres, de l'équilibre à instaurerentre les mesures «passives»
- aides publiques sous forme de prestations - et les mesures
«actives» qui associentgarantie de ressources et réinsertion dans
la société1.

Messagerie : els.contact@oecd.org

personnes qui gagnaient bien leur vie - et dont
les cotisations étaient par conséquent plus impor¬
tantes - reçoivent des prestations plus élevées,
les prélèvements nécessaires à leur financement
doivent, eux aussi, être élevés. Or, lorsqu'un sa¬
laire minimum ou des conventions collectives

empêchent l'ajustement des salaires à la baisse,
les personnes en quête d'un emploi dont les gains
potentiels sont faibles risquent de se voir évincer
du marché du travail parce qu'elles reviendraient
trop cher, le coût total de leur travail - salaire plus
prélèvements obligatoires - étant plus élevé que
la valeur des services qu'elles rendraient à leurs
employeurs.

Les indemnités de chômage suivent un peu le
même schéma. Comme elles sont destinées à ga¬

rantir les bénéficiaires contre une perte tempo¬
raire de revenu, le droit de les percevoir disparaît
généralement après un délai donné. Lorsqu'elles
sont élevées, la recherche d'un emploi peut durer
longtemps, mais plus elle dure, moins les intéres¬
sés auront de chances de se voir proposer un tra¬
vail ; autrement dit, les prestations elles-mêmes
peuvent contribuer à prolonger le chômage. C'est
la raison pour laquelle l'on préconise l'applica¬
tion de politiques actives du marché du travail,
conçues pour aider les chômeurs à trouver un em¬
ploi, plutôt que le recours au dispositif -passif» de
l'indemnisation du chômage.

Pourtant, au cours des dix dernières années,

ce n'est pas chez les chômeurs qu'a été enregistré
l'essentiel de l'augmentation du nombre de béné¬
ficiaires de transferts sociaux. Gagnés par l'impres¬
sion que leurs efforts de recherche d'un emploi
risquaient d'être vains, beaucoup de gens, en par¬
ticulier des chômeurs de longue durée, se sont
peu à peu tournés vers d'autres types de presta¬
tions, notamment celles destinées aux personnes

qui ne sont pas censées chercher du travail : pen¬
sions d'invalidité, prestations de retraite anticipée
ou allocations pour mères seules.

Cette évolution va à l'encontre de l'un des prin¬
cipes de l'assurance sociale, à savoir encourager
l'exercice d'une activité rémunérée : pour avoir
droit aux prestations, il faut avoir travaillé ou co¬
tisé pendant un certain temps, ce qui constitue
une raison de plus de chercher un emploi. Dans
les pays nordiques par exemple, l'existence de
prestations d'assurance sociale de portée géné¬
rale est allée de pair avec des taux d'activité éle¬
vés, en particulier chez les femmes. Mais, même
dans ces pays, l'on assiste à un glissement identi¬
que : un recours croissant aux prestations desti¬
nées à des personnes qui ne sont pas censées
chercher du travail.

Changement d'orientation
Afin de contrecarrer cet effet pervers, on a mo¬

difié l'angle d'attaque. Alors que l'emploi servait
simplement de référence pour les prestations so¬
ciales, il a commencé à en former le fil conduc¬

teur. La première approche prend comme point
de départ les antécédents professionnels et déter¬
mine les droits à accorder en conséquence, tandis
qu'un système axé sur l'emploi développe les pos¬
sibilités de travail, en particulier pour les personnes
qui, autrement, seraient tributaires de prestations.

Le choix de cette orientation a de profondes
conséquences. L'État-providence a pour but d'évi¬
ter aux personnes incapables de travailler d'avoir
à chercher un emploi. Or, avec des politiques so¬
ciales axées sur l'emploi, cette forme de protec¬
tion cède progressivement la place à une démar¬
che «active» comparable à celle qui régit les
politiques actives du marché du travail2. Dans la
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sociale plus active
pratique, ce changement de priorité transparaît
dans l'examen de cinq catégories de prestations :
soins de santé ; maladie et invalidité ; jeunes sor¬
tis du système scolaire ; parents qui s'occupent
de leurs enfants ; prise en charge de la retraite
anticipée.

Santé

La plupart des pays de l'OCDE offrent une
couverture médicale à tous leurs résidents3, aux¬

quels les mêmes privilèges sont accordés, qu'ils
travaillent ou non. Les États-Unis en revanche la

réservent aux personnes âgées et aux bénéficiai¬
res d'une garantie de ressources de «dernier re¬
cours». Le passage de l'aide sociale à l'exercice
d'un emploi peut par conséquent signifier la perte
de cette couverture. Beaucoup d'États américains
s'attaquent à ce problème au moyen de politiques
de la santé axées sur l'emploi, lesquelles permet¬
tent aux personnes qui sortent du système d'aide
sociale pour travailler de conserver, pendant une
période déterminée, leurs droits aux prestations
médicales.

D'autres pays de l'OCDE offrent une couver¬
ture médicale complémentaire - produits phar¬
maceutiques, soins dentaires, optique - aux per¬
sonnes qui ont les revenus les plus bas. De la
même façon, la possibilité de se voir supprimer
cette couverture peut décourager certains d'exer¬
cer une activité rémunérée. C'est la raison pour
laquelle certains pays - l'Australie, par exemple -
essaient d'atténuer ce problème en maintenant
cette couverture pendant une période détermi¬
née après une embauche. Cela est relativement
rare et beaucoup de pays rendent plus difficile
l'accès à ces prestations.

Maladie et invalidité

Le régime des prestations de maladie et d'in¬
validité fait actuellement l'objet d'une réforme qui
vise à en rendre le fonctionnement plus «actif»,
plus axé sur l'emploi. L'un des moyens utilisés à
cette fin : faire participer les employeurs plus direc¬
tement à son financement et à son administration.

1 Dignité et solidarité sociale. Les éditions de l OCDE.

Paris, à paraître, 1998.

2. Peter Schwanse, 'Accroître l'aptitude des chômeurs à
l'emploi; l'Observateur de l'OCDE, n° 209, décembre

1997-janvier 1998.

3. Les immigrés récents se retrouvent souvent sans cou¬

verture sociale et sont ainsi exposés à des risques
considérables.

C'est ainsi que, au lieu de verser des cotisations à
l'État en laissant à un organisme d'assurances so¬
ciales le soin de servir les prestations, les em¬
ployeurs britanniques, néerlandais et suédois ont
été chargés de payer eux-mêmes les premières
indemnités.

Cette réforme présente un autre aspect, lié au
caractère paradoxal des conditions d'attribution
des prestations. Les pensions d'invalidité (en par¬
ticulier) sont destinées aux personnes qui ne sont
pas capables de travailler mais, au cours de ces
dernières années, les chances de trouver un em¬

ploi ont commencé à servir de critère pour la re¬
connaissance de l'état d'invalidité. Cela va, bien

évidemment, à l'encontre du principe selon le¬
quel les titulaires d'une pension d'invalidité sont
réellement dans ^incapacité» de travailler et
ne sont donc pas censés pouvoir trouver un
emploi rémunéré. Les pays qui ont connu cette
évolution - dont l'Australie, le Canada. l'Italie,

la Norvège, les Pays-Bas, le Portugal, le
Royaume-Uni - s'efforcent maintenant d'inver¬
ser le processus et de réserver à nouveau les
pensions d'invalidité aux personnes qui ne sont
pas en mesure de travailler.

Les jeunes sortis du système scolaire
Comme ils n'ont aucun antécédent profes¬

sionnel, les jeunes qui sortent de l'école n'ont
généralement pas droit à l'assurance sociale.
Toutefois, beaucoup de pays de l'OCDE leur
accordent une aide pendant qu'ils recherchent
un emploi. Mais les conditions à remplir pour
l'obtenir sont devenues sensiblement plus ri¬
goureuses au cours de ces dernières années.

Certains pays - le Danemark et le Royaume-
Uni, par exemple - appliquent maintenant des
critères très stricts qui subordonnent la garantie
de ressources, disponible pour peu de jeunes, à
l'exercice d'une activité ou à la participation à un
stage de formation directement liés à l'emploi.

Parents s'occupant de leurs enfants
Dans les pays nordiques, à l'exception de la

Norvège, les mères seules qui sont dans le besoin
peuvent bénéficier d'une aide, à condition de re¬
chercher un emploi rémunéré et d'accepter celui
qui leur sera éventuellement proposé. Cela témoi¬
gne d'un attachement de longue date à une poli¬
tique sociale axée sur l'emploi, qui vise à éliminer
les obstacles au travail des mères seules - le man-
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que de strucaires d'accueil pour les enfants, par
exemple - afin de leur permettre de rejoindre les
rangs de la population active.

En revanche, dans beaucoup d'autres pays, les
mères seules peuvent bénéficier de la garantie de
ressources parce qu'elles s'occupent elles-mêmes
de leurs enfants et évitent ainsi à la collectivité

d'avoir à le faire. Au risque cependant de créer, à
long terme, une situation de dépendance. C'est
pourquoi la plupart des pays qui ont institué ce
type de prestations ont maintenant commencé à
encourager, voire à obliger (comme dans les pays
nordiques), les mères seules ayant des enfants
d'âge scolaire - ou pré-scolaire s'il existe des struc-

L'assurance sociale que certains pays accordent aux
jeunes qui sortent de l'école est de plus en plus
subordonnée à l'exercice d'une activité ou à la

participation à un stage de formation.

tures d'accueil convenables à ce niveau - à cher¬

cher du travail ou à exercer des activités liées à

l'emploi pour pouvoir continuer à bénéficier de
la garantie de ressources. Parallèlement, la durée
de cette aide est réduite.

Le respect de ces obligations est lié aux avan¬
tages offerts aux femmes mariées qui travaillent.
Dans les pays d'Europe dotés de systèmes d'assu¬
rance sociale généralisés, celles-ci bénéficient nor¬
malement d'un congé de maternité rémunéré et
ont accès à des crèches et à des garderies publi¬
ques ou semi-publiques. Les mères seules, tenues
de chercher un emploi, se verront généralement
offrir les mêmes avantages. >
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Pour une politique
sociale plus active

En revanche, là où les avantages liés à l'em¬
ploi sont moins réglementés, il se peut que les
femmes mariées qui travaillent ne reçoivent que
très peu, voire aucune, de ces prestations de la
part de leur employeur. Dans ce cas. les mères
seules risquent de devoir de débrouiller par
elles-mêmes pour faire garder leurs enfants et,
d'une manière générale, concilier vie active et obli¬
gations familiales. Or, comme elles n'ont pas à
leurs côtés de compagnon pour partager la charge,
elles connaissent souvent de grandes difficultés.
Les politiques de retour au travail qui encoura¬
gent, voire exhortent, les femmes à reprendre une
activité ont peu de chances de réussir en l'ab¬
sence de sendees de garde et de congé parental.
Cependant, l'octroi de ces avantages par l'État sem¬
blera inéquitable s'ils ne sont pas également ac¬
cordés aux femmes mariées.

De fait, certaines indications donnent à penser

que la garde à domicile a tendance à devenir plus
- et non pas moins - populaire, notamment en
raison du vieillissement de la population, qui pèse
sur les programmes publics de soins. Lorsque la
garde est assurée par la famille, elle est moins
coûteuse pour le budget de l'État que lorsqu'elle
est confiée à des organismes extérieurs. C'est pour¬
quoi dans certains pays (dont l'Australie, l'Autri¬
che et le Royaume-Uni), les personnes qui pren¬
nent soin de handicapés ou de personnes âgées
ont été admises au bénéfice d'une aide publique ;
lorsque les droits à pension sont fondés sur les
antécédents professionnels, leur activité est par¬
fois assimilée à un emploi. La garde des enfants
fait l'objet d'une reconnaissance analogue (mais
moins large et le plus souvent pour des cas parti¬
culiers), et il arrive que les femmes mariées qui
restent à la maison pour élever leurs enfants re¬
çoivent une allocation à ce titre (en Finlande ou
en France, par exemple). L'inconvénient d'une
politique de cette nature est - nous l'avons vu -
que les femmes bénéficiaires d'une aide pour l'édu¬
cation de leurs enfants risquent de se couper du
marché du travail.

Retraite anticipée
Le phénomène de la retraite anticipée, qui mar¬

que le marché du travail de beaucoup de pays
depuis une dizaine d'années4, tient soit à un choix
délibéré des personnes qui ont les moyens maté-

4. Voir pp. 15-19.

riels de cesser tôt leur activité, soit à un -choix-

contraint de la part de travailleurs qui n'ont comme
autre solution que le chômage de longue durée.
Pour renverser cette tendance, de simples appels
par des gouvernements inquiets ne suffiront pas.
Toute tentative de réduire les droits à pension que

les personnes sur le point de prendre leur retraite
peuvent faire valoir serait jugée inéquitable et donc
contestée. Des travaux récents de l'OCDE mon¬

trent que les incitations existantes ont joué un rôle
important dans cette tendance à partir tôt à la re¬
traite. La réforme des pensions doit avoir pour
objectif de rééquilibrer les incitations à l'intention
tant des employeurs que des travailleurs, de ma¬
nière à favoriser la poursuite de l'activité profes¬
sionnelle.

Les dispositions des régimes publics de pen¬
sions qui encouragent le départ en préretraite ont
commencé à être supprimées : restriction de la
possibilité de percevoir une pension de façon
anticipée, réduction de son montant. En même
temps, certaines mesures incitent à continuer à
travailler : augmentation du nombre d'années de
travail exigé pour le versement d'une pension à
taux plein (France et Italie, par exemple), primes
pour la poursuite de l'activité (nombreux pays,
notamment Australie, Canada, Luxembourg et
Suède). Mais ces changements mettront longtemps
à produire des effets suffisants pour renverser la
tendance à partir tôt à la retraite.

Les politiques sociales, dans tous les pays de
l'OCDE, visent à faire disparaître les inégalités de
l'économie de marché, tant à l'aide des systèmes
d'imposition et de transferts que par la fourniture
directe de services de santé et d'éducation. Les

objectifs multiples de l'action sont aussi impor¬
tants dans ce domaine que dans tous les autres.
Les programmes de transferts qui ne sont pas axés
sur l'emploi sont probablement voués à l'échec :
ils risquent d'être jugés inéquitables par ceux qui
les financent et d'apparaître comme une forme
inadaptée de soutien et d'exclusion aux yeux des
bénéficiaires qui ne parviennent pas à trouver un
emploi.

La politique sociale doit par conséquent être à
même de prendre en compte l'interaction cause-
effet. Par exemple, certaines personnes sont ex¬
clues de la société parce qu'elles perdent leur
emploi, d'autres sont au chômage parce qu'elles

sont victimes de l'exclusion. Pour réduire les iné¬

galités sans engendrer de dépendance, une poli¬
tique sociale axée sur l'emploi doit à la fois viser à
assurer la réinsertion sur le marché du travail des

personnes privées d'emploi et à compléter les bas
revenus en situation d'emploi. Elle facilitera en
outre l'apprentissage et le recyclage pour aider
les travailleurs faiblement rémunérés à s'élever

dans l'échelle de leur métier.

Toutefois, l'application efficace d'une politique
sociale axée sur l'emploi n'est pas sans exiger
quelques choix difficiles. L'assurance sociale qui
privilégie la garantie de ressources ne protège
guère les plus vulnérables qui n'ont pas de res¬
sources à maintenir. Il est désormais évident que
pour leur apporter une véritable protection, il faut
mettre en euvre des politiques actives axées sur
l'emploi. Mais celles-ci sont plus coûteuses qu'une
simple aide minimale et tous les gouvernements
des pays de l'OCDE subissent d'importantes res¬
trictions budgétaires. C'est pourquoi le principe
consistant à privilégier le retour au travail par rap¬
port à l'aide sociale ne suffit pas en tant que tel
pour en asseoir la réussite. Les ressources néces¬
saires vont devoir être trouvées ailleurs. L'un des

moyens évidents d'alimenter le budget de la pro¬
tection sociale est de réduire les prestations ser¬
vies par les pouvoirs publics à titre de garantie de
ressources aux personnes pourvues d'un emploi
bien rémunéré.
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la montée des «zinzins»
sur les marchés

des capitaux
Hans J. Blommestein et Norbert Funke

Sur les marchés internationaux des capitaux, la puissancefinancière des investisseurs institu¬
tionnels- les «zinzins»- est énorme et nefait que s'accroître. Leurs stratégies d'investissement et
leur aptitude à négocier ont un impact planétaire sur les marchés des capitaux comme sur
l'activité des affaires en général. La complexité croissante de leurs opérations déplacement et de
négoce de titres ne va pas sans poser aux autorités de réglementation et de tutelle un certain
nombre de problèmes concernant la rationalité des restrictions à l'investissement, le rôle des
normes et des systèmes de gestion des risques, la capacité des infrastructures financières en
place dans les pays de l'OCDE et sur les marchés émergents1 .

Qu'il s'agisse de compagnies d'as¬
surance, de sociétés d'investisse¬

ment ou de fonds de pension, les
investisseurs institutionnels ont vu

leur rôle s'accroître aussi bien dans

les pays de l'OCDE qu'ailleurs2. En
1995, le total des actifs détenus par ces institu¬
tions dans les principales régions de la zone OCDE
s'élevait ainsi à plus de 24 400 milliards de dollars
(soit 106,6 % du PIB de la zone). Entre 1990 et

1995, la croissance annuelle moyenne des actifs
détenus par les investisseurs institutionnels s'est
établie à 10,5 %, un chiffre qui cache cependant
des différences marquées entre régions de l'OCDE
(graphique).

Hans J. Blommestein et Norbert Funke travaillent à la
direction des affaires financières, fiscales et des entre¬

prises, OCDE.

Messagerie : daf.contact@oecd.org

Ce constat illustre une évolution fondamen¬

tale de la structure financière : l'épargne se dé¬
tourne de plus en plus des institutions bancaires
réglementées et statutairement protégées au pro¬
fit d'entités parfois non protégées, fonctionnant
dans des cadres réglementaires distincts et pour¬
suivant des objectifs d'investissement différents.
Cette institutionnalisation croissante de l'épargne
influe profondément sur la structure et le fonc¬
tionnement des marchés des capitaux du monde
entier.

L'existence d'une communauté puissante d'in¬
vestisseurs institutionnels présente de nombreux
avantages. Dans les pays tels que le Canada, les
États-Unis ou le Royaume-Uni dont le secteur ins¬
titutionnel est important, les marchés de valeurs
mobilières sont en général très développés. Les
dispositifs complexes mis au point pour les opé¬
rations de marché et l'introduction de nouveaux

instruments répondent à la demande de ces in¬
vestisseurs institutionnels dont l'expansion régu-
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Hère a toutes les chances de stimuler d'autres in¬

novations financières. L'institutionnalisation de

l'épargne débouche également sur une augmen-

/. Institutional Investors in tbe New Financial

Landscape (en anglais uniquement). Les éditions de
l'OCDE, Paris, à paraître, 1998.

2. Les investisseurs institutionnels sont généralement

définis comme des institutionsfinancières qui -investissent'
l'épargne des particuliers et des sociétés non financières
sur les marchés des capitaux. Cette définition n 'est pas
trèsprécise, et devient encoreplus vague dans un contexte
de marchés des capitaux dynamiques. Elle se réfère en
fait aux capitaux gérés par des professionnels ou des

institutionnels, par opposition aux capitaux gérés par
des investisseurs de détail pour leur propre compte.
Exemples d'investisseurs institutionnels dans la plupart
des pays de l'OCDE: les organismes de retraite, les
compagnies d'assurance, les SICAV, lesfonds d'arbitrage,
les SICAF ainsi que les opérations de marchépour compte

propre des banques d'affaires, des banques commerciales
et des maisons de titres. On se réfère souvent à la
prédominance croissante des institutions financières sur
les marchés des capitaux, aux dépens des investisseurs
de détail, en parlant d'-institutionnalisation-' des marchés

des capitaux. Pour une analyse détaillée des fonds de
pension, voir pp. 23-27.
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Taux de croissance annuel moyen
des investisseurs institutionnels

dans la zone OCDE, 1990-95

Europe
Amérique du Nord2
Asie et Pacifique3

01 , , 10

Compagnies Fonds Sociétés Tous
d'assurance de pension d'investissement investisseurs

1 . Sauf Irlande et Islande.

2. Canada, États-Unis, Mexique.
3. Australie, Corée, lapon.
Source : OCDE

tation de l'offre de capitaux à long terme lesquels,
pour partie, vont permettre d'améliorer l'offre de
capital-risque et donc de stimuler la création d'en¬
treprises et d'emplois.

Ces évolutions bénéfiques posent néanmoins
de nouveaux problèmes aux responsables politi¬
ques. Car ceux-ci vont devoir superviser attenti¬
vement le comportement des investisseurs insti¬
tutionnels et le cadre réglementaire dans lequel
ils évoluent, en raison de l'influence croissante de
ces derniers sur la structure et le mode de fonction¬

nement des marchés des capitaux. Des marchés
dont le rôle pour l'économie réelle, le finance¬
ment des entreprises, le gouvernement d'entre¬
prise et la garantie des prestations de retraite, doit
être d'ailleurs reconnu par les autorités.

Stratégies de placement
et portefeuilles

Les investisseurs institutionnels disposent dé¬
sormais de stratégies et de techniques d'investis¬
sement très élaborées. Cela s'explique par la mon¬
tée en puissance de l'industrie des professionnels

de la gestion de fonds, par les progrès tech¬
nologiques en matière de communications et
de traitement de l'information ainsi que par
les avancées importantes dans les méthodes
de fixation du prix d'instruments financiers
complexes. Cela n'empêche nullement les
stratégies effectivement adoptées par les in¬
vestisseurs institutionnels d'être très diverses

et la composition des portefeuilles de varier
considérablement. La nature des engagements
de ces investisseurs et leurs mandats fiduciai¬

res n'étant pas identiques, leurs objectifs d'in¬
vestissement sont naturellement dissembla¬

bles. Certains limitent au maximum la prise
de risques tandis que d'autres, recherchant
des rendements élevés, sont plus enclins à
parier sur des projets aléatoires. Certains fonds
recourent à une gestion active, tandis que
d'autres optent pour des stratégies passives
fondées sur l'indexation. La gestion de fonds
peut être interne ou externe ou encore com¬
biner les deux. Reste un point commun à tous
les investisseurs institutionnels : le recours

croissant aux professionnels de la gestion de
portefeuilles. La profession de gestionnaire
de fonds joue donc un rôle déterminant dans

la relation entre les investisseurs institutionnels et

les marchés des capitaux (encadré, ci-contre).
La composition des portefeuilles des investis¬

seurs institutionnels présente deux caractéristiques
bien distinctes. En premier lieu, à l'exception de
pays comme les États-Unis et le Royaume-Uni et
malgré une évidente montée en puissance de ce
type de placement, les avoirs en actions sont en¬
core relativement limités dans la plupart des pays
de l'OCDE. Deuxièmement, la préférence natio¬
nale reste très marquée en matière d'allocation
des actifs, en partie du fait des régimes réglemen¬
taires en vigueur. Cette préférence est toutefois
plus manifeste pour les organismes de retraite et
les compagnies d'assurance-vie que dans le cas
des fonds de placement (tableau, p. 42).

Les investisseurs se demandent s'il vaut mieux

adopter une stratégie de gestion "active- ou «pas¬
sive». A l'évidence, la plupart des gestionnaires de
fonds parviennent difficilement à aligner réguliè¬
rement de meilleures performances que les indi¬
cateurs de référence en la matière. De nombreux

investisseurs institutionnels n'en sont pas moins

disposés à mettre de l'argent dans une gestion
active. En fait, plus l'institution est convaincue de

l'opportunité qu'il y a de bien rémunérer les com¬
pétences d'un gestionnaire de portefeuille, plus
le gestionnaire se sentira autorisé à se démarquer
des indicateurs de référence. De nombreux orga¬
nismes de retraite adoptent une stratégie hybride
qui consiste à maintenir une position de base gé¬
rée de façon passive selon un mode d'indexation,
tout en la complétant par des portefeuilles gérés
de façon active. L'indexation reste un moyen peu
coûteux de diversifier l'ensemble des actifs d'un

organisme de retraite mais elle peut fort bien être
associée à une gestion dynamique.

On évalue fréquemment les performances d'un
gestionnaire de portefeuille en se référant exclu¬
sivement à un indicateur de référence établi. Mais,

depuis quelque temps, la tendance est de com¬
pléter cette évaluation en identifiant le montant
des risques pris par le gestionnaire pour parvenir
à ce résultat. Certaines institutions américaines ont

ainsi créé des -indicateurs de référence sur me¬

sure» collant à la strucuire de leurs engagements

et intégrant leur propre tolérance en matière de
volatilité.

L'environnement

financier

Diverses forces contribuent à façonner le pay¬
sage financier mondial : l'évolution démographi¬
que, la réforme des systèmes de retraite, les progrès
de la technologie et des communications, la
désintermédiation, la déréglementation, l'améliora¬
tion des infrastructures financières dans un nombre

croissant de marchés émergents. Tous ces facteurs
sont susceptibles d'engendrer des réajustements
importants de portefeuilles traduisant une augmen¬
tation des actifs financiers, des avoirs en actions

et des investissements en capital-risque ainsi qu'un
accroissement des investissements transfrontières.

Le défi le plus proche auquel les gestionnaires
vont être confrontés est le passage à la monnaie
unique en Europe qui va accélérer le développe¬
ment de nouveaux secteurs de marché. Ce sera

probablement le cas des titres et des instruments
de la dette ne bénéficiant pas des meilleures no-

3. Le coefficient de forte épargne se définit ici comme
la part des années de forte épargne (40-60 ans) dans
la durée totale des années d'épargne (15-60 ans).

4. Pour plus de détails, voir p. 25.
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Les raisons d'une progression

Quatre grands facteurs expliquent la mon¬
tée en puissance des investisseurs institution¬
nels considérés en tant que groupe.

Premièrement, le vieillissement des popula¬
tions dans la 2one OCDE entraîne une aug¬
mentation de la demande de produits d'épar¬
gne retraite comme les parts de fonds de
placement, les rentes indexées sur actions, les
titres adossés à des actifs et les plans d'épar¬
gne en actions garantis. Cette demande est en
outre le fait de particuliers de plus en plus ri¬
ches et familiers de ces questions. Parallèle¬
ment, l'importante cohorte des «baby-
boomers» des années 40 et 50 exacerbe les

problèmes budgétaires des pays où prédomi¬
nent les régimes publics de retraite par
répartition. Ces problèmes ont encouragé
l'introduction de systèmes de retraite par capi¬
talisation.

Deuxièmement, en permettant de traiter
très rapidement de vastes flux d'information à
des coûts très faibles, les progrès technologi¬
ques en matière de communication et de trai¬
tement de l'information ont accru la capacité
du secteur financier d'offrir des services

d'intermédiation et de gestion des risques.
Cette évolution a engendré de nouveaux pro¬
duits d'investissement très élaborés comme les

SICAV de trésorerie, les swaps, les options ou
les produits dérivés. Un processus facilité par
des avancées méthodologiques en matière de
détermination des prix de ces instruments fi¬
nanciers. A l'évidence, l'innovation et la créa¬

tivité observées sur le marché des capitaux
américains ont eu une profonde influence sur
les services financiers du monde entier.

Le troisième facteur est la déréglementation
du secteur bancaire et des valeurs mobilières

entreprise au début des années 80. Elle a eu
pour effet de renforcer la concurrence que se
livrent mutuellement les banques mais aussi
celle qui se manifeste entre ces dernières et les
autres institutions financières. En outre, la
concurrence s'est également intensifiée au sein
de la zone OCDE du fait de la suppression des
restrictions aux mouvements internationaux

tations, comme les valeurs mobilières adossées à

des actifs qui sont encore peu fréquentes en Eu¬
rope.

Parce qu'elle augmentera, selon toute vraisem¬
blance, la liquidité des marchés des capitaux euro¬
péens, l'introduction de l'euro fera baisser les coûts
des transactions et facilitera l'allocation ou la

réallocation des actifs institutionnels et la gestion

de capitaux et de la levée des barrières à l'ins¬
tallation d'institutions financières étrangères.
Enfin, l'application aux banques de normes
internationales de fonds propres ont achevé de
pousser ces dernières à se réorienter massive¬
ment vers des activités génératrices de com¬
missions - les transactions sur les marchés des

capitaux, par exemple. La ligne de démarca¬
tion entre les banques, les compagnies d'assu¬
rances et les organismes de gestion de fonds
n'en est devenue que plus floue.

Quatrièmement, le phénomène de désinter-
médiation bancaire consécutif à la baisse de la

demande de dépôts bancaires et de produits
d'épargne traditionnels s'est traduit par une
réorientation des particuliers vers des instru¬
ments potentiellement plus rentables, tels que
les SICAV de trésorerie ou les fonds de place¬
ment en actions. Ce changement est particu¬
lièrement manifeste sur les marchés des capi¬
taux nord-américains qui ont vu passer le
pourcentage des dépôts bancaires dans le to¬
tal des actifs financiers des ménages de 26 %
en 1976 à environ 15% en 1996. Cette ten¬

dance se fait jour également dans d'autres
pays. En France par exemple, le ratio encais¬
ses/dépôts sur total des actifs est passé au
cours de la même période de 65 à 34 %. En
Allemagne, cette proportion a été ramenée de
62 % en 1976 à 43% 20 ans plus tard.

Par delà ces tendances générales, d'autres
facteurs entrent en ligne de compte : le régime
fiscal appliqué à l'épargne retraite ; le rende¬
ment des produits d'épargne institutionnels
par rapport à celui d'autres produits finan¬
ciers; l'évolution de l'environnement régle¬
mentaire et des dispositifs de surveillance ; les
comportements vis-à-vis des différents moyens
d'épargne, les pays de «culture actionnariat»
(essentiellement les pays anglophones) se dis¬
tinguant des pays de «culture bancaire» (sur¬
tout l'Europe continentale et le japon). Enfin,
de nombreux pays encouragent officiellement
certains types d'investisseurs institutionnels
comme les fonds de pension privés.

des risques. De même, les restrictions à l'investis¬
sement fondées sur la monnaie perdront leur si¬
gnification tandis que la préférence nationale ris¬
que de dépérir. Comme les possibilités de -jouer-
sur les monnaies se raréfieront, on vena sans doute

une réorientation des stratégies de diversification
vers l'investissement multi-sectoriel ou extra-euro¬

péen et vers des projets plus rentables mais éga

lement plus risqués. Par ailleurs, les distorsions
existant encore au sein de l'Union européenne
deviendront plus visibles et les pressions visant à
les supprimer s'accroîtront.

Le vieillissement de la population pourrait, dans
une dizaine d'années, entraîner une baisse rela¬

tive de l'épargne des jeunes (coefficient de forte
épargne)1, ce qui pourrait induire des ajustements
importants dans les portefeuilles des investisseurs
institutionnels, alimentant ainsi la baisse des prix
des actifs financiers. Ce scénario, fortement enta¬

ché d'incertitudes, s'appuie sur l'hypothèse que
l'évolution démographique déterminera les inves¬
tisseurs institutionnels à ralentir leur accumulation

d'actifs financiers, ce qui ne manquerait pas de se
répercuter sur les taux de rentabilité des différen¬
tes catégories d'actifs.

Les préférences en matière d'actifs variant se¬
lon les tranches d'âge, le vieillissement de la gé¬
nération du baby-boom pourrait avoir une in¬
fluence - en termes absolus comme en termes

relatifs - sur les prix des actions et des obliga¬
tions'.

A l'évidence, l'incidence de la démographie sur
les prix des marchés financiers pourrait affecter
négativement les performances des fonds de pen¬
sion dans les années à venir. Mais la riposte pour¬
rait provenir des pays non OCDE dont les popu¬
lations sont jeunes : à l'époque où le nombre de
retraités augmentera dans la zone OCDE, la ma¬
jeure partie des citoyens des pays émergents vi¬
vra sa période de plus forte épargne. Les organis¬
mes de retraite auront ainsi l'occasion d'améliorer

leurs résultats en diversifiant leurs placements en
direction des économies plus porteuses parce que
plus jeunes.

En dépit de la rentabilité potentielle des pays
émergents, les investisseurs institutionnels des pays
de l'OCDE ne pourraient néanmoins tirer d'une
telle stratégie de diversification que des avanta¬
ges limités. En outre, si les fonds de pension met¬
tent en cette diversification de leurs inves¬

tissements à l'échelle internationale, l'évolution

démographique dont les effets se répercutent sur
le cours des actions et des obligations nationales
tendra à peser également sur les marchés bour¬
siers et obligataires internationaux ainsi que sur
le marché des changes. La réorientation de l'in¬
vestissement des économies de l'OCDE vers les

pays tiers devrait certes avoir un effet globale¬
ment positif, mais très probablement insuffisant
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ZOOM

La place occupée par les in¬
vestisseurs institutionnels est

très variable suivant les pays
et les régions. L'importance
respective des trois principales
catégories de «zinzins» - com¬
pagnies d'assurance, sociétés
d'investissement et fonds de

pension - est également très
différenciée (tableau).
Amérique du Nord

Aux États-Unis, le secteur
des retraites a connu une évo¬

lution marquée. Le passage
des plans de retraite à presta¬
tions définies aux plans de re¬
traite à cotisations définies a

joué un rôle déterminant, tant
au niveau de la demande de

nouveaux produits financiers
et de services de gestion d'ac¬
tifs que des changements de
stratégie en matière d'alloca¬
tion des actifs. L'essor des

plans à cotisations définies a
été impressionnant au point
qu'à la fin de l'année 1996,
83 % des entreprises de 500 à
1 000 salariés les avaient

adoptés. Avec pour résultat
que la prise du risque n'in¬
combe plus aux responsables
du régime de retraite de l'en¬
treprise mais bien aux salariés
participant aux plans. Cela
donne aux particuliers une
bien plus grande latitude en
matière de choix d'investisse¬

ment adaptés.
Au Canada, les investisseurs

ont tendance à délaisser les

dépôts bancaires et les pro¬
duits d'investissement à ren¬

dement garanti au profit
d'instruments à taux révisable

et de SICAV de trésorerie.

L'épargne privée prend en
outre le relais des régimes de
retraite établis par l'em¬
ployeur. Une «épargne de dé¬
tail» qui rend les capitaux plus
accessibles et plus mobiles
même s'ils sont plus institu¬
tionnalisés. Quant à la diversi¬
fication internationale des portefeuilles, elle
est en pleine expansion.

Les gestionnaires d'actifs américains et ca¬
nadiens ont en commun le fait qu'ils privilé-

Actifs des investisseurs institutionnels, 1990 et 1995

% du PIB

Allemagne

1990 1 77J

Compagnies
d'assurance

Sociétés

d'investis¬

sement

Fonds

de pension
Compagnies
d'assurance

Sociétés

d'investis¬

sement

Fonds

de pension

26,0 9,0 3,3

17,6

0,5

29,5

38,2

22,2

16,4

12,4

14,2

2,9

31,4

1,0

w

41,0

Australie 30,4 9,8

Autriche 16,8 9,0

Belgique 29,7 13,0* 3,2" 31,2

30,8

22,9*

19,1Canada 25,9 5,3 30,0

Corée* 18,9 26,1 3,1 23,4 31,2 3,1

Danemark 41,0 2,8 16,1 46,6 3,7 18,7

Espagne 11,3d 3,2 2,9 19,0 18,3 2,1

États-Unis 35,4 20,8 46,1 41,5 38,8 59,5

Finlande 7,4 0,1' 26,6e

3,4

6,5*

5,2

11,5

12,3

37,9'

3,1

3,2

16,7

37,5

0,9' 36,4'

France 20,0* 32,9* 37,6'

9,6'

1,1

7,4

4,3

10,9*

0,1

5,9

Grèce 2,9

Hongrie 2,8

Italie 10,7 3,8

japon 35,4 13,1' 9,7' 11,3

Luxembourg 909,2

8,0

2,3

19,7 44,9

2,2

2 076,4 19,6

Mexique 1,9 2,7

4,9

17,1

6,6

88,2

Norvège 31,0 4,6

81,0

33,1

52,2

1,4

Pays-Bas* 41,1 11,3

Pologne - - - 0,2*

9,1Portugal 4,4 4,4 1,8 6,8

5,2

16,4

Rép. tchèque - - - 2,4 -

Royaume-Uni 54,3 13,1 60,5 77,1

55,9

21,8 71,7

Suède 41,0 16,9' 34,2e 22,2 40,?

Suisse 58,7 11,1 72,7 59,5 16,9 73,2

Turquie 0,6 0,4 - 0,8 0,3 -

.. non disponible
- nul ou négligeable
Les chiffres en italique sont provisoires
a. Actifs financiers.

b. Y compris les actifs financiers des fonds de pension d'épargne pour 1 990 et 1 995
et 1,5% respectivement.
c. Actifs financiers des programmes de retraite professionnels.
d. Compagnies d'assurance et fonds de pension autonomes inclus.
e. Fonds de pension de la sécurité sociale pour 1990 et 1995 inclus,
respectivement de 32,5 % et 37,7 %.
Source : OCDE

gient les placements en actions. Alors que,
dans la plupart des autres pays, à l'exception
de l'Australie et du Royaume-Uni, les gestion¬
naires d'actifs ont une propension beaucoup

plus forte à investir sur les pro¬
duits à revenu fixe. De la com¬

paraison des marchés euro¬
péens et américains, il ressort
en gros que sur les premiers, le
total des actifs est réparti à
peu près également entre
marché monétaire, obliga¬
tions et actions. Aux États-

Unis, la moitié des actifs se
porte sur les actions, l'autre
moitié se partageant à part
presque égale entre marchés
monétaires et obligataires.
Asie

Au japon, l'épargne se porte
traditionnellement sur les

comptes de dépôt et les con¬
trats d'assurance, les autres

placements institutionnels
n'atteignant que des propor¬
tions assez modestes. Toute¬

fois, la demande de produits
d'investissement plus renta¬
bles est en augmentation ré¬
gulière. Le marché des fonds
institutionnels se fragmente
en plusieurs secteurs autrefois
fortement réglementés. En ef¬
fet, les seuls placements auto¬
risés concernaient les titres

nationaux de qualité à taux
fixe tandis que des règles as¬
sez précises restreignaient l'al¬
location des actifs. Pour cette

raison, de nombreux institu¬
tionnels s'en tenaient à une

stratégie d'achat et de déten¬
tion de titres. Même si la mo¬

dernisation du secteur institu¬

tionnel nippon et les réformes
du secteur financier qui l'ac¬
compagnent s'accélèrent, le
marché souffre encore de défi¬

ciences structurelles importan¬
tes : gestion de fonds trop peu
concurrentielle, manque de
professionnalisme des gestion¬
naires de fonds nationaux, pé¬
nurie de produits d'investisse¬
ment nationaux adaptés...

Les investisseurs institution¬

nels japonais sont actuelle¬
ment confrontés à plusieurs

difficultés. Dans un contexte de faible inflation

et de très bas rendements, ils doivent prendre
des risques supplémentaires pour augmenter
leurs revenus. Dans l'attente d'une rentabilité

, de 1,1 %
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Analyses

supérieure et soucieux de ne pas s'exposer im¬
prudemment, les gros investisseurs soumis à
des critères très stricts en matière de place¬
ment préfèrent en général prendre des risques
de change limités plutôt que des risques de
crédit supplémentaires. La situation devrait
s'améliorer après l'entrée en vigueur des me¬
sures de déréglementation. A partir d'avril
1998, le «big bang» japonais devrait induire
une intensification de la concurrence au sein

du secteur financier et un élargissement des
choix d'investissement.

En Corée, depuis le milieu des années 80, les
activités des investisseurs institutionnels font

l'objet d'une déréglementation progressive et
ces investisseurs jouent désormais un rôle im¬
portant sur le marché coréen des valeurs mo¬
bilières. A la fin de 1996, les banques, les
maisons de titres et les autres investisseurs ins¬

titutionnels détenaient 31 % de toutes les ac¬

tions cotées à la bourse de Séoul. Conjugué
aux effets spectaculaires de la récente crise fi¬
nancière, cet accroissement des avoirs en ac¬
tions va entraîner des modifications fonda¬

mentales sur les marchés des capitaux
coréens. Dans toute l'Asie au demeurant, les
retombées des crises financières de l'année

1997 devraient avoir pour effet d'accélérer
une modernisation des marchés des capitaux
qui favorisera l'expansion et l'efficience du sec¬
teur institutionnel.

Europe
En Europe continentale, il est clair que les

investisseurs institutionnels jouent un rôle
moins important que dans les pays anglopho¬
nes même si quelques pays se distinguent,
comme les Pays-Bas dans le secteur des fonds
de pension, ou la France sur le marché des
fonds de placement. En Allemagne, les inves¬
tisseurs institutionnels en sont réduits à jouer
un rôle très modeste car, au manque de cul¬
ture actionnariale, s'ajoute la prédominance
des retraites publiques par répartition et d'un
système très bancarisé'. Lorsqu'elles consti¬
tuent des réserves privées en vue de la retraite,
les entreprises allemandes utilisent générale¬
ment des réserves comptables pour financer
des programmes de retraite professionnels.

En Belgique, les investisseurs institutionnels
(notamment les fonds de pension) jouent éga¬
lement un rôle relativement peu important. Le
taux de pénétration des fonds de placement
situe néanmoins ce pays au second rang euro¬
péen derrière la France. Les plans d'épargne
garantis en actions connaissent la croissance
la plus rapide, ce qui peut traduire le fait que
les plus de 60 ans représentent 21 % de la
population belge - l'une des plus âgées du

monde - et que les investisseurs ont tendance
à éviter la prise de risques lorsque l'âge de la
retraite approche. En outre, les produits à ren¬
tabilité garantie conviennent souvent très bien
aux nouveaux venus sur le marché des actions

et sont intéressants pendant les périodes de
forte volatilité du marché.

Sur le marché mondial des fonds de place¬
ment, les États-Unis se taillent la part du lion,
avec 57 % du marché à la fin de 1996. Bien

que la taille moyenne d'un fonds américain
soit à peu près cinq fois plus importante que
celle d'un fonds européen, c'est l'Europe qui
détient le plus grand nombre de fonds de pla¬
cement. Cela dit, sans doute parce que leur
culture actionnariale est insuffisante, les
grands pays européens n'ont pas vu augmen¬
ter sensiblement la part des fonds de place¬
ment en actions. La manière dont les capitaux
sont investis varie énormément d'un pays à
l'autre. En Espagne, en France, en Grèce, en
Italie et au Portugal, les capitaux se placent
essentiellement en titres nationaux à revenu

fixe, alors qu'aux Pays-Bas, au Royaume-Uni
et en Suisse, on observe une forte proportion
d'actifs internationaux et de placements en
actions.

Marchés émergents
Le rôle de plus en plus important des inves¬

tisseurs institutionnels sur les marchés émer¬

gents peut contribuer à y encourager le déve¬
loppement des marchés des capitaux. Même
s'il est difficile d'établir un lien précis entre les
investisseurs institutionnels et le volume global
de l'épargne, les «zinzins» peuvent également
favoriser une mobilisation beaucoup plus effi¬
cace de l'épargne nationale et encourager par
là même l'offre de capital productif. Le déve¬
loppement du marché des capitaux au Chili
est par exemple souvent attribué au système
de fonds de pension que ce pays a su dévelop¬
per. Cette réussite a d'ailleurs conduit certains
pays d'Amérique latine à initier, au cours des
années 90, la privatisation de leurs systèmes
de retraite. Dans le secteur de l'assurance-vie,
en revanche, les pays émergents n'occupent
qu'une place modeste, leur part du marché
mondial des revenus nets de primes étant infé¬
rieure à 10%.

1. Jergen Elmeskov, «Allemagne : le gouvernement
d'entreprise», l'Observateur de l'OCDE, n" 1 96, octo¬
bre-novembre 199S.

pour dispenser les pays de l'OCDE de s'attaquer
aux problèmes fondamentaux posés par les sys¬
tèmes de retraite5.

Réglementation
et surveillance

Les activités des investisseurs institutionnels

sont soumises à des réglementations variant se¬
lon les pays et les catégories d'investisseurs. Ainsi,
la réglementation des fonds de pension comporte
dans plusieurs pays (Allemagne, Danemark, Japon,
notamment) des restrictions quantitatives aux in¬
vestissements de portefeuille, alors que les pays
anglo-saxons et les Pays-Bas s'en tiennent plutôt
à des règles prudentielles". Un certain nombre d'in¬
dices tendent d'ailleurs à prouver que les porte¬
feuilles soumis à des restrictions quantitatives ont
une rentabilité inférieure à ceux qui se voient ap¬
pliquer des règles prudentielles. L'exposition aux
risques dépend de la façon dont les fonds sont
répartis, en d'autres termes, du degré d'efficacité
de la diversification. Le financement interne sem¬

ble par ailleurs plus risqué que le financement
externe comme en témoigne le fonctionnement
des fonds de pensions privés allemands : leurs
engagements au titre des retraites figurent direc¬
tement au bilan de l'entreprise initiatrice et ne sont
que partiellement financés. De par leur nature,
ces réserves comptables sont très peu diversifiées
et la viabilité d'un tel système passe par un sys¬
tème d'assurance obligatoire.

C'est sur le marché de l'assurance que la mul¬
tiplication des nouveaux instalments financiers,
l'intensification des relations avec d'autres institu¬

tions financières et la mondialisation se font le

plus sentir. Voilà pourquoi de nombreux pays de
l'OCDE envisagent de bouleverser leur réglemen¬
tation régissant les investissements des compagnies
d'assurance. Dans le même temps cependant, la
plupart des pays limitent certains types d'investis¬
sement que peuvent effectuer les compagnies d'as-

5. Voir pp. 7-14.

6. La signification précise du concept de règleprudentielle
est légèrement divergented u npays à l autre etpeut ét'oluer
avec le temps. En règle générale, ce principe exige des
gestionnairesqu'ils respectent des critèresfiduciaires assez
stricts en matière d'investissement . 11 permet aux gestion¬
naires de fonds de déterminer leur propre stratégie de
placement et évite les inconvénients d'une intervention

des autorités de tutelle dans les processus de marché.
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La montée des «zinzins»

sur les marchés

des capitaux

Titres en portefeuille des investisseurs institutionnels
émis par des non-résidents, 1987-96
% du total des actifs

__-t7"
34,1

m

4,5

30,0

7,0

1992

4,3

1 994 1 995

7,0 5,3 7,7

35,4

10,4

Belgique 29,2 33,0 35,8

11,0 14,0 14,0

4,3 8,1 9,1

Canada

États-Unis 2,5 3,5

France 2,0 5,0 4,4

lapon 14,3 16,0

4,0

14,4

5,0

10,8 12,5 14,9

30,2

29,2Royaume-Uni

12,8

14,0

15,8

20,0

17,1 22,0 21,0

24,0 27,0 26,8

Suède

4,0 4,2

1,0

11,0 9,1 14,8

Suisse 6,0 13,0 16,0 18,6

5,8

Companies
d'assurance vie

Allemagne

3,1

0,7

3,7

11,4

5,3

12,4

.. 4,0

6.3 7,2

0,5 0,3

5.4 5,9

Belgique

Canada

États-Unis'

3,1

3,0

3,7

1,1

3,6
_________________________________M
France

Italie

lapon

Pays-Bas 4,6

8,8

13,5

3,9

10,7

5,4

35,4

6,7 6,9

7,8

13,5 14,2Royaume-Uni

Suède 1,5 7,8 10,4 12,7

Fonds communs

de placement

Allemagne 25,2 29,6 23,0 20,2

Belgique 40,2 42,1

17,5

35,7

17,0

43,1 38,9

23,6 23,4Canada

États-Unis 6,6 10,1

France

Italie 9,2 11,2

7,9

31,0

22,4

9,9

35,2

12,4

65,3

28,1 24,0

lapon

Pays-Bas

36,4 34,5

15,7 16,8

Royaume-Uni 26,7

Suède 5,4

60,3Suisse 57,6 69,5 65,5 67,2

.. non disponible
1 . Obligations étrangères uniquement.
Sources : Pragma Consulting et OCDE

surance vie. En dépit de seuils fréquem¬
ment élevés pour ces catégories d'actifs,
ces restrictions ont pu, dans certains pays,
restreindre les choLx d'investissement.

La réapparition récente de pertes im¬
prévues subies par des investisseurs ins¬
titutionnels souligne l'insuffisance d'un
grand nombre de méthodes classiques de
contrôle des risques, comme la limitation
des investissements aux valeurs mobiliè¬

res les mieux cotées, les restrictions ap¬
portées à la durée des échéances moyen¬
nes, la gestion des risques de change, les
règles de couverture. Parce que les pro¬
grès de l'ingénierie financière les rendent
obsolètes ou moins efficients, les princi¬
pes d'évaluation et les pratiques en ma¬
tière de gestion des risques devraient pas¬
ser par une complète remise à plat.

Pour les autorités, il est essentiel de

parvenir à combiner la mise au point de
normes applicables au système institution¬
nel en matière de gestion des risques avec
un assouplissement des contraintes quan¬
titatives pesant sur l'allocation des actifs.
Il a été ainsi suggéré qu'un cadre rénové
dans le secteur des assurances permet¬
trait de mieux gérer les deux risques fon¬
damentaux auxquels doivent faire face les
compagnies d'assurance vie : le risque de
taux d'intérêt (assurance vie classique et
contrats de rente) et le risque d'inflation
(produits d'épargne à long terme, essen¬
tiellement en prévision de la retraite). Ces
arguments valent également pour le sec¬
teur de la retraite : mieux vaudrait mettre

en place un cadre de surveillance fondé
sur les règles prudentielles et assorti de
normes de gestion des risques adéqua¬
tes, plutôt que de s'en tenir aux restric¬
tions quantitatives en matière d'allocation
des actifs.

Les investisseurs institutionnels sont

appelés à occuper une place de plus en
plus importante. Il devient en effet évi¬
dent que le vieillissement de la popula¬
tion va se traduire par des difficultés de
financement considérables pour les sys¬
tèmes de retraite par répartition financés

par l'État. Face à cette situation, de nombreux pays
de l'OCDE ont entrepris de réformer leurs systè¬
mes de retraite en introduisant des mécanismes

de préfinancement. Ce développement de la re¬
traite par capitalisation ne va pas manquer de ca¬
naliser un très gros volume d'épargne.

Les gens prennent conscience que le maintien
de leur niveau de vie durant une retraite qui ne
cesse de s'allonger leur impose de recourir à une
épargne complémentaire. La demande de produits
d'épargne retraite auprès des compagnies d'assu¬
rance vie et des fonds d'investissement devrait s'en

trouver considérablement accrue. La montée en

puissance de ces investisseurs institutionnels ne
peut qu'accélérer les réformes du secteur finan¬
cier renforçant l'infrastructure du marché des ca¬
pitaux, réformes stimulant à leur tour la croissance
du secteur institutionnel. Les moteurs de cette

croissance étant les mêmes dans la plupart des
pays, on peut prédire une évolution convergente
de la taille et de la structure du secteur institution¬

nel et. par conséquent, de la structure des mar¬
chés des capitaux dans les pays de l'OCDE.
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Nouvelle-Zélande
Réforme du secteur

financier
Hannes Suppanz

L'évolution du secteur financier en

Nouvelle-Zélande montre comment de

profondes réformes structurelles peu¬
vent contribuer à l'amélioration des per¬
formances économiques'. Jusqu'au mi¬

lieu des années 80, l'approche néo-zélandaise de
la réglementation des marchés de capitaux - et
en fait de la plupart des secteurs de l'économie -
était essentiellement protectrice. Au niveau micro¬
économique, l'intervention réglementaire était très
importante : les diverses catégories d'institutions
financières étaient soumises à des réglementations
différentes et il n'y avait guère de possibilités
d'exercer plus d'un type d'activité ; le régime ré¬
glementaire se caractérisait également par des res¬
trictions à l'entrée, notamment dans le secteur

bancaire, et par une limitation des participations
étrangères ; l'activité des marchés des capitaux était
soumise à de nombreux contrôles directs, avec

un plafonnement des taux d'intérêt créditeurs et
débiteurs, des restrictions pour les éléments d'ac¬
tif et de passif, un encadrement de diverses
catégories de prêts ainsi que des limites pour les
capitaux d'origine externe. Au niveau macro-éco¬
nomique, un cadre juridique à finalités multiples
et souvent contradictoires régissait la politique
monétaire, qui s'appuyait directement sur ce vaste
dispositif de contrôles réglementaires (par exem¬
ple, des coefficients de réserves obligatoires pour
toutes les grandes institutions financières et un
encadrement des taux d'intérêt) et sur un régime
de taux de change administré.

Hannes Suppanz travaille à la division des études
nationales I, département des affaires économiques,
OCDE.

Messagerie : eco.contact@oecd.org

Le programme de libéralisation économique
engagé en 1984 a débuté par une réforme finan¬
cière parmi les plus vastes et les plus rapides ja¬
mais entreprises2. Plusieurs facteurs sont à l'ori¬
gine de la décision de lancer cette réforme.
L'aggravation constante des déséquilibres macro¬
économiques avait culminé en une crise des chan¬
ges, reflétant en partie l'inefficience et la rigidité
des marchés des capitaux, caractérisés par un ra¬
tionnement du crédit et des charges trop lourdes.
Un important secteur «informel- échappant au con¬
trôle des autorités avait un impact très négatif sur
la conduite et l'efficacité de la politique moné¬
taire. Le secteur financier, en cas de défaillance,

faisait courir de gros risques au contribuable, cer¬
taines institutions (dont les principales banques
et sociétés d'assurance) étant à capitaux publics
ou bénéficiant de garanties de l'État. Enfin, les
changements structurels dus à l'innovation tech¬
nologique et à l'internationalisation nuisaient à l'ef¬
ficacité d'une réglementation protectrice.

D'emblée, les objectifs de la réforme financière
ont traduit la volonté de régler ces problèmes. On
peut distinguer trois grands objectifs :

améliorer l'efficience de l'intermédiation finan¬

cière en mettant en place un cadre d'action qui
soit neutre du point de vue de la concurrence et
qui favorise la contestabilité sur les marchés et
entre les marchés

renforcer la stabilité et l'intégrité du système fi¬
nancier pour réduire au maximum les répercus¬
sions négatives (éventuellement de grande am¬
pleur) que peuvent avoir sur le reste de l'économie

1 . Études économiques de l'OCDE :Nouvelle-Zélande,
Les éditions de l'OCDE, Paris, 1998.

2. Paul E. Atkinson, -Les grandes réformes de la Nouvelle-
Zélande-, l'Observateur de l'OCDE, n° 205, avril-mai
1997.
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l'instabilité du secteur financier ou le manque de
confiance des investisseurs

atténuer les déséquilibres macro-économiques
en améliorant en particulier les résultats en ma¬
tière d'inflation et d'épargne.

Une réforme

en deux phases
La réforme du secteur financier néo-zélandais

s'est faite en deux phases bien distinctes. La pre¬
mière, durant les années 80, a été essentiellement

axée sur l'ouverture à la concurrence. Les princi¬
pales mesures ont été les suivantes :

suppression de l'encadrement des taux d'inté¬
rêt

flottement du dollar néo-zélandais

levée des restrictions concernant la structure des

bilans (notamment pour les emplois et les res¬
sources, ainsi que les mesures de contrôle des
prêts)

assouplissement des restrictions à l'entrée du
secteur financier

suppression des limites aux participations étran¬
gères

privatisation des institutions financières publi¬
ques

levée des restrictions aux emprunts en devises.
Du point de vue macro-économique, les réfor¬

mes ont principalement porté durant cette période
sur la politique monétaire. Dès 1984, la Nouvelle-
Zélande adoptait une politique explicite de finan¬
cement de la totalité du déficit budgétaire aux taux
d'intérêt du marché et, dans les années qui ont
suivi, un certain nombre d'améliorations ont été

apportées à la gestion de la liquidité. Le point
culminant des réformes a été l'adoption de la loi
de 1989 sur la banque de réserve, dont les élé¬
ments essentiels sont l'instauration d'un objectif
unique et explicite de stabilité des prix, l'indé¬
pendance de la banque de réserve dans la mise
en de la politique monétaire et un régime
de responsabilité imposant à son gouverneur de
faire régulièrement rapport au Parlement.

La seconde phase de la réforme, dans les an¬
nées 90, a consisté surtout à remodeler certaines

infrastructures juridiques bancaires et commercia¬
les, et à refondre le dispositif de surveillance. Les
initiatives qui ont été prises au cours de cette pé¬
riode traduisent le processus inéluctable d'appren-
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tissage qui a suivi la première phase de la réforme
et les pressions structurelles qui s'exerçaient cons¬
tamment du fait du progrès technologique et de
l'internationalisation.

En outre, l'expansion rapide du secteur finan¬
cier dans les années 80 et l'effondrement du mar¬

ché boursier de 1987 ont favorisé une réflexion

sur les modalités de la réglementation dans ce
secteur et, au début des années 90, la banque de
réserve a engagé un réexamen du contrôle ban¬
caire pour savoir si les mesures d'information du
public ne pouvaient pas remplacer ou compléter
les formes plus directes de surveillance. Il y avait
à cela trois raisons. Premièrement, une concur¬

rence intense, l'entrée de nouveaux acteurs et le
désengagement de l'État multipliant les risques de
difficultés systémiques. Deuxièmement, les mé¬
thodes classiques de surveillance paidentielle (no¬
tamment les inspections sur place) ne paraissaient
pas suffisantes pour minimiser l'apparition de failli¬
tes et de graves difficultés dans le secteur ban¬
caire. Troisièmement, ces régimes classiques de
surveillance se doublaient de coûts considérables

d'application de la réglementation et accréditaient
l'idée que les autorités viendraient au secours
d'une institution en difficulté.

En 1996, cette réflexion a abouti à une grande

réforme, qui a remplacé les instructions relatives
aux contrôles internes et les limites applicables à
l'encours de crédit et aux positions ouvertes en
devises par un régime complet de publicité et
l'obligation, pour les administrateurs des banques,
d'attester l'exactitude d'un large éventail d'infor¬
mations à fournir.

Cette approche du contrôle bancaire fondée
sur les mécanismes du marché a suscité un cer¬

tain nombre de commentaires. On a fait valoir en

particulier que, presque toutes les banques néo-
zélandaises étant à capitaux étrangers, le système
mis en place tirait indûment profit de l'action des
autorités de contrôle étrangères, même si les auto¬
rités néo-zélandaises restent responsables de la
surveillance des activités bancaires et disposent
de larges pouvoirs d'intervention lorsque la stabi¬
lité du système financier est menacée. Comme
d'autres commentateurs l'ont souligné, il serait ir¬
réaliste de croire que, dans leur grande majorité,
les déposants prendront connaissance des infor¬
mations publiées. En fait, le nouveau dispositif ne
repose pas sur la vigilance des déposants, mais
part du principe que les médias, les analystes fi

nanciers, les créanciers institutionnels et les ban¬

ques utilisent l'information et la diffusent auprès
d'un public plus large. Les premières tendances
montrent que c'est effectivement le cas. Il semble
aussi que les administrateurs des banques adop¬
tent une approche plus prospective de la gestion
des risques, en anticipant les réactions du marché
et en agissant rapidement pour éviter une aggra¬
vation de la situation.

Les fruits

d'une approche radicale
Il est trop tôt pour tirer véritablement des con¬

clusions du nouveau régime de contrôle bancaire.
Il semble néanmoins que, dans la plupart des
domaines, les réformes du secteur financier aient
atteint leur objectif. Le secteur financier dans son
ensemble apparaît beaucoup plus efficient
qu'auparavant. Pour les banques, en particulier,
on constate une baisse des coûts et un resserre¬

ment des marges ; de plus, ces dernières années,
la qualité des bilans bancaires s'est nettement
améliorée (graphique). Les activités d'emprunt et
de prêt ont connu une expansion considérable et
l'éventail des instruments financiers s'est très net-

Indicateurs de solidité des banques, 1989-97
%

12r -,12

tement élargi ; enfin, le service est de bien
meilleure qualité et le consommateur a davantage
de choix. Les contribuables, quant à eux, sont
exposés à de moindres risques grâce à des garan¬
ties publiques implicites ou explicites en faveur
du secteur financier.

La Nouvelle-Zélande y a également gagné sur
le plan macro-économique. Tout porte à croire
que l'investissement est de meilleure qualité. De
plus, après avoir rencontré certains problèmes tran¬
sitoires, la politique monétaire a pu être axée sur
la recherche d'une faible inflation et réaliser cet

objectif.
On peut tirer plusieurs leçons de cette expé¬

rience néo-zélandaise de libéralisation du secteur

financier. La réforme a été généralement couron¬
née de succès, mais pour atteindre ses objectifs
- promouvoir l'efficience et renforcer la stabilité
dans le secteur financier et au niveau macro-éco¬

nomique - il lui a fallu du temps. Et le chemin a
été parfois semé d'embûches. Le secteur financier
a connu temporairement une alternance de pé¬
riodes de forte expansion et de récession. La po¬
litique monétaire a dû et doit encore faire face à
un certain nombre de difficultés, en partie liées
aux forces enclenchées par la réforme - et certai¬
nes attentes (probablement trop optimistes) ne se
sont pas concrétisées ; on pensait en particulier
que la réforme pouvait accroître l'épargne.

De plus, même si le secteur financier semble
pour l'essentiel bien fonctionner avec le dispositif
actuel, les pressions structurelles auxquelles il est
soumis - et qui résultent, aujourd'hui comme hier,
de l'internationalisation et du progrès technologi¬
que - appellent de nouveaux ajustements. Mais
ces problèmes tiennent à la nature même d'une
petite économie ouverte et ont pour contrepartie
les avantages d'un système financier dynamique
et efficient.

1989 90 91 92 93 94 95 96 19972

1 . Institutions financières non bancaires seulement

pour 1997.
2. Septembre 1997.
Source : Reserve Bank of New Zealand
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Perspectives économiques
de l'OCDE

Les points essentiels
Les turbulences financières et moné¬

taires en Asie se sont dans l'ensem¬

ble calmées au premier trimestre
de cette année. Toutefois, la situa¬

tion dans la région demeure précaire. Dans
l'immédiat, tous les pays émergents affectés

par la crise devront procéder à de sérieux ajus¬
tements pour résoudre les problèmes latents
qui se sont révélés à cette occasion. En pre¬
mier lieu, à supposer que les taux de change

de ces pays ainsi que ceux des autres pays
émergents demeurent inchangés, on devrait
enregistrer une forte amélioration du solde
extérieur des pays asiatiques touchés par la

crise (estimée à près de 70 milliards de dol¬
lars pour 1998-99) ainsi qu'un ralentissement

important de l'expansion du commerce mon¬
dial.

De tels ajustements auront des implications

significatives pour les économies des pays de
l'OCDE. Néanmoins, les perspectives de crois¬

sance pour 1998-99 demeurent relativement
favorables pour l'ensemble de la zone (ta¬

bleau l)1. L'activité économique devrait croî¬
tre à un rythme de l'ordre de 2fà % en 1998 et
1999, soit à un taux légèrement inférieur à
ceux prévus dans le dernier numéro des Pers¬
pectives économiques. L'inflation devrait res¬
ter faible presque partout (tableau 2), mais le

/. Perspectives économiques de l'OCDE. n°63. Les
éditions de l'OCDE, Paris, 1998.

chômage restera élevé dans l'ensemble de la
zone (tableau 3). La révision à la baisse des

prévisions de croissance tient essentiellement

à une dégradation accusée des économies ja¬
ponaise et coréenne. Dans la plupart des pays
de l'OCDE hors de l'Asie, la situation écono¬

mique sous-jacente est généralement plus fa¬
vorable qu'envisagé précédemment et les ré¬

ponses de politique économique ainsi que
d'autres facteurs, tels que des taux d'intérêt à

long terme beaucoup moins élevés, devraient
permettre d'atténuer les effets négatifs de la
crise.

Au Japon, la crise asiatique a aggravé une

situation économique déjà médiocre et accen¬
tué les faiblesses du système financier. Le re¬

cours à la politique monétaire pour stimuler
l'économie est rendu très difficile par le très
bas niveau des taux d'intérêt à court terme.

De surcroît, en entravant lïntermédiation, la

fragilité du système bancaire contribue à l'ato¬

nie de l'activité. En décembre dernier, le gou¬

vernement a introduit un collectif budgétaire,
mais son effet de relance sera sans doute li¬

mité en raison du caractère temporaire an¬
noncé des réductions de l'impôt sur le revenu

des personnes physiques. Par conséquent, en

l'absence de mesures additionnelles, le Japon

pourrait enregistrer une baisse du PIB cette
année et un taux de croissance d'à peine VA %
en 1999.

45

1 . Variation du volume du PIB

dans la zone OCDE

%

Variation par rapport
à l'année précédente

1996 1997 1998 1999

Allemagne 1,4 2,2 2,7 2,9

Canada 1,2 3,8 3,3 3,0

États-Unis 2,8 3,8 2,7 2,1

France 1,5 2,4 2,9 2,8

Italie 0,7 1,5 2,4 2,7

lapon 3,9 0,9 -0,3 1,3

Royaume-Uni 2,2 3,3 1,7 ht

Total des 7 pays
ci-dessus 2,5 2,8 2,7 2,1

Australie 3,7 2,7 3,2 3,2

1,6 2,1 2,7 2,9

Belgique 1,5 2,7 2,7 2,8
_W_________WËÊÊ_\
Corée 7,1 5,5 -0,2 4,0

Danemark 3,5 3,4 3,0 2,8

Espagne

Finlande

2,3 3,4 3,5 3,3

3,6 5,9 4,2 i,0

Grèce 2,7 3,5 3,0 3,4

Hongrie 1,3 3,8 4,3 4,6

Irlande 7,7 10,5 8,6 6,6

Islande 5,5 5,0 4,6 3,4

Luxembourg 3,0 3,7 3,4 3,5

Mexique 5,2 7,0 J,3 4,9

Nouvelle-Zélande 2,7 2,8 3,1 3,4

Norvège 5,3 3,5 4,1 3,0

Pays-Bas 3,3 3,3 3,7 3,2

Pologne 6,1 6,9 5,8 5,6

Portugal

Rép. tchèque

3,0 3,5 3,8 3,2

3,9 1,0 0,9 1,2

Suède 1,3 1,8 2,6 2,4

Suisse -0,2 0,7 1,5 1,8

Turquie 7,2 6,3 5,5 5,0

Total des 22 pays
4,0 4,3 3,4 3,6

Total OCDE 2,8 3,1 2,4 2,S

tes chiffres en italic.

Source : OCDE

w sont provisoires.

La difficulté éprouvée par les autorités ja¬
ponaises pour mettre en place des mesures
susceptibles de promouvoir et de soutenir l'ac-
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2. Indices implicites de prix
de la consommation privée
dans la zone OCDE

%

Variation par rapport
à l'année précédente

1996 1997 1998 1999

Allemagne 2,0

1,5

1,9 1,7 1,7

1,6

1,7

Canada 1,8 1,3

1,0États-Unis 2,4 2,0

France 1,8 1,2

2,4

1,0

2,3

1,3

2,0

0,1

2,6

1,4

Italie 4,4

lapon 0,1

2,5

1,6 0,5

Royaume-lIni 2,1 2,4

12

Total des /'pays
2,0 1,9

Australie 2,0 1,3

1,5

1,8

1,4

1,0

2,6

1,5

1,2

Autriche 2,5

Belgique 2,3 1,6

Corée HH 6,0 4,5 10,5 6,6

2,6

2,5

Danemark 1,9 1,7 2,3

Espagne 3,4

1,6

2,5 2,2

Finlande HH 1,4 1,9 2,0

Grèce 8,5 5,5 4,9 3,4

Irlande

21,7

1,1

18,1 15,6 13,1

3,3

3,2

1,3

9,5

1,7

2,9

1,2 3,1

2,4

',!

13,1

1,9

2,5

Islande HH 2,3 1,8

1,4

20,4

1,5

2,8

tuxembourg 1,4

Mexique

Nouvelle-Zélande

28,8

2,0

1,1Norvège HH
1,3

19,9

2,1

14,9

2,2

1,9

12,1

2,1

9,6

Portugal m 3,1 2,1

11, S

i,s

2,0

9,6

1J

1,3

^tchèque 7,8

1,2

8,8

2,2

Suisse 1,1 0,7 0,5

Turquie 74,1 80,5 75,0 65,0

Total des 22 pays
ci-dessus 13,1 11,7

4,1

2,0

10,8

3,3

9,1

3,1

1,7

Moyenne OCDE 4,4

Moyenne OCDE
moins pays
à forte inflation' 2,1

Union européenne 2,6 2,0 1,9 1,9

tes chiffres en italique sont provisoires.
1 . Pays pour lesquels l'inflation mesurée par l'indice
implicite des prix du PIB a été, sur la base de données
historiques, égale ou supérieure à 10 % en moyenne
pendant les années 90. Ainsi, la Grèce, la Hongrie,
le Mexique, la Pologne et la Turquie sont exclus
du total OCDE.

Source : OCDE

tivité économique souligne la nécessité d'une
approche plus globale, associant des politi¬
ques macro-économiques et des réformes
structurelles en vue de restaurer la confiance

du secteur privé et de remettre l'économie
japonaise sur les rails. En particulier, toute re¬
lance budgétaire future devrait privilégier les
mesures en faveur d'une croissance durable,

de préférence aux actions plus temporaires. Il
a été proposé qu'un nouveau collectif budgé¬
taire soit considéré dès le début de l'exercice

1998 qui commence en avril. Celui-ci vien¬
drait à point nommé pour neutraliser l'orien¬
tation restrictive actuelle de la politique bud¬

gétaire. Il aurait plus de chances de soutenir
l'activité s'il s'appuyait sur des réductions d'im¬
pôt permanentes ou sur des investissements
publics dont l'efficience économique est éle¬
vée.

Un important volet des réformes structu¬
relles qui sont nécessaires doit viser à remé¬
dier aux multiples carences du secteur finan¬
cier. Avant toute chose, il convient de résoudre

les problèmes de bilan au sein du secteur ban¬
caire et d'améliorer le cadre de réglementa¬

tion et de supervision. D'importantes initiati¬
ves ont déjà été annoncées par les autorités
japonaises, mais elles devront être mises en
duvre avec soin, en particulier en ce qui con¬
cerne l'allocation et l'utilisation efficaces des

fonds publics, afin d'assainir la situation du
système financier de manière durable. Par
ailleurs, la concurrence sur les marchés de

produits doit être renforcée, en particulier à
travers un programme ambitieux et soutenu
de réforme de la réglementation. Les réfor¬
mes structurelles sont essentielles pour amé¬

liorer les perspectives à moyen et long ter¬
mes du Japon. De plus, en augmentant le
niveau du PIB, elles faciliteront la réalisation

de l'objectif officiel de rigueur budgétaire à
moyen terme. Cet objectif demeure en effet
prioritaire, une fois la reprise fermement ins

tallée, compte tenu des pressions que le
vieillissement démographique exercera sur les

finances publiques.
En Corée, des signes récents indiquent que

la situation financière, bien que précaire, est
en train de se stabiliser, avec un certain re¬

dressement du won, un raffermissement des

marchés boursiers et une reprise prudente des
entrées de capitaux. Cependant la demande
intérieure devrait fléchir considérablement

cette année et, en dépit d'une forte contribu¬
tion positive des exportations nettes, la pro¬
duction réelle devrait être tout au plus sta-
tionnaire. En même temps, le chômage et
l'inflation devraient augmenter notablement.

Pour remédier aux faiblesses profondes de
l'économie, les autorités coréennes ont déjà
mis sur pied un large éventail de mesures struc¬

turelles. Leur application prompte et intégrale
devrait consolider la confiance des agents éco¬

nomiques et assouplir des conditions finan¬
cières actuellement très tendues. Cela autori¬

serait une baisse des taux d'intérêt directeurs

et ouvrirait la voie à une reprise de l'activité

économique l'année prochaine.
Aux États-Unis, où l'économie opère de¬

puis quelque temps à un rythme supérieur à
son taux potentiel, la crise asiatique a de fait
facilité la gestion macro-économique en atté¬

nuant le risque de surchauffe. La modération
des exportations américaines, s'ajoutant aux

effets de l'appréciation du dollar sur les prix à
l'importation, a réduit la nécessité de relever
les taux d'intérêt. L'incertitude inhérente à la

situation actuelle continue probablement à
favoriser un comportement attentiste de la part
des autorités monétaires américaines. Néan¬

moins, le marché du travail demeure tendu,

et la croissance des salaires est orientée à la

hausse. En outre, les marchés d'actifs sont en

plein essor et les prix immobiliers ont com¬
mencé à s'accélérer. Aussi, des tensions infla¬

tionnistes pourraient apparaître dès que la si-
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tuation en Asie se stabilisera et que les fac¬
teurs temporaires contribuant aux perspecti¬

ves favorables actuelles se dissiperont. En rai¬
son surtout des effets de la crise asiatique, la
position extérieure des États-Unis est suscep¬
tible de se dégrader considérablement au cours

des deux années à venir, de sorte que le défi¬
cit du solde des opérations courantes pourrait
atteindre 3 % du PIB en 1999. Étant donné

que le budget est maintenant équilibré, ce
creusement du déficit de la balance courante

reflète principalement le niveau insuffisant de
l'épargne privée. Du fait de la difficulté de

mettre au point des mesures efficaces pour
stimuler l'épargne privée, il serait sans doute
souhaitable que l'administration fédérale vise
à des excédents budgétaires au cours des pro¬
chaines années, d'autant plus que l'excédent

du système de sécurité sociale est appelé à
décroître dans le futur.

En Europe, la situation économique s'est
améliorée. La croissance est revenue à un

rythme plus soutenable dans certains des pays
qui connaissaient un risque de surchauffe, et

dans les pays de la future zone euro, la re¬

prise semble avoir désormais une assise plus
large, la demande intérieure s'étant finalement
redressée. Les décisions définitives concernant

la participation à l'Union économique et mo¬
nétaire (UEM) seront prises début mai. Toute¬

fois, selon les rapports publiés récemment par
la Commission européenne et par l'Institut mo¬

nétaire européen, 11 pays candidats semblent

avoir atteint un degré de convergence suffi¬

sant pour être éligibles. Les marchés finan¬

ciers s'attendent à ce que le processus de con¬
vergence se poursuive sans heurt, comme en

témoigne le resserrement des écarts de taux

d'intérêt à long terme au sein de l'Europe.
Néanmoins, il importe que les pays de la fu¬

ture zone euro ne se contentent pas des ré¬
ductions des déficits publics enregistrés jus¬
qu'ici. De nouveaux progrès sont nécessaires

3. Chômage dans la zone OCDE1

Allemagi

Canada

États-Unis2

Total des 7 pays
ci-dessus

Australie

Belgique

Corée

Danemark

Espagne3
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343
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6

5

559
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486

2474
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166
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1 740
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2,0
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16,3
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10,0
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4,4

3,3

5,5

4,9

6,1

6,7
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7,3

3,5

8,1

4,7

6,0

6.8 6,7 6,7

8,6 8,1 7,7

6,2 6,1 5,9

12.7 12,3 11,9

2,6 5,7 6,3

7.6 6,7 6,2

20.8 19,6 18,4

14,5 12,4 11,0

10,4 10,6 10,6

8.7 7,8 7,3

10,2 9,3 8,2

3.9 3,J 3,4

3.6 3,5

3,4 3,4

3,3 3,0

6.7 6,4

5,1

3,6

3,7

4,1

6,7

5,6

11,2 10,

6,7

4,4

8,0

5,2

5,7

i 14 208 8,6 8,0

| 37666 7,5 7,2
19075 11,4 11,2

4,8

9,3

6,3 6,0

5,8 6,6

6,7 6,2

4,5 4,1

5,6 5,6

7,9 7,7

7,1 7,0

10,9 10,5

tes chiffres en italique sont provisoires.
1 . Définitions courantes.

2. Rupture de série à partir de janvier 1994.
3. Chiffres rebasés.

4. Données fondées sur l'enquête nationale sur l'emploi
urbain.

5. tes données contiennent d'importantes révisions.
Source : OCDE

dans ces pays - ainsi que dans certains autres
pays européens n'étant pas parmi ceux qui
participeront à la monnaie unique en 1999 -
pour maintenir les positions budgétaires sur
une trajectoire soutenable à plus long terme.

La tâche la plus urgente qui s'impose aux
pays prêts à participer à l'UEM est la mise en

de réformes destinées à réduire les ni¬

veaux élevés du chômage structurel et à ren¬

forcer la capacité d'ajustement des économies.
A ce stade, il n'est pas assuré que l'avène¬
ment de l'Union monétaire créera une disci¬

pline suffisante et imposera un ajustement

structurel plus rapide dans les prochaines an¬
nées. Par conséquent, les autorités devraient

tirer parti de la situation économique actuelle
favorable pour accomplir de réels progrès dans
la mise en nuvre des réformes indispensa¬
bles au bon fonctionnement de l'UEM. Indé¬

pendamment de la réforme des marchés du

travail, il importe que la réforme des retraites

et des finances publiques, la restructuration
du secteur bancaire, la réforme de la politi¬
que de la concurrence et de la réglementa¬
tion avancent à un rythme plus rapide et de

façon plus uniforme dans les différents pays.
En résumé, si la crise asiatique représente

sans aucun doute un choc pour l'économie
mondiale, son impact négatif sera vraisembla¬

blement limité hors de la zone Asie. Les pays
touchés devraient enregistrer une reprise pro¬
gressive à partir de l'an prochain, sous réserve
que les mesures engagées actuellement soient

mises en iuvre le plus efficacement et le plus
rapidement possible. Des politiques macro¬
économiques stables et des structures finan¬

cières solides, notamment en ce qui concerne
les cadres de supervision et de réglementa¬
tion, sont indispensables à un bon fonction¬
nement des marchés financiers mondialisés.

Pour surmonter cette crise avec succès, il im¬

porte que les principes sous-jacents au fonc¬
tionnement des marchés financiers libéralisés

ne soient pas remis en cause mais au con¬

traire renforcés, et que les ajustements en cours
des positions extérieures ne soient pas entra¬
vés par une montée des pressions protection¬
nistes.

le 3 avril 1998
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Communiqué ministériel
Le Conseil de l'OCDE s'est réuni au niveau des ministres les 27 et 28 avril 1998 sous la prési¬

dence deJaime Gama, ministre des affaires étrangères, et de Antonio Sousa Franco, ministre
desfinances, du Portugal, et la vice-présidence de la Hongrie et de la Corée. Avant la réunion, le
président a tenu des consultations avec le Comité consultatiféconomique et industriel (BIAC) et
la Commission syndicale consultative (TUAC) auprès de l'OCDE; ces deux organisations ont
présenté des déclarations à l'intention des ministres. Les ministres ont débattu des grands objec¬
tifs qui doivent orienter leur action à l'heure de la mondialisation afin de répondre aux aspira¬
tions de leurs citoyens- promouvoir la croissance économique et l'emploi grâce à despolitiques
macro-économiques et des réformes structurellesjudicieuses, mieux intégrer lespolitiques envi¬
ronnementales, sociales et économiques et renforcer le système multilatéral- assurant ainsi un
développement durable et une amélioration constante des niveaux de vie. Lis se sont aussipréoc¬
cupé des répercussions mondiales de la situation financière et économique en Asie. Dans ce
contexte, ils ont examiné le rôle de l'OCDE, ses réalisations et ses travauxfuturs.

La croissance économique,
les conséquences mondiales

de la crise asiatique
et le système multilatéral
Les ministres notent que la crise financière asia¬

tique a mis en évidence l'interdépendance éco¬
nomique croissante des pays au niveau mondial
ainsi que l'importance du bon fonctionnement des
marchés, de l'efficience des économies, de méca¬

nismes adéquats de coopération internationale et
de la solidarité. Ils considèrent que les événements
récents ont confirmé qu'une bonne gestion des
affaires publiques et des politiques structurelles
efficaces - concernant les systèmes financiers, la
réforme de la réglementation, le gouvernement
d'entreprise et les marchés du travail et des pro¬
duits - de même que des politiques macro-éco¬
nomiques stables fondées sur des finances publi¬
ques saines et transparentes et sur la maîtrise de
l'inflation sont déterminantes pour la performance
économique, l'emploi, la cohésion sociale et un
fonctionnement harmonieux de l'économie mon¬

diale. Les ministres soulignent l'importance d'un
prompt retour à la stabilité financière et à la crois¬
sance économique en Asie grâce à la mise en
ouvre rapide des réformes macro-économiques
et structurelles indispensables à la reprise. Ils de¬
mandent aux pays de l'OCDE de contribuer à cette

reprise par des politiques qui soutiennent la crois¬
sance et la demande intérieure, qui élargissent
l'ouverture des marchés et qui améliorent le cli¬
mat de l'investissement. A cet égard, une crois¬
sance induite par la demande intérieure au Japon
jouerait un rôle non négligeable.

Les ministres saluent les réformes entreprises
par les pays d'Asie dont ils reconnaissent le po¬
tentiel de croissance à plus long terme, mais de¬
mandent aussi aux pays victimes de la crise de
mettre en tuvre intégralement et sans délai les
réformes recommandées qui ont été convenues
avec le FMI, la Banque mondiale et les autres ins¬
titutions internationales compétentes. Les événe¬
ments en Asie ont montré l'importance d'une co¬
opération monétaire et financière internationale
et les avantages d'une action concertée de toutes
les parties pour prévenir et gérer les crises mon¬
diales et contribuer à leur règlement.

Dans la perspective de la prochaine Conférence
ministérielle de l'OMC, les ministres notent aussi

que l'incidence de la situation financière et éco¬
nomique actuelle en Asie sur les échanges et les
investissements met à l'épreuve le système multi¬
latéral. Tous les pays ont tout intérêt à ce que
soient préservés la stabilité et le développement
économiques dans la région asiatique. Les minis¬
tres conviennent qu'il importe pour tous les pays
de maintenir l'ouverture des marchés, de résister

aux pressions protectionnistes, de préserver la dy¬
namique d'une large libéralisation à l'avenir en

progressant encore par rapport aux niveaux ac¬
tuels d'accès aux marchés, d'entreprendre des
réformes réglementaires et structurelles et d'ins¬
taurer un climat propice à l'investissement. Ils con¬
firment l'importance de mécanismes stables de fi¬
nancement des échanges et, en tant que de besoin,
d'apports d'aide au développement, visant expres¬
sément à remédier aux conséquences économi¬
ques et sociales de la crise financière dans les pays
d'Asie concernés.

Les ministres réaffirment la détermination de

l'Organisation à apporter son concours à l'action
internationale menée, sous l'égide des institutions
financières internationales, pour surmonter aussi
rapidement que possible la crise financière asiati¬
que, grâce au dialogue sur les politiques à suivre
et à la coopération dans ses domaines d'exper¬
tise. Ils soulignent la contribution importante du
mécanisme d'examen mutuel de l'OCDE à un en¬

vironnement macro-économique et structurel sain
dans les pays membres. Ils approuvent la créa¬
tion d'un programme spécial de l'OCDE sur les
problèmes structurels découlant de l'instabilité fi¬
nancière dans les économies non membres, qui
complétera la coopération en cours avec les éco¬
nomies émergentes et en transition en Asie et
ailleurs. A cet égard, ils se félicitent de l'engage¬
ment pris par un grand nombre de pays non mem¬
bres de l'OCDE de maintenir le cap de la libérali¬
sation, de la réforme structurelle, d'une bonne
gestion publique et d'un climat favorable à l'in-
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vestissement, contribuant ainsi à l'amélioration des

performances de leurs économies et au renforce¬
ment du système multilatéral.

Les ministres notent que, malgré les effets de
la crise financière en Asie, les conditions écono¬
miques fondamentales sont généralement bonnes
dans la plupart des pays de l'OCDE, une crois¬
sance soutenue de la production et une faible in¬
flation étant attendues dans la quasi-totalité d'en¬
tre eux. D'après les prévisions, la croissance
économique devrait s'établir en moyenne en 1998-
99 aux alentours de "M % dans la zone de l'OCDE,

mais avec des perspectives très différentes selon
les régions, notamment un renforcement de la
croissance en Europe continentale, une faiblesse
marquée en Corée et une reprise attendue de la
croissance au Japon grâce au plan de relance.
Néanmoins, le chômage dépasse encore 7 % dans
l'ensemble de la zone, touchant quelque 35 mil¬
lions de personnes, et il devrait se maintenir autour
de 10 % en Europe.

Dans ce contexte, les ministres examinent les

évolutions récentes de la politique économique
et les enjeux auxquels sont confrontés les pays
de l'OCDE. Us confirment leur engagement à me¬
ner des politiques propres à assurer une crois¬
sance forte et durable et réaffirment la nécessité

de politiques macro-économiques axées sur des
finances publiques saines et la maîtrise de l'infla¬
tion. Ils conviennent également de la nécessité de
poursuivre l'assainissement budgétaire à moyen
terme dans la plupart des pays de l'OCDE pour
réduire les niveaux d'endettement et être mieux à

même de faire face au problème du vieillissement
démographique. Dans les pays où la pression fis¬
cale est forte et où les déficits doivent encore être

réduits, il faudra s'attacher surtout à maîtriser les

dépenses, encore que la réforme fiscale puisse
aussi jouer un rôle. Toutefois, la divergence des
positions conjoncturelles peut exiger des orienta¬
tions différentes à court terme. En particulier :

aux États-Unis, les administrations publiques
dégagent un excédent budgétaire pour la première
fois depuis plusieurs décennies. Dans ce pays, le
cadre de la politique économique doit continuer
d'être orienté vers une expansion durable et un
accroissement de l'épargne nationale. Simultané¬
ment, compte tenu des tensions sur le marché du
travail, les autorités doivent rester attentives à tout

risque de résurgence de l'inflation
pour ce qui est de l'Union européenne (UE),

les ministres se félicitent de la convergence des
déficits budgétaires et des taux d'inflation dans

les économies membres, car cela permettra à
l'Union économique et monétaire (UEM) de voir
le jour avec un grand nombre de participants. Trois
pays membres de l'OCDE ont jusqu'ici intégré le
processus d'élargissement de l'UE et les ministres
les encouragent à poursuivre les ajustements
macro-économiques et structurels nécessaires
qu'ils s'emploient à mettre en La pour¬
suite de politiques macro-économiques saines et
crédibles, dans un cadre de stabilité, de même
que des réformes structurelles, sont indispensa¬
bles à la création d'emplois et à une croissance
durable et non inflationniste dans l'ensemble de

l'UE. Il importe toutefois que la reprise dans les
pays participant à l'UEM se fonde de plus en plus
sur une croissance soutenue de la demande inté¬

rieure

les ministres se félicitent des importantes mesu¬
res annoncées le 24 avril par le gouvernement
japonais en vue d'assurer une croissance induite
par la demande intérieure. Ils notent que le gou¬
vernement japonais a l'intention de mettre en
'uvre ces mesures rapidement. Ils notent aussi
que de plus amples progrès dans le renforcement
du système financier et dans la réforme structu¬
relle contribueraient à asseoir sur des bases soli¬

des une croissance durable induite par la demande
intérieure. A terme, l'assainissement budgétaire
demeure un objectif important dans une société
qui vieillit rapidement

les ministres se félicitent des efforts faits par la
Corée pour surmonter ses difficultés économiques
grâce à la mise en iuvre de son programme de
réformes. La poursuite vigoureuse du programme
visant notamment à réformer le secteur financier,
à assurer un gouvernement d'entreprise plus effi¬
cace et à élargir la concurrence, par des politi¬
ques plus libérales et non discriminatoires dans le
domaine des échanges et de l'investissement, et
s'appuyant sur une épargne toujours forte et une
main-d'auvre bien formée, est nécessaire pour
restaurer les perspectives économiques et remet¬
tre l'économie sur le chemin d'une expansion sou¬
tenue à moyen terme.

Les ministres reconnaissent l'importance d'un
débat public ouvert et bien étayé sur la libéralisa¬
tion des échanges et des investissements à l'heure
de la mondialisation, compte tenu des préoccu¬
pations que suscitent dans l'opinion les effets de
cette libéralisation. Ils se félicitent de l'étude de

l'Organisation «Pour l'ouverture des marchés : les
avantages de la libéralisation des échanges et de
l'investissement», qui fait ressortir les avantages

substantiels d'une poursuite de la libéralisation par
tous les pays dans le but d'encourager l'efficience
et l'innovation, d'élargir le choix des consomma¬
teurs, d'améliorer la qualité des biens et services,
d'accroître les revenus, de soutenir la croissance

économique et de favoriser la création nette d'em¬
plois. Les ministres notent que la libéralisation est
un élément important, parmi d'autres, de l'ensem¬
ble cohérent de politiques qui doivent être mises
en euvre pour améliorer durablement les niveaux
de vie. Dans le même temps, il faut faire en sorte
que les avantages de la libéralisation soient parta¬
gés le plus largement possible et que des politi¬
ques soient mises en place pour aider plus parti¬
culièrement ceux que l'ajustement touche le plus.
Eu égard à la nécessité de mobiliser l'opinion en
faveur du système multilatéral, les ministres con¬
viennent qu'il est essentiel d'assurer la plus grande
transparence possible.

Les ministres conviennent d'une déclaration

concernant l'Accord multilatéral sur l'investisse¬

ment (encadré p. 53).
Les ministres sont convaincus que la mondiali¬

sation offre de vastes possibilités d'amélioration
de la croissance économique et du bien-être, dans
les économies des pays membres aussi bien que
non membres. Ils reconnaissent que ces avanta¬
ges ne seront pleinement exploités et largement
partagés que si des réformes structurelles sont
adoptées pour encourager et faciliter l'adaptation
et l'innovation de la part des pouvoirs publics,
des entreprises et des citoyens, compte tenu des
besoins des plus vulnérables et de la nécessité
d'empêcher la dérive vers le chômage de longue
durée et l'exclusion sociale. Ils conviennent de

mettre en les politiques qui s'imposent à
cet égard, sans perdre de vue l'indispensable in¬
tégration des objectifs économiques, sociaux et
environnementaux pour la promotion du déve¬
loppement durable.

Dans ce contexte, les ministres conviennent

qu'il faut s'attacher à assurer des conditions macro¬
économiques saines et des systèmes financiers so¬
lides, à mettre en des réformes d'ensem¬
ble visant à la fois les marchés des produits et du
travail et les systèmes fiscaux et de protection so¬
ciale, à élaborer des stratégies en faveur de l'ap¬
prentissage à vie dans les secteurs public et privé,
à apporter une réponse adéquate aux conséquen¬
ces sociales, budgétaires et financières du vieillis¬
sement démographique, à améliorer le gouverne¬
ment d'entreprise et les pratiques réglementaires,
à permettre un développement et une utilisation
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efficaces des nouvelles technologies, y compris
pour le commerce électronique, à exploiter plei¬
nement les avantages de la libéralisation des échan¬
ges et des investissements et à à un déve¬
loppement durable. Les ministres demandent à
l'OCDE de contribuer à cet ambitieux programme
en définissant les orientations à suivre pour mieux
tirer parti des possibilités offertes par la mondiali¬
sation et pour faire face aux défis qu'elle pose.

Promouvoir les réformes

structurelles et l'ajustement

Mise en ouvre de la Stratégie
pour l'emploi

Les ministres conviennent que la réduction du
chômage élevé et persistant reste une priorité es¬
sentielle pour nombre de pays, d'Europe en par¬
ticulier. Ils s'inquiètent tout spécialement de la
persistance de taux élevés de chômage de longue
durée et de chômage des jeunes ainsi que de la
moindre employabilité des travailleurs âgés, dans
beaucoup de pays de l'OCDE. Il apparaît claire¬
ment que le chômage est désormais pour une large
part de nature structurelle dans la zone de l'OCDE,
même si dans certains cas le chômage conjonctu¬
rel reste important. Il apparaît aussi de plus en
plus clairement que la Stratégie de l'OCDE pour
l'emploi, mise en luvre dans son intégralité et
adaptée aux conditions particulières de chaque
pays, constitue un moyen efficace de promouvoir
l'emploi et de répondre aux problèmes qui se
posent sur les marchés du travail nationaux. Les
ministres soulignent donc qu'il faut s'attacher à
mettre pleinement en éuvre cette Stratégie. Ils
demandent que soit réalisée, en 1999, une étude
d'ensemble des progrès accomplis dans ce do¬
maine, afin de les aider à mettre en iuvre les
réformes requises. Ils notent aussi que les dispari¬
tés régionales du chômage et les écarts de revenu
s'accentuent dans plusieurs pays et qu'il importe
de s'attaquer à ces problèmes. Ils se félicitent de
l'initiative expressément axée sur l'emploi des jeu¬
nes à laquelle travaille l'Organisation, comme l'ont
recommandé les ministres du travail des pays
membres lors de leur réunion d'octobre 1997.

Les ministres conviennent, ainsi que l'ont re¬
connu les ministres de l'industrie des pays de
l'OCDE lors de leur réunion de février, qu'il est
essentiel de promouvoir l'entreprenariat et d'ins¬
taurer des conditions plus propices à la création
et à l'expansion des petites et moyennes entrepri

ses pour améliorer les performances économiques
et les perspectives d'emploi et réduire les dispari¬
tés économiques régionales. Leur objectif est d'éta¬
blir un climat plus favorable à l'activité d'entre¬
prise, en faisant en sorte en particulier que les
marchés de capitaux, les systèmes fiscaux, les struc¬
tures administratives, les réglementations, l'infras¬
tructure et l'environnement des marchés du tra¬

vail et des produits offrent un cadre approprié.
Les ministres notent l'expansion rapide des servi¬
ces et soulignent leur importance croissante, leurs
liens avec l'industrie et leurs effets sur la compé¬
titivité.

Les ministres reconnaissent aussi le rôle im¬

portant de la technologie en tant que moteur de
l'accroissement de la productivité et, partant, de
la croissance économique. Le changement tech¬
nologique modifie la structure de la demande de
travail, qui se réduit pour certains types d'emplois
et augmente pour d'autres. Les actions mises en

devraient ainsi viser non seulement à fa¬

voriser l'innovation et la diffusion de la technolo¬

gie, mais aussi à renforcer la capacité des entre¬
prises et des individus de s'adapter au changement
technologique, ce qui permettra de tirer pleine¬
ment parti des gains de productivité et aura des
effets positifs sur l'emploi.

Pour pouvoir exploiter pleinement les possibi¬
lités offertes par la technologie, il faut une
main-d'suvre qualifiée. Les ministres reconnais¬
sent l'importance de systèmes d'éducation et de
formation efficaces ainsi que de l'apprentissage à
vie pour tous, de façon à assurer l'acquisition des
qualifications actuellement nécessaires ou des nou¬
velles qualifications qu'exigeront les emplois de
demain. Il faudrait s'attacher plus particulièrement
à aider efficacement les plus vulnérables, qui sont
probablement moins à même de bénéficier des
programmes d'éducation et de formation.

Amélioration des stratégies
à l'égard du vieillissement
et reforme de la politique sociale

Examinant les problèmes posés par le vieillis¬
sement des populations, priorité majeure des dé¬
cideurs publics, les ministres reconnaissent que,
compte tenu des tendances démographiques et
des tendances du marché du travail observées dans

la plupart des pays de l'OCDE, il est vraisembla¬
ble que le nombre de personnes ne travaillant
pas augmentera alors que les effectifs de tra¬
vailleurs diminueront, en particulier à partir de
2010. Les ministres se félicitent du rapport intitulé

«Préserver la prospérité dans une société vieillis¬
sante-, qui propose des principes pour des réfor¬
mes interdépendantes dans nombre de domaines
de la politique sociale, économique et financière,
en particulier les systèmes de santé et de retraite.
La société doit encourager le «vieillissement actif»,
c'est-à-dire aider les personnes qui vieillissent à
continuer de mener une vie active. Les ministres

conviennent de prendre en compte ces principes
pour élaborer des stratégies nationales et pour sui¬
vre, dans le cadre de l'OCDE, les progrès réalisés.

La réforme de la politique sociale plus généra¬
lement est une préoccupation majeure de la plu¬
part des pays de l'OCDE. L'initiative pour un
monde solidaire» contribue à une confrontation

utile des expériences nationales. La politique so¬
ciale devrait être gérée au meilleur coût et mettre
l'accent sur l'intégration au marché du travail de
façon à mieux répondre aux besoins de tous, en
particulier les plus vulnérables, et contribuer ainsi
au renforcement de la cohésion sociale et à la

lutte contre la pauvreté. Les ministres attendent
avec intérêt les recommandations des ministres

des affaires sociales des pays de l'OCDE, qui doi¬
vent se réunir en juin, sur la façon dont l'Organi¬
sation pourrait le plus utilement apporter sa con¬
tribution à la réalisation de ces objectifs.

Gouvernance et réglementation
Les ministres se félicitent des travaux analyti¬

ques réalisés par l'OCDE sur le gouvernement
d'entreprise, Ils lui demandent de mettre au point,
en concertation avec les gouvernements natio¬
naux, les autres organisations internationales con¬
cernées et le secteur privé, un ensemble de nor¬
mes et principes directeurs dans ce domaine,
compte tenu des facteurs qui influent sur les pra¬
tiques des entreprises dans chaque pays, et de
leur faire rapport à la réunion ministérielle de 1999.

Les ministres notent aussi que la qualité de la
gestion publique est essentielle à un gouverne¬
ment efficace et ils encouragent la réalisation d'ana¬
lyses comparatives dans ce domaine. Ils se félici¬
tent de l'adoption récente de la Recommandation
de l'OCDE sur l'amélioration du comportement
éthique dans le service public et demandent un
rapport sur cette question en 2000.

Les ministres réaffirment l'importance de la ré¬
forme de la réglementation pour le renforcement
de la croissance et de l'efficience économiques et
de la capacité d'adaptation des économies. Le lan¬
cement d'examens par pays, portant dans un pre¬
mier temps sur les Pays-Bas, les États-Unis, le Japon
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et le Mexique, contribuera aux efforts des pays
membres à cet égard. Les ministres attendent avec
intérêt qu'une synthèse de ces examens leur soit
présentée en 1999. Ils souhaitent que l'exercice
soit élargi à d'autres pays membres en 1999 et les
années suivantes.

L'ère

de l'électronique
Le développement de l'électronique peut avoir

de profondes répercussions dans de nombreux
domaines, notamment l'organisation du travail et
l'emploi, les modalités des transactions commer¬
ciales et le fonctionnement des administrations

publiques et du secteur privé. Il s'accompagne
aussi de nouveaux défis et de nouvelles opportu¬
nités, notamment pour les petites et moyennes
entreprises. Pour exploiter pleinement le poten¬
tiel de cette technologie, les ministres font part de
leur intention d'éuvrer pour que se dégage à
l'OMC un accord sur les aspects du commerce
électronique intéressant les échanges. Les minis¬
tres se félicitent des travaux de l'OCDE sur le com¬

merce électronique, reconnaissant que l'Organi¬
sation est bien placée pour examiner les
conséquences économiques et sociales de ces nou¬
velles technologies et pour apporter une contri¬
bution dans des secteurs particuliers comme la
politique commerciale, la fiscalité, l'authentifica-
tion électronique, la défense des consommateurs,
la protection de la vie privée et la sécurité. Ils
attendent avec intérêt la Conférence ministérielle

sur le commerce électronique, qui se tiendra à
Ottawa en octobre. Cette conférence visera à

mettre au point, en consultation avec le secteur
privé et d'autres organisations internationales, un

d'action» cohérent pour la politique publi¬
que et l'auto-réglementation, afin de tirer parti de
toutes les possibilités du commerce électronique
à l'échelle mondiale.

A l'approche de l'an 2000, les ministres con¬
viennent de l'importance d'une adaptation rapide
des systèmes informatiques afin d'éviter les ris¬
ques de graves perturbations que pourrait entraî¬
ner le «bug du millénaire». Ils entendent s'attacher
à régler ce problème et reconnaissent la nécessité
de procéder à des échanges d'informations entre
gouvernements et d'auvrer le cas échéant avec
le secteur privé pour faire en sorte qu'il soit ré¬
solu en temps voulu et dans tous ses aspects. Ils
demandent aussi à l'OCDE de sensibiliser l'opi¬
nion mondiale au problème du passage à l'an 2000
et à ses conséquences économiques potentielles,

et de faire rapport à la Conférence ministérielle
d'Ottawa sur le commerce électronique.

Renforcement du système
multilatéral

Dans la perspective de la prochaine Conférence
ministérielle de l'Organisation mondiale du com¬
merce (OMC), qui se tiendra à l'occasion du cin¬
quantième anniversaire du système commercial
multilatéral, les ministres réaffirment leur ferme

attachement à ce système. Ils considèrent qu'il est
extrêmement important de préserver l'ouverture
des marchés et de maintenir l'élan de la libéralisa¬

tion. Ils se déclarent déterminés à assurer dans les

délais la pleine mise en iuvre des accords du
cycle d'Uruguay, à respecter strictement les rè¬
gles de l'OMC et à poursuivre le large processus
de libéralisation des échanges, y compris dans les
nouveaux domaines. A cet effet, les ministres sou¬
haitent vivement que soient menés des efforts vi¬
goureux à l'OMC sur la base du programme in¬
corporé convenu à la fin du cycle d'Uruguay ainsi
que du programme de travail de l'OMC arrêté à
Singapour. Ils se félicitent que l'on ait commencé
d'étudier la portée et les modalités possibles d'une
libéralisation plus poussée et de l'élaboration de
nouvelles règles et soulignent qu'il importe de pro¬
gresser vers un consensus international. Dans ce
contexte, ils estiment souhaitable de compléter
les mandats existants de l'OMC en s'attaquant aux
obstacles qui entravent encore les échanges de
produits industriels et en poursuivant la libérali¬
sation dans le domaine des technologies de l'in¬
formation. Ils réaffirment le rôle important que
l'OCDE doit jouer pour appuyer le système multi¬
latéral et les préparatifs à l'OMC des négociations
à venir. Ils reconnaissent que l'intégration des pays
en développement et en transition dans le sys¬
tème multilatéral reste une grande priorité et qu'il
importe de rester attentif à leurs besoins. A cet
égard, il faut veiller tout particulièrement à amé¬
liorer les possibilités qui s'offrent aux pays les
moins avancés et à aider ces pays à se doter des
capacités nécessaires pour en tirer parti. Les mi¬
nistres sont également favorables à une adhésion
rapide à l'OMC des pays ayant demandé à adhé¬
rer, sur la base de conditions commercialement
viables et en préservant l'intégrité des règles de
l'OMC.

Les ministres notent que les ministres de l'agri¬
culture des pays de l'OCDE ont réaffirmé à leur
réunion de mars que, conformément à l'article 20

de l'Accord d'Uruguay sur l'agriculture, avec tous
les éléments y figurant, de nouvelles négociations
commerciales doivent poursuivre le processus
continu vers l'objectif à long terme de réductions
progressives substantielles du soutien et de la pro¬
tection qui aboutiraient à une réforme fondamen¬
tale. Ils notent aussi que les ministres de l'agricul¬
ture ont adopté un large ensemble d'objectifs
communs et de principes d'action couvrant tous
les aspects de la réforme de la politique agricole,
et qu'ils ont souligné que les politiques agro-ali¬
mentaires devraient tendre à renforcer les com¬

plémentarités intrinsèques existant entre les ob¬
jectifs communs, permettant ainsi à l'agriculture
d'exprimer son caractère multifonctionnel de fa¬
çon transparente, ciblée et efficiente, et sont con¬
venus que le défi que suscite la poursuite de ces
objectifs est de faire en sorte que la gamme de
mesures et d'approches utilisées soit bien ciblée,
afin que les préoccupations croissantes concer¬
nant l'innocuité des aliments, la sécurité alimen¬

taire, la protection de l'environnement et la viabi¬
lité des zones rurales soient prises en compte d'une
manière qui permette d'optimiser les bénéfices,
de parvenir au meilleur rapport coût-efficacité et
d'éviter les distorsions de la production et des
échanges.

Les ministres réitèrent aussi leur soutien à l'ap¬
plication des normes fondamentales du travail in¬
ternationalement reconnues ainsi qu'à la recherche
d'un accord sur une déclaration de l'Organisation
internationale du travail et un mécanisme de suivi.

Ils notent le rôle important des partenaires so¬
ciaux à cet égard. Ils se prononcent aussi contre
l'utilisation des normes du travail à des fins pro¬
tectionnistes.

Les ministres réaffirment leur attachement aux

Principes directeurs de l'OCDE à l'intention des
entreprises multinationales, ainsi qu'à la poursuite
de l'actualisation de ces Principes à un rythme
approprié, de façon à assurer leur pertinence et
leur efficacité.

Les ministres demandent que soit ratifié sans
tarder par tous les participants l'Accord de l'OCDE
sur la construction navale afin d'instaurer des con¬

ditions normales de concurrence sur le marché

international de la construction navale et d'encou¬

rager d'autres pays à adhérer à l'Accord. Notant
qu'il était prévu initialement que cet accord entre
en vigueur en janvier 1996. les ministres deman¬
dent à tous les signataires de le ratifier dès que
possible.
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Les ministres notent avec satisfaction le ving¬
tième anniversaire de l'Arrangement relatif aux
crédits à l'exportation, qui s'est révélé être un
moyen très efficace d'assurer par des règles le
respect de disciplines en matière de crédits à l'ex¬
portation. Ils se félicitent des efforts positifs entre¬
pris dans le domaine des primes à la suite de
l'adoption des Principes directeurs de 1997. Ils
regrettent cependant que n'ait pas pu être conclu
un accord relatif aux crédits à l'exportation dans
le secteur agricole, mais demeurent convaincus
que les réunions des participants à l'Arrangement
restent le cadre qui convient pour poursuivre l'exa¬
men de cette question. Notant l'engagement pris
à cet égard dans l'Accord d'Uruguay sur l'agricul¬
ture, ils demandent instamment aux participants
d'arriver à un accord dès que possible et de leur
faire rapport à leur réunion ministérielle de 1999.

Les ministres se félicitent de la signature en
décembre 1997 de la Convention sur la lutte con¬

tre la corruption d'agents publics étrangers et des
mesures législatives prises depuis lors par les pays
participants. Ils soulignent leur attachement à une
ratification et à une mise en iuvre rapides de
cette Convention afin de permettre son entrée en
vigueur d'ici au 31 décembre 1998. Ils insistent sur
l'importance de l'élimination par tous les pays par¬
ticipants de la déductibilité fiscale des pots-de¬
vin. Enfin, ils demandent pour 1999 un rapport
concernant la mise en cuvre de la Convention et

les progrès accomplis dans les travaux prévus sur
les points suivants : les actes de corruption en
liaison avec des partis politiques étrangers ; les
avantages promis ou accordés à une personne par
anticipation de sa désignation comme agent pu¬
blic étranger ; la corruption d'agents publics étran¬
gers en tant qu'infraction de base pour la législa¬
tion relative au blanchiment de capitaux ; le rôle
des filiales étrangères et des places offshore dans
les mécanismes de corruption. Les ministres de¬
mandent à l'OCDE de promouvoir une plus large
participation des pays non participants à la Con¬
vention et à son mécanisme de suivi.

Les ministres se félicitent de la décision prise
par le Groupe d'action financière (GAFI) réuni au
niveau ministériel de prolonger ses travaux pour
une nouvelle période de cinq ans ainsi que de la

1. Le Luxembourg et la Suisse (pour les raisons exposées
à l'annexe 2 du rapport) se sont abstenus au Conseil
sur l'approbation du rapport et l'adoption de la recom¬
mandation et ne sont pas liés par ce texte et ses
recommandations ; ils ne s'associent donc pas à ce

paragraphe.

nouvelle stratégie qu'il a adoptée. Ils notent éga¬
lement la décision du GAFI d'encourager la cons¬
titution d'un réseau mondial anti-blanchiment de

capitaux grâce à une augmentation adéquate du
nombre des membres.

Les ministres1 se félicitent du rapport «Concur¬
rence fiscale dommageable : un problème mon¬
dial» et reconnaissent qu'il marque une étape dans
la lutte contre les pratiques fiscales dommagea¬
bles. Ils sont résolus à redoubler d'efforts dans ce

domaine aux niveaux national, bilatéral et multi¬

latéral. Ils se félicitent de l'établissement de Prin¬

cipes directeurs concernant les régimes fiscaux pré¬
férentiels dommageables, de l'engagement
d'établir une liste des paradis fiscaux et de la créa¬
tion d'un Forum sur les pratiques fiscales domma¬
geables. Ils attendent avec intérêt les rapports pé¬
riodiques qui leur seront présentés sur les progrès
accomplis dans l'application des recommandations
formulées dans le rapport.

Les ministres encouragent l'OCDE à poursui¬
vre et à élargir ses travaux afin de s'acquitter plei¬
nement du mandat que lui ont confié les minis¬
tres en 1996 en mettant au point des mesures ayant
pour objet de lutter contre l'effet de distorsion de
la concurrence fiscale dommageable sur les déci¬
sions d'investissement et les décisions financiè¬

res, notamment dans les activités relevant de la
sphère réelle de l'économie, et à associer les pays
non membres à ces travaux.

Les ministres se félicitent aussi de la Recom¬

mandation de l'OCDE concernant les ententes in¬

justifiables, adoptée en mars. Ils demandent aux
pays membres de prendre des mesures pour met¬
tre un terme à ces ententes et les décourager, car
elles sont préjudiciables aux consommateurs et
aux entreprises partout dans le monde, et de con¬
certer leurs efforts à cette fin. Ils invitent les pays
non membres à s'associer à cette Recommanda¬

tion.

Les défis présents
et futurs de l'OCDE

Les ministres notent avec satisfaction les me¬

sures prises au cours de l'année écoulée pour amé¬
liorer la cohérence et l'efficacité de la coopéra¬
tion de l'OCDE avec les non-membres. Ils appellent
l'Organisation à continuer de renforcer avec sou¬
plesse et dans un esprit d'ouverture, mais de fa¬
çon différenciée, ses relations avec les économies
émeigentes et en transition, sur la base de l'inté¬
rêt mutuel. Le dialogue mutuellement bénéfique

qui a été engagé devrait être davantage axé sur
les activités centrales de l'OCDE et sur les ques¬
tions qui revêtent une importance particulière pour
l'intégration de ces économies dans le système
économique international. Les ministres se félici¬
tent de l'intérêt croissant des non-membres pour
une participation aux travaux de l'Organisation.

Les ministres réaffirment que l'OCDE doit res¬
ter ouverte, sur la base de l'intérêt mutuel, à l'ad¬
hésion des autres pays partageant les mêmes va¬
leurs, tout en faisant preuve de sélectivité, en
respectant sa tradition de stricts critères d'adhé¬
sion et en préservant son efficience et sa perti¬
nence pour ses membres. Ils se félicitent aussi de
l'attachement continu du gouvernement russe à
un programme de réformes régies par les méca¬
nismes du marché. Ils appellent la Fédération de
Russie à participer plus pleinement aux activités
de coopération avec l'OCDE visant à lui permet¬
tre d'instaurer une véritable économie de marché

dans le cadre d'institutions démocratiques effica¬
ces et de satisfaire durablement aux conditions

indispensables à une future adhésion à l'Organi¬
sation, objectif ultime des deux parties. Ils se féli¬
citent que certains pays émergents et en transi¬
tion continuent d'exprimer le souhait de devenir
membres de l'Organisation. Ils conviennent que
la procédure d'adhésion de la République slova¬
que devra être menée à son terme dès que ce
pays sera capable de partager les valeurs commu¬
nes et d'assumer l'ensemble des obligations des
membres de l'OCDE.

Les ministres se félicitent des progrès réguliers
réalisés dans la mise en euvre de la Stratégie de
partenariat de l'OCDE, dont l'objectif est d'aider
les pays en développement à mettre en place leurs
propres capacités de développement. Il ressort du
dialogue et des examens conjoints avec les pays
partenaires que des changements concrets s'opè¬
rent dans le sens d'une plus grande appropriation
au niveau local et d'une diminution de la dépen¬
dance à l'égard de l'aide. Ce programme stra¬
tégique prévoit des travaux sur les indicateurs con¬
venus des progrès concernant le bien-être
économique, le développement social, la viabilité
environnementale et la gouvernance ainsi que sur
les stratégies éprouvées de lutte contre la pau¬
vreté. Sa réussite suppose aussi une plus grande
cohérence des politiques, en particulier pour aider
les pays en développement à instaurer un déve¬
loppement durable, à mobiliser les ressources fi¬
nancières nécessaires et à s'intégrer pleinement
dans l'économie mondiale. Les ministres deman-
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L'accord multilatéral

sur l'investissement (AMI)
Les ministres considèrent que l'investissement, tout

comme le commerce, joue un rôle moteur dans la crois¬
sance économique, l'emploi, le développement durable
et l'amélioration des niveaux de vie, dans les pays déve¬
loppés et en développement. Ils réaffirment l'importance
qu'ils attachent à la réalisation d'un cadre multilatéral
global pour l'investissement comportant des normes éle¬
vées de libéralisation et de protection de l'investissement,
doté d'un mécanisme efficace de règlement des diffé¬
rends et ouvert aux pays non membres. Ils reconnais¬
sent aussi l'importance du débat public sur les consé¬
quences de la mondialisation.

Les ministres se félicitent du rapport du Président du
Groupe de négociation sur les progrès accomplis de¬
puis la réunion ministérielle de mai 1997 dans la mise
au point d'un Accord multilatéral sur l'investissement.

Prenant en compte les résultats positifs obtenus par
le Croupe de négociation, ainsi que les difficultés qui
subsistent et les préoccupations qui ont été exprimées,
les ministres décident d'ouvrir une période d'évaluation
et de nouvelles consultations entre les parties aux négo¬
ciations et avec les groupes intéressés de leur société, et
ils invitent le Secrétaire général à contribuera ce proces¬
sus. Les ministres notent que la prochaine réunion du
Groupe de négociation se tiendra en octobre 1 998. Les
ministres donnent instruction aux négociateurs de pour¬
suivre leurs travaux en vue de conclure l'AMI en temps
utile et de rechercher une large participation à l'accord.
Dans le même esprit, ils soutiennent le programme de
travail sur l'investissement en cours à l'OMC et, une fois
ce programme achevé, rechercheront le soutien de tous
leurs partenaires pour les prochaines étapes en vue de la
création de règles sur l'investissement à l'OMC.

Les ministres reconnaissent la nécessité d'achever les

travaux sur les disciplines de l'AMI et les exceptions afin

dent au Secrétariat de leur faire rapport à leur réu¬
nion de 1999 sur les liens entre les échanges, l'in¬
vestissement et le développement et sur le rôle
que l'OCDE pourrait jouer en favorisant une plus
grande cohérence des politiques. Parallèlement,
ils reconnaissent l'importance de niveaux subs¬
tantiels d'aide publique au développement, en
particulier en faveur des pays les plus pauvres,
afin d'aider les pays en développement à optimi¬
ser leurs perspectives de croissance et à atteindre
les objectifs de la stratégie de partenariat. Les mi¬
nistres se félicitent du travail entrepris pour con¬
tenir les dépenses improductives, y compris les
dépenses militaires excessives, dans les pays en
développement et ils reconnaissent l'importance
d'une plus grande cohérence des politiques et des
programmes menés par les membres à cet effet.
Ils attendent avec intérêt l'examen d'ensemble qu'il
est prévu de consacrer en 1999 à la mise en 1uvre
de la stratégie de partenariat pour le développe¬
ment. Ils se félicitent qu'un mandat ait été donné
pour des travaux sur une recommandation con¬
cernant le déliement de l'aide publique au déve¬
loppement en faveur des pays les moins avancés,

de parvenir à des normes élevées de libéralisation et à
un équilibre satisfaisant des engagements, qui prennent
pleinement en compte les préoccupations économiques
et les sensibilités politiques, sociales et culturelles. Il faut
également régler les problèmes particuliers relatifs à l'ex-
traterritorialité.

Les ministres confirment que l'AMI doit être con¬
forme au droit souverain des gouvernements de con¬
duire leurs politiques nationales. L'AMI établira des rè¬
gles mutuellement bénéfiques qui n'empêcheront pas
l'exercice non discriminatoire normal des pouvoirs de
réglementation des gouvernements et un tel exercice
de ces pouvoirs ne pourra pas être assimilé à une expro¬
priation.

Les ministres notent une convergence de vues crois¬
sante quant à la nécessité de traiter dans l'AMI les ques¬
tions relatives à la protection de l'environnement et au
travail, et un large appui en faveur d'un ferme engage¬
ment de ne pas abaisser les normes environnementales
ou les normes de travail afin d'attirer ou de conserver

un investissement.

Les ministres sont résolus à assurer la transparence
du processus de négociation et à garantir un débat pu¬
blic actif sur les questions en jeu dans la négociation.

Les ministres se félicitent de la pleine participation,
en tant qu'observateurs, de l'Argentine, du Brésil, du
Chili, de l'Estonie, de Hong Kong, Chine, de la Lettonie,
de la Lituanie et de la République slovaque, qui souhai¬
tent devenir membres fondateurs de l'AMI. lis sont dé¬

terminés à mener un large dialogue avec les non-
membres, y compris sur leurs intérêts en matière de
développement, et en particulier avec les non-membres
désireux et capables d'assumer les obligations de l'AMI.

un texte devant être proposé en 1999- Ils se félici¬
tent également des nouvelles lignes directrices
pour l'égalité homme-femme et le renforcement
de l'autonomie des femmes dans le cadre de la

coopération pour le développement.
Les ministres conviennent que l'action en fa¬

veur du développement durable est une priorité
essentielle des pays de l'OCDE. Ils encouragent
l'approfondissement de la stratégie de l'Organisa¬
tion impliquant de larges efforts ces trois prochai¬
nes années dans les domaines du changement
climatique, du progrès technologique, des indica¬
teurs de durabilité et de l'incidence des subven¬

tions sur l'environnement. Ils se félicitent des ob¬

jectifs communs pour l'action adoptés par les
ministres de l'environnement des pays de l'OCDE
lors de leur réunion d'avril. Les ministres recon¬

naissent que tous les pays de l'OCDE, en fonction
de leurs responsabilités différenciées, doivent jouer
leur rôle dans la lutte contre le changement cli¬
matique en mettant en euvre des stratégies na¬
tionales, comprenant des mesures telles que des
objectifs clairs et des instruments réglementaires
et économiques efficaces, ainsi que par la coopé

ration internationale. A cet égard, les analyses de
l'OCDE seront extrêmement utiles aux pays mem¬
bres dans la recherche des moyens les plus effi¬
cients et les plus efficaces de se conformer aux
objectifs de Kyoto. Les ministres demandent à
l'OCDE d'approfondir son dialogue avec les pays
non membres dans ces domaines et de les faire

participer plus activement, notamment par des
analyses partagées et l'élaboration de stratégies
concernant la mise en luvre du développement
durable. Ils notent en outre que, dans le cadre
des objectifs communs, les ministres de l'environ¬
nement ont souligné l'importance cruciale de po¬
litiques d'environnement vigoureuses dans la mise
en du développement durable. Les minis¬
tres s'accordent à interpréter le terme «durable»
comme intégrant les considérations sociales et en¬
vironnementales aussi bien qu'économiques.
L'OCDE est bien armée pour tirer parti de son
expertise multidisciplinaire dans ce domaine et
contribuer à l'intégration des politiques économi¬
ques, environnementales et sociales dans la pers¬
pective d'une amélioration du bien-être. A cet
égard, les ministres soulignent qu'il importe de
promouvoir une intégration efficace des considé¬
rations environnementales dans le système multi¬
latéral.

Les ministres se félicitent des résultats obtenus

par le Secrétaire général dans la réforme de l'Or¬
ganisation et soulignent l'importance des travaux
menés actuellement sur la restructuration des co¬

mités et directions et sur le processus de prise de
décision. Ils sont persuadés que, grâce à un effort
constant de rénovation, de rationalisation et de

recentrage, l'Organisation peut être encore plus
utile aux pays membres dans une période de chan¬
gement rapide. Ils reconnaissent qu'il importe que
l'Organisation retrouve aussitôt que possible un
cadre budgétaire stable et prévisible. Ils deman¬
dent un nouvel effort de hiérarchisation des prio¬
rités des travaux de l'OCDE, reconnaissant le rôle

important que les pays membres doivent jouer en
collaboration avec le Secrétaire général à cet égard.
Ils soulignent que la multidisciplinarité et l'opti¬
que prospective des travaux de l'Organisation sont
un grand atout lorsqu'il s'agit d'aider les pays à
faire face aux problèmes complexes de la mon¬
dialisation. Ils notent les réalisations positives de
l'OCDE et l'encouragent à continuer de s'adapter
aux nouveaux besoins de ses membres. Ils assu¬

rent de nouveau l'Organisation de leur ferme ap¬
pui et s'engagent à auvrer au renforcement de
son rôle dans l'économie mondiale de demain.
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période la période
précédente %

Produit intérieur brut T4 97 0,3

Indicateur avancé déc. 97 0,0

Prix à la consommation mar. 98 -0,2

valeur

courante

Balance courante fév. 98 0,05

Taux de chômage fév.98 9,7

Taux d'intérêt avr. 98 3,63

variation par rapport à
l'année

précédente %
2,3

7,7

U

même période
année précéd.

9,4

3,23

^_M
amnI Autriche

période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T4 95 0,0 0,3

Indicateur avancé mar. 98 0,4 4,5

Prix à la consommation mar. 98 0,1 1,0

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante dec. 97 0,54 1,11

Taux de chômage fév.98 4,4 4,3

Taux d'intérêt mar. 98 3,60 3,34

* Corée

période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T497 4,0

Indicateur avancé

Prix à la consommation avr. 98 0,3 8,8

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante nov. 97 0,54 -2,07

Taux de chômage mar. 98 5,3 2,9

Taux d'intérêt fév. 98 22,50 12,30

Bk Australie

'T période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T497 0,4 3,1

Indicateur avancé mar. 98 0,1 2,3

Prix à la consommation Tl 98 0,2

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -3,97 -3,96

Taux de chômage fév.98 8,1 8,8

Taux d'intérêt mar. 98 4,97 6,08

^L Belgique

période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T4 97 -0,4 2,6

Indicateur avancé mar. 98 -0,3 -0,8

Prix à la consommation avr. 98 0,5 1,5

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 3,88 3,44

Taux de chômage fév. 98 9,0 9,3

Taux d'intérêt mar. 98 3,64 3,45

Produit intérieur brut

Indicateur avancé

Prix à la consommation

Balance courante

Taux de chômage
Taux d'intérêt

période
variation p<

la période
précédente %

14 9/ 1,1

fév.98 0,1

mar. 98 0,2

valeur

courante

T497 -0,87

fév.98 5,5

avr. 98 3,91

I année

précédente %
4,5

7,0

2,3

même période
année précéd.

-0,91

6,4

3,60

Définitions et notes

Produit intérieur brut : séries en volume corrigées des variations
saisonnières sauf Portugal et République tchèque
Indicateur avancé : indice composite, fondé sur différents
indicateurs de l'activité économique (emploi, ventes, revenus, etc.),
qui signale les mouvements cycliques de la production industrielle de
six à neuf mois en avance

Indice des prix à la consommation : mesure les variations dans le
temps des prix de vente au détail d'un panier constant de biens et
services

Balance courante : milliards de dollars ; non corrigée des
variations saisonnières sauf Australie, Royaume-Uni et États-Unis
Taux de chômage :%dela population active civile - taux de
chômage standardisés (BIT) ; définition nationale pour Corée,
Islande, Mexique, Pologne, République tchèque, Suisse et
Turquie ; conigés des variations saisonnières sauf Turquie
Taux d'intérêt : taux à trois mois sauf Grèce (douze mois) et

Turquie (taux interbancaire au jour le jour)
.. non disponible
Source : Principaux indicateurs économiques, Les éditions de
l'OCDE, Paris, mai 1998.

__M$%,
Canada

Is 	

période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T4 97 0,7 4,2

Indicateur avancé mar. 98 -0,4 0,0

Prix à la consommation mar. 98 0,1 0,9

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -3,56 0,72

Taux de chômage mar. 98 8,5 9,3

Taux d'intérêt mar, 98 4,85 3,20

mmm Espagne

période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T4 97 0,9 3,6

Indicateur avancé fév. 98 0,2 5,0

Prix à la consommation mar. 98 0,0 1,8

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante mar. 98 0,00 -0,06

Taux de chômage fév.98 20,0 21,3

Taux d'intérêt avr. 98 4,41 5,57

mamfrJ-
États-Unis

période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T198 1,0 3,6

Indicateur avancé mar. 98 1,2 5,5

Prix à la consommation mar. 98 0,2 1,4

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -45,62

4,7

-36,87

Taux de chômage mar. 98 5,2

Taux d'intérêt avr. 98 5,58 5,71

FlNUU DE

fct>
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T497 1,8 6,2

Indicateur avancé oct.97 -0,1 5,5

Prix à la consommation mar. 98 0,2 1,8

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante fév.98 0,79 0,15

Taux de chômage fév.98 12,5 15,1

Taux d'intérêt avr. 98 3,63 3,08

France

4|^H^ période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T4 97

mar. 98

0,8 3,0

Indicateur avancé 0,9 5,4

Prix à la consommation mar. 98 0,2 0,81B
valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante Jan. 98 5,20 6,21

Taux de chômage fév.98 12,1 12,3

Taux d'intérêt avr. 98 3,63 3,40

a

Grèce

i-JT
période

variation p
la période

précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut 1996 2,6

Indicateur avancé mar. 98 -0,3 0,3

Prix à la consommation mar. 98 2,5 4,5

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante dec. 97 0,17 0,14

Taux de chômage
Taux d'intérêt fév. 98 12,70 10,71

Hongrie

période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut

Indicateur avancé

Prix à la consommation fév. 98 1,7 17,1

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante

Taux de chômage fév. 98 9,9 10,4

Taux d'intérêt fév. 98 19,20 20,90

Irlande

période

Produit intérieur brut 1996

Indicateur avancé fév. 98

Prix à la consommation mar. 98

Balance courante

Taux de chômage
Taux d'intérêt

T3 97

fév. 98

avr. 98

variation par rapport à
la période

précédente %

1,4

0,5

valeur

courante

0,77

9,6

6,14

l'année

précédente %
8,6

16,9

IWÊÊ

même période
année précéd.

0,93

10,6

6,25
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Économie

Exclusivité OBS

Islande

période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut 1996 5,5
Indicateur avancé

Prix a la consommation avr. 98 0,2 1,9

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -0,05 -0,06

Taux de chômage mar. 98 3,2 3,9

Taux d'intérêt mar. 98 7,40 7,20

à
LUXEMBC3URG

période
variation |

la période
précédente %

ar rapport a
l'année

précédente %
Produit intérieur brut 1996 3,0
Indicateur avancé mar. 98 0,2 3,5

Prix à la consommation mar. 98 0,0 1,3

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante

Taux de chômage fév. 98 3,4 3,6
Taux d'intérêt

JL,
£y Nouvelle-;Glande

gg période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T4 97 0,1 2,1

Indicateur avancé

Prix à la consommation Tl 98 0,2 1,3

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T3 97 -1,43 -1,35

Taux de chômage T4 97 6,7 6,0

Taux d'intérêt avr. 98 9,26 7,49

I
Portugal

période

Produit intérieur brut T4 96

variation |
la période

précédente %
1,2

ar rapport à
l'année

précédente %
4,5

Indicateur avancé jan. 98 0,7 10,7

Prix à la consommation déc. 97 0,2 2,3

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -1,01 -0,87

Taux de chômage fév. 98 6,6 7,2

Taux d'intérêt avr. 98 4,47 5,97

t Suède

Produit intérieur brut

Indicateur avancé

Prix à la consommation

Balance courante

Taux de chômage
Taux d'intérêt

période
variation p

la période
précédente %

T497 2,2

mar. 98 0,4

mar. 98 0,2

valeur

courante

fév.98 0,66

fév.98

avr. 98

9,0

4,47

I année

précédente %
3,4

6,0

0,7

même période
année précéd.

0,47

10,9

4,03

Italie

période
variation

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T4 97 0,2 2,8

Indicateur avancé mac 98 -0,2 7,7

Prix à la consommation avr. 98 0,2 1,8

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante déc. 97 2,84 1,23

Taux de chômage jan. 98 12,0 12,1
Taux d'intérêt mar. 98 5,62 7,43

^È . Mexique

période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T4 97 -0,4 6,6
Indicateur avancé jan. 98 0,5 4,1
Prix à la consommation mar. 98 1,2 15,3

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -3,62 -1,53

Taux de chômage mar. 98 3,3 4,2

Taux d'intérêt mar. 98 20,76 22,32

Pays-Bas

I période
variation |

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T497 0,9 3,8
Indicateur avancé mar. 98 -0,2 2,3
Prix à la consommation mar. 98 0,9 2,3

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T2 97 4,64 4,96

Taux de chômage Jan. 98 4,7 5,8
Taux d'intérêt avr. 98 3,56 3,20

TCHÈQUE

période
variation p

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T4 97 2,2
Indicateur avancé

Prix à la consommation mar. 98 0,1 13,4

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -0,60 -1,44

Taux de chômage mar. 98 5,3 3,8
Taux d'intérêt avr. 98 15,47 12,27

A Suisse

fW" période
variation c

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T497 0,5 1,9
Indicateur avancé mar. 98 0,7 9,7

Prix à la consommation avr, 98 0,0 0,0

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 5,77 6,04

Taux de chômage mar. 98 4,4 5,4

Taux d'intérêt mar. 98 1,07 1,78

Japon

^m période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T497 0,2 -0,2
Indicateur avancé mar. 98 0,2 -2,9

Prix à la consommation mar. 98 0,4 2,2

valeur

courante
même période
année précéd.

Balance courante fév.98 13,22 6,86

Taux de chômage Jan. 98 3,5 3,3
Taux d'intérêt fév. 98 1,01 0,55

Norvège

période
variation par rapport a

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut T4 97 1,5 4,5
Indicateur avancé mar. 98 0,7 2,5
Prix à la consommation mar. 98 0,5 2,3

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 1,43 2,65

Taux de chômage T497 3,8 4,8
Taux d'intérêt mar. 98 4,08 3,51

Pologne

période
variation par rapport à

la période l'année
précédente % précédente %

Produit intérieur brut

Indicateur avancé

Prix à la consommation mar. 98 0,6 13,6
valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante nov. 97 -0,28 -0,13

Taux de chômage mar. 98 10,4 12,4
Taux d'intérêt mar. 98 21,76 20,98

Royaume-Uni

période

Produit intérieur brut T4 97

Indicateur avancé mar. 98

Prix à la consommation mar. 98

Balance courante T4 97

Taux de chômage fév.98

Taux d'intérêt avr. 98

variation par rapport à
la période

précédente %
0,3

0,1

0,3

valeur

courante

0,19

6,6

7,44

l'année

précédente %
2,8

1,2

3,5

même période
année précéd.

0,60

7,3

6,37

*__M fe
ëWï, Turq JIE

période
variation |

la période
précédente %

ar rapport à
l'année

précédente %
Produit intérieur brut T3 97 -2,5 7,0

Indicateur avancé

Prix à la consommation avr. 98 4,7 93,6

valeur

courante

même période
année précéd.

Balance courante T4 97 -1,35 -1,05

Taux de chômage T297 5,9 6,3
Taux d'intérêt mar. 98 80,60 65,12
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Publications
mars-avril 1998
Bon de commande en fin de numéro

Affaires financières,
fiscales et des entreprises
Les crédits d'impôt fictif
Un réexamen de la question
avril 1998
(23 98 01 2 PI ISBN 92-64-26022-6, 90 p.
FF130$ÉU22DM39£13¥2 650
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Concurrence fiscale

dommageable
Un problème mondial
avril 1998
(23 98 04 2 P) ISBN 92-64-26090-0. 65 p.
FF95 SÉU16 DM28 £10 ¥2 000

Tendances des marchés

des capitaux 1997
n° 68

mars 1998
(27 97 03 2 P) ISBN 92-64-26090-0. 65 p.
FF130 SÉU25 DM39 £17 ¥2 800

Documents de l'OCDE

La fiscalité relative

à la mondialisation

des opérations financières
sur les instruments

financiers

mars 1998
(23 98 03 2 P) ISBN 92-64-26057-9, 78 p.
FF120SÉU20DM36£12¥2 500
Également disponible sous forme de livre
électronique.

OECD Proceedings

Corporate Governance,
State-Owned Enterprises
and Privatisation

mars 1998

En anglais uniquement.
(21 98 03 1 P) ISBN 92-64-16075-2, 149 p.
FF75 SÉU13 DM22 £8 ¥1 600
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Économies en transition

Environmental Financing
in the Russian Federation

avril 1998

En anglais uniquement.
(14 98 06 1 P) ISBN 92-64-16092-2, 115 p.
FF80SÉU13DM24£8¥1700

Agriculture, alimentation,
pêcheries
Ajustement du secteur
agricole des pays de l'OCDE
Réformer les politiques foncières
agricoles
mars 1998

(51 98 01 2 P) ISBN 92-64-26027-7, 86 p.
FF120 SÉU20 DM36 £12 ¥2 500

Également disponible sous forme de livre
électronique.

La réforme de la politique
agricole et l'économie rurale
dans les pays de l'OCDE
mars 1998

Le développement socio-économi¬
que des zones rurales occupe désor¬
mais une place significative dans l'éla¬
boration des politiques agricoles des
pays de l'OCDE. Pourtant, il n'existe
toujours pas d'analyse approfondie des
relations réciproques existant entre le
secteur agricole et l'économie rurale.
Quelles conséquences les changements
structurels à l'ruvre dans l'agriculture
ont-ils pour le monde rural ? Quel rôle
doivent jouer les politiques agricoles ?
Autant de questions fondamentales
auxquelles entend répondre cette pu¬
blication composée d'un rapport prin¬
cipal et d'études de cas consacrées au
Canada, à la France, à la Grèce, au
Japon, à la Norvège, à la Nouvelle-
Zélande et à la Suisse. L'une des con¬

clusions essentielles de ce rapport : les
politiques classiques de soutien à l'agri¬
culture sont de moins en moins perfor¬
mantes pour faire face aux objectifs de
développement rural. La réforme des
politiques agricoles peut cependant
améliorer la contribution du secteur

agro-alimentaire au développement via¬
ble des économies rurales, même si les

effets positifs ne sont pas immédiats. La
compétitivité des zones rurales aurait
tout à gagner d'une approche cohé¬
rente, bien coordonnée et bien ciblée
visant à diversifier les activités, pro¬
mouvoir des produits régionaux de
qualité, donner des informations aux
producteurs, accorder des paiements
directs et assurer la fourniture de biens

d'intérêt collectif. Un défi majeur pour
les décideurs sera de trouver un équili¬
bre entre les préoccupations sociales et
environnementales dans les zones ru-

te lO rniSm»

1 . Études économiques de l'OCDE
Portugal 1997/1998
(10 98 23 2) ISBN 92-64-25982-1, 113 p.
FF130 $ÉU25 DM40 415 ¥2 800
\«r l'Observateur de l'OCDE, n° 210, février-mars 1998

2. Coopération pour le développement Rapport 1997
Édition 1998
(43 98 01 2) ISBN 92-64-26019-6, 254 p.
FF180 $ÉU30 DM53 £18 ¥3 550

3. Examens en matière de coopération
pour le développement
Portugal 1997, n° 22
(43 97 11 2) ISBN 92-64-25685-7, 52 p.
FF90 $ÉU18 DM26 £12 ¥1900

4. Stratégie de l'OCDE pour l'emploi
Valoriser le travail

(21 97 09 2) ISBN 92-64-25666-0, 107 p.
FF95 SÉU19 DM28 £12 ¥2 000

5. Études économiques de l'OCDE
Mexique 1997/1998
(10 98 40 2) ISBN 92-64-25983-X, 129 p.
FF130 $ÉU25 DM40 £15 ¥2 800

6. Un nouveau lieu d'apprentissage
(95 95 03 2) ISBN 92-64-24563-4, 176 p.
FF180 $ÉU37 DM50 £23

7. Études économiques de l'OCDE
Norvège 1997/1998
(10 98 22 2) ISBN 92-64-25987-2, 146 p.
FF130 $ÉU25 DM40 £15 ¥2 800

8. Itinéraires et participation dans l'enseignement
technique et la formation professionnelle
(91 98 01 2) ISBN 92-64-25368-8, 428 p.
FF240 SÉU47 DM70 £31 ¥5 050

Voir l'Observateur de l'OCDE, n° 211, avril-mai 1998

9. Combattre l'exclusion

L'aide sociale en Australie, en Finlande,

au Royaume-Uni et en Suède
(81 98 02 2) ISBN 92-64-25612-1, 248 p.
FF110 $ÉU22 DM32 £14 ¥2 300

10. Se nourrir demain

Perspectives à long terme du secteur agro-alimentaire
(03 98 02 2) ISBN 92-64-25694-6, 145 p.
FF145 $ÉU24 DM43 £15 ¥2 800
Voir l'Observateur de l'OCDE, n° 210, février-mars 1998
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Parutions

Librairie

rales et la nécessité de renforcer l'effi¬

cience économique de ces dernières.
(51 98 03 2 P) ISBN 92-64-26026-9. 355 p.
FF260 SÉU43 DM77 £27 ¥5 250
Également disponible sous l'orme de livre
électronique.

Actions concertées en faveur

de l'agriculture durable
mars 1998

Voir Wilfrid Legg et Michel Potier, -Ré¬
concilier agriculture et environnement-,
l'Observateur de l'OCDE, n° 210, fé¬
vrier-mars 1998.
(51 98 05 2 P) ISBN 92-64-25418-8, 120 p.
FF12OSÉU20DM36£12¥2 50O
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Développement et aide
Séminaires du Centre de développement

L'avenir de l'Asie

dans l'économie mondiale

Colm Foy, Francis Harrigan, David
O'Connor

mars 1998

En s'appuyant sur des scénarios réa¬
lisés par la Banque asiatique de déve¬
loppement (BAD) et le Centre de déve¬
loppement de l'OCDE, cet ouvrage ana¬
lyse les moyens de consolider la crois¬
sance économique à long terme de
l'Asie, au profit de l'économie mon¬
diale dans son ensemble. Au-delà des

difficultés économiques actuelles, des
perspectives de croissance forte atten¬
dent les pays asiatiques pour peu qu'ils
s'emploient efficacement à renforcer
leurs institutions nationales, à soutenir

l'investissement dans le capital humain
et à préserver leur capital environne¬
mental. Cet ouvrage est le fruit de la
troisième conférence du Forum inter¬

national sur les perspectives asiatiques,
organisé chaque année par la BAD et le
Centre de développement de l'OCDE.
Ce Forum a pour vocation d'encoura¬
ger les échanges d'idées entre spécialis¬
tes asiatiques et européens sur des
questions économiques importantes
pour ces deux régions.
(41 98 04 2 P) ISBN 92-64-26069-2. 260 p.
FF225 SÉL'38 DM67 £23 ¥4 800
Également disponible sous l'orme de livre
électronique.

Démocratie, décentralisation
et déficits budgétaires
en Amérique latine
Kiichiro Fukasaku, Ricardo Hausmann
mars 1998

(41 98 05 2 P) ISBN 92-64-26060-9, 210 p.
FF175 SÉU29 DM52 £18 ¥3 700
Également disponible sous forme de livre
électronique.

La Chine et les économies

européennes en transition :
les voies de la réforme

Olivier Bouin, Fabrizio Coricelli,
Françoise Lemoine
avril 1998
(41 98 06 2 P) ISBN 92-64-26088-9, 236 p.
FFI95SÉU33DM58£20¥4 150

Examens en matière de coopération
pour le développement

Pays-Bas 1997
n°24

mars 1998

(43 98 04 2 P) ISBN 92-64- 26034-X, 78 p.
FF90SÉU18 DM26 £12 ¥1900
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Royaume-Uni
n°25

avril 1998
(43 98 07 2 P) ISBN 92-64-26070-6. 76 p.
FF90SÉU18 DM26 £12 ¥1900
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Développement territorial
Pour des politiques
de l'emploi plus efficaces :
la gestion locale
mars 1998

Voir Sylvain Giguère, -Vers une territo-
rialisation des politiques de l'emploi-,
l'Observateur de l'OCDE, n° 210,
février-mars 1998.
(04 98 02 2 P) ISBN 92-64-26051-X. 90 p.
FF12OSÉU20DM36ïl2¥2 5O0
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Intégrer les quartiers
en difficulté

avril 1998

Voir Andrew Davies, -Stratégies inté¬
grées pour quartiers défavorisés-. l'Ob¬
servateur de l'OCDE. n° 210, février-
mars 1998.
(04 98 03 2 P) ISBN 92-64-26062-5, 150 p.
FF130 SÉU22 DM39 £13 ¥2 750
Également disponible sous forme de livre
électronique.

robservateurdel'OCDE. n° 211

mai 1998.

(22 98 01 2 Pi ISBN 92-64-26100-1. 100 p.
FF120SÉL"20DM36£12¥2 550

avril-

r

Economie

Échanges
Pour l'ouverture des marchés

Les avantages de la libéralisation
des échanges
et de l'investissement

avril 1998

Voir Donald J. Johnston, -Échanges et
investissement : garantir les avantages-,

Études économiques de l'OCDE

Nouvelle-Zélande 1997/1998
Édition 1998
avril 1998
Voir ce numéro de l'Observateur de

l'OCDE

( 10 98 05 2 P) ISBN 92-64-25990-2, 176 p.
FF130 SÉU25 DM40 £15 ¥2 800

Autriche 1997/1998
Édition 1998
avril 1998
(10 9811 2 P) ISBN 92-64-25989-9. 115p.
FF130SÉU25DM40£15¥2 8O0

Pays-Bas 1997/1998
Édition 1998
mars 1998

(10 98 21 2 P) ISBN 92-64-25985-6, 141 p.
FF130SÉU25DM40£15¥2 800

Espagne 1997/1998
Édition 1998
mars 1998

(10 98 24 2 P) ISBN 92-64-25988-0. 240 p.
FF13OSÉU25DM40£15¥2 8O0

Suède 1997/1998
Édition 1998
mars 1998

(10 98 25 2 P) ISBN 92-64-25986-4, 218 p.
FF130 SÉU25 DM40 £15 ¥2 800

Également disponibles sous forme de livres
électroniques.

Abonnement 1998 :
ISSN 0376-6438
FF1 800 SÉC385 DM550 £210 ¥38 500

Services

Statistiques sur la valeur
ajoutée et l'emploi
Édition 1997
avril 1998
(30 98 03 3 P) ISBN 92-64-05760-9, 329 p.. bilingue
FF390 SÉU66 DM1 16 £40 ¥8 300

Éducation

Enseignement
Gestion de l'enseignement
supérieur
Volume 9 n° 3

mars 1998

(89 97 03 2 Pi ISBN 92-64-25393-9. 160 p.
FF13OSÉU25DM4O£16¥2 9O0
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Statistiques économiques

Principaux indicateurs
économiques
- Sources et méthodes
Taux d'intérêt et cours

des actions

avril 1998

(31 98 14 2 P) ISBN 92-64-16036-1
FF110SÉi:i8DM33£ll¥2 150

Économies en transition

Examens des politiques
nationales d'éducation

Fédération de Russie

avril 1998

(91 98 03 2 P) ISBN 92-64-26058-7, 200 p.
FF185 SÉU30 DM55 £19 ¥3 900
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Assurer la sécurité

du milieu éducatif

mars 1998

La question de la sécurité des mi¬
lieux scolaires et universitaires se pose
avec de plus en plus d'acuité dans de
nombreux pays. Comment mesurer et
juguler la violence dans les écoles et les
universités ? Comment appréhender la
notion même de sécurité ? Si celle-ci a

jusqu'à présent surtout été analysée en
termes de risques liés à des facteurs
matériels et légaux (incendie, non-con¬
formité des équipements, etc.), ce rap¬
port montre qu'il ne faut pas négliger le
facteur humain. L'organisation des rap¬
ports entre les individus devrait impor¬
ter tant dans la phase de conception et
de réalisation des bâtiments que dans la
gestion de l'activité éducative.

Cette publication fait la synthèse du
séminaire de Bologne et Florence qui
s'est tenu en mai 1997. Il examine les

notions-clés du séminaire, notamment
celles de prévention, de protection et
de partenariat, et prend en considéra¬
tion leurs enjeux sociaux et financiers.

(95 98 01 3 P) ISBN 92-64-05756-0, 84 p, bilingue
FF110SÉL'19DM33£11¥2 350

Emploi et affaires sociales
L'investissement

dans le capital humain
Une comparaison internationale
avril 1998
Voir ce numéro de l'Observateur de

l'OCDE

(96 98 02 2 P) ISBN 92-64-26067-6, 135 p.
FF150SÉU25DM45£15¥3 200
Également disponible sous forme de livre
électronique.
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Énergie
Agence de l'énergie nucléaire (AEN)

Recherches sur la sûreté

des réacteurs de conception
russe

État des besoins

mars 1998

L'Agence de l'OCDE pour l'énergie
nucléaire collabore avec les pays d'Eu¬
rope centrale et orientale et les nou¬
veaux États indépendants de l'ex-Union
soviétique à la planification et l'exécu¬
tion des programmes de recherche sur
la sûreté qui permettront à ces pays
d'acquérir le savoir-faire et les compé¬
tences spécifiques à leurs filières de
centrales nucléaires. Dans cette publi¬
cation, d'éminents spécialistes de la
sûreté russes et occidentaux dressent

un bilan des recherches nécessaires

pour améliorer la sûreté des réacteurs
de conception russe. Sont répertoriés,
d'une part, les sujets de recherche im¬
portants à traiter en priorité et, de
l'autre, les domaines les plus suscepti¬
bles de bénéficier d'une collaboration

entre l'Est et l'Ouest.

(66 98 04 2 P) ISBN 92-64-25669-5, 72 p.
FF80SÉU16 DM23 £10 ¥1700
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Documents de l'OCDE

Panorama de la législation
nucléaire en Europe centrale
et orientale et dans les NEI

mars 1998

Cette publication analyse la législa¬
tion et la réglementation régissant les
utilisations pacifiques de l'énergie nu¬
cléaire en Europe de l'Est. Elle couvre
onze pays d'Europe centrale et orien¬
tale et cinq pays appartenant à la Com¬
munauté des États indépendants (Ar¬
ménie, Belarus. Bulgarie. Croatie, Esto¬
nie, Fédération de Russie. Hongrie,
Kazakstan, Lettonie, Lituanie, Pologne,
République slovaque, République tchè¬
que, Roumanie, Slovénie, Ukraine. Les
chapitres consacrés à chaque pays ont
été rédigés selon un plan uniforme
destiné à faciliter la recherche et la

comparaison de l'information. Cette
publication continuera à faire l'objet de
mises à jour régulières.
(66 98 05 2 PI ISBN 92-64-26018-8, 130 p.
FF150SÉU25DM45£15¥3O50
Également disponible sous forme de livre
électronique.

AEN Bulletin Volume 15

1997

n° 2

mars 1998

(68 97 02 2 P) ISBN 92-64-25397-1, 54 p.
FF90 SÉU18 DM26 ill ¥2 100

Environnement

Changement climatique
Pour une mobilisation mondiale

avril 1998

Les stratégies des pouvoirs publics
pour faire face au changement climati¬
que doivent inclure des partenariats
pour une coopération technologique,
des partenariats avec les collectivités
locales et des stratégies de communica¬
tion. Ces thèmes se sont dégagés de la
réunion de 1997 du Forum de l'OCDE

sur le changement climatique. L'ouver¬
ture du Forum à des représentants des
milieux financiers, des compagnies d'as¬
surances et du secteur des entreprises

ainsi qu'aux autorités locales,
aux organisations non gouvernementa¬
les de protection de l'environnement et
à des experts des pays en développe¬
ment, a permis un renouveau de la
réflexion à l'approche de la conférence
de Kyoto et de la troisième Conférence
des parties. Cet ouvrage propose un
choix d'exposés présentés à la réunion
et le rapport du rapporteur. Il permet de
mieux cerner le rôle des pouvoirs pu¬
blics et donne ainsi une première ana¬
lyse des meilleurs moyens d'obtenir
une mobilisation mondiale pour faire
face au changement climatique.
(97 97 21 2 P) ISBN 92-64-25675-X. 200 p.
FF195 SÉU38 DM57 £25 ¥4 100

Gestion de l'eau

Performances et défis

dans les pays de l'OCDE
mars 1998

(97 98 06 2 P) ISBN 92-64-26078-1, 44 p.
FF55 SÉU9 DM16 £6 ¥1 150
Également disponible sous forme de livre
électronique

Vers des modes

de consommation durables

Le point sur les initiatives
des pays membres
mars 1998

Agir sur les modes de consommation
non viables représente pour les pays
membres un enjeu fondamental dans la
prise en charge des problèmes environ¬
nementaux. Les mesures visant à in¬

fluer sur la demande des consomma¬

teurs ont toutefois jusqu'à présent bé¬
néficié d'une moindre attention que
celles qui concernent les modes de
production. Cette publication sur l'évo

lution de la situation donne un premier
aperçu du large éventail de mesures et
de moyens d'action que les pays mem¬
bres de l'OCDE appliquent déjà ou
envisagent d'utiliser pour infléchir la
demande de certains biens et services

par les consommateurs. Elle présente
divers instruments réglementaires, éco¬
nomiques et sociaux, ainsi que d'autres
actions des pouvoirs publics, comme
les dépenses d'équipement et le re¬
cours aux mécanismes d'aménagement
du territoire.

Ces actions s'intègrent souvent dans
les stratégies des pays membres pour
faire face à de grands problèmes envi¬
ronnementaux tels que le changement
climatique. Ce rapport passe en revue
les informations actuellement disponi¬
bles sur la réussite des initiatives visant

à influer sur les modes de consomma¬

tion. Il constate que les renseignements
détaillés sur l'efficacité de ces mesures

sont encore peu nombreux, en partie
parce que celles-ci n'ont souvent été
mises en place que récemment. Il indi¬
que également les prochaines étapes
que l'OCDE et ses pays membres de¬
vraient aborder en vue tant d'améliorer

nos connaissances sur les initiatives des

pouvoirs publics que d'entreprendre
des actions plus efficaces pour infléchir
les modes de consommation.

(97 98 08 2 P) ISBN 92-64-26087-0, 61 p.
FF50$ÉU8DM15£5¥1 050
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Réduire les subventions

f>our améliorer

'environnement
Partie I : Résumé et conclusions

Partie II : Analyse et synthèse
des études

avril 1998
(97 98 09 2 P) ISBN 92-64-26091-9, 130 p.
FF180 SÉU30 DM54 £18 ¥3 850
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Lignes directrices
pour les essais de produits
chimiques
décembre 1997
9e addendum

mars 1998
(97 98 55 2 P) ISBN 92-64-26054-4, 99 p.
FF150$ÉU25DM45£15¥3 050

Examens des performances
environnementales

Mexique
avril 1998
(97 98 01 2 P) ISBN 92-64-26045-5, 180 p.
FF180SÉU35DM55£23¥4 140
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Australie

avril 1998
(97 98 02 2 P) ISBN 92-64-26044-7, 185 p.
FF180 SÉU35 DM55 £23 ¥4 140

Également disponible sous forme de livre
électronique.

Conférences de l'OCDE

La consommation de l'eau

et la gestion durable
des ressources en eau

mars 1998

L'eau est vitale pour la santé hu¬
maine, le développement économique
et la qualité de l'environnement. Au
cours des trois dernières décennies, les

pays membres de l'OCDE ont beau¬
coup progressé dans la gestion de leurs
ressources en eau. Pourtant, l'eau re¬

vient au premier plan des préoccupa¬
tions gouvernementales de plus en plus
fréquemment. Des problèmes persis¬
tants liés à la qualité de l'eau et la
nécessité d'investissements massifs dans

l'infrastructure de distribution et de

traitement de l'eau, conjugués à une
concurrence toujours plus vive pour
des ressources limitées contraignent à
s'intéresser de plus près à la combinai¬
son de mesures optimales pour parve¬
nir à une gestion intégrée, rationnelle et
efficace, des ressources en eau. La ges¬
tion intégrée des ressources en eau
n'est pas un concept nouveau. Toute¬
fois, le contenu du terme -intégration-
évolue. On est beaucoup plus cons¬
cient aujourd'hui de la nécessité de
prendre pleinement en compte les be¬
soins en eau de l'environnement dans

les politiques de tarification, les déci¬
sions en matière de répartition des
ressources en eau et la réforme des

institutions. Les exemples d'intégration
d'un éventail plus large de parties inté¬
ressées, notamment le secteur privé et
les collectivités locales, se multiplient
également dans la planification et la
gestion des ressources en eau. Ce rap¬
port récapitule les discussions et les
conclusions du séminaire sur la con¬

sommation durable de l'eau organisé
par l'OCDE à Sydney, en Australie
(10-12 février 1997). S'inspirant d'exem¬
ples tirés de pays membres de l'OCDE
et de quelques pays de la région Asie-
Pacifique, il fait le bilan des progrès
accomplis dans plusieurs aspects fon¬
damentaux des politiques visant les
ressources en eau et passe en revue
certains des efforts les plus novateurs
pour ancrer dans la réalité une vision
plus large de l'intégration.
(97 98 04 2 P) ISBN 92-64-26082-X. 71 p.
FF55 $ÉU9 DM16 £6 ¥1 150
Également disponible sous forme de livre
électronique.
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Parutions

librairie

OECD Proceedings

Globalisation

and the Environment

Perspectives from OECD
and Dynamic Non-member
Economies

mars 1998

En anglais uniquement.
(97 98 05 1 P) ISBN 92-64-16083-3, 160pp.
FF100 US$17 DM30 £10 ¥2,150

Également disponible sous forme de livre
électronique.

Cestion publique
Études hors série sur la gestion publique

La facturation des services

publics aux usagers
Principes directeurs et études
de cas n° 22

mars 1998

(42 98 72 2 P) ISBN 92-64-26042-0, 130 p.
FF85 SÉU14 DM25 £9 ¥1 700

Science, technologie
et industrie

STI Revue 1997

n° 21

mars 1998

Bien qu'une discipline internatio¬
nale et régionale ait été établie, les
subventions à l'industrie continuent de

jouer un rôle important dans les politi¬
ques gouvernementales des pays de
l'OCDE. A une époque de contrainte
budgétaire et de mondialisation, la ré¬
duction et la suppression progressive
de ces subventions reste un défi dans

presque tous les pays de l'OCDE. Ce
numéro spécial de ia STI Revue pré¬
sente, à travers les points de vue de
gouvernements nationaux, de la Com¬
mission des Communautés européen¬
nes, de l'OMC et de l'OCDE, les appro¬
ches adoptées pour limiter le potentiel
de distorsion des échanges des subven¬
tions et pour s'attaquer à la question
des dépenses publiques consacrées aux
programmes d'aide à l'industrie à la
lumière de la consolidation budgétaire.
(90 97 21 2 P) ISBN 92-64-25381-5. 120 p.
FF160 SÉU32 DM47 £20 ¥3 700
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Le gouvernement
d'entreprise : améliorer

la compétitivité
des entreprises et faciliter
leur accès aux marchés

financiers mondiaux

Rapport à l'OCDE du Croupe
consultatif du secteur privé
sur le gouvernement d'entreprise
avril 1998
(92 98 04 2 P) ISBN 92-64-26056-0, 120 p.
FF130 SÉL22 DM39 ±13 ¥2 700
Également disponible sous forme de livre
électronique.

OECD Proceedings

Women Entrepreneurs
in Small and Medium

Enterprises
avril 1998

Cette publication, en anglais uni¬
quement, est tirée de la conférence de
l'OCDE sur -Les femmes entrepreneurs
à la tête de PME : une nouvelle force

pour l'innovation et la création d'em-
plois-. Les lecteurs y trouveront une
synthèse en français des présentations,
discussions et conclusions de la confé¬

rence.

(92 98 03 1 P) ISBN 92-64-16O40-X, 280 p.
FF95LSS16 DM28 £10 ¥1900

Également disponible sous forme de livre
électronique.

Statistiques de la science
et de la technologie
Édition 1997
avril 1998

Quels sont les moyens consacrés à la
recherche et au développement expéri¬
mental (R-D) ? Cette publication pré¬
sente des statistiques de base récentes
sur les ressources consacrées à la R-D

dans les pays de l'OCDE en termes,
entre autres, de dépenses selon les
sources de financement et les types de
coûts, de personnel de R-D par profes¬
sion ou niveau de qualification, au
niveau national par secteur d'exécu¬
tion, dans le secteur des entreprises par
secteur d'activité industrielle et, pour
l'enseignement supérieur, par discipline
scientifique. De plus, elle présente des
données sur les résultats des activités

scientifiques et technologiques (S-T) :
balance des paiements technologiques
et brevets.

(92 97 09 3 P) ISBN 92-64-05538-X, 532 p., bilingue
FT370 SÉU73 DM108 £48 ¥7 800
Également disponible sur disquette.

Transports
Évolution des transports
1970/1996

Edition 1998

mars 1998

Quelle a été l'évolution du secteur
des transports de voyageurs et de mar¬
chandises depuis 1970 ? Qu'en est-il de
la sécurité routière ? Cette publication
fournit les statistiques les plus récentes
sur la situation du marché des trans¬

ports en Europe et s'efforce de mettre
en évidence, notamment à l'aide de

graphiques, les évolutions intervenues
au cours de la période 1970-96.

Cette étude offre au lecteur la pri¬
meur des tendances de l'évolution des

transports car sa parution précède celle
de tous les autres ouvrages compara¬
bles. Elle présente à la fois une analyse
de la situation des transports dans les
pays de l'Europe de l'Ouest et une
étude spécifique de l'évolution récente
des transports dans les pays en transi¬
tion.

(75 98 01 2 P) ISBN 92-82-12229-8, 40 p.
FF50SÉU8DM15£5¥1050
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Rapport statistique
sur les accidents de la route

1993/1994
Édition 1997
mars 1998

Comment appréhender les accidents
de la route et comment rendre compte
de situations parfois contrastées selon
les pays ? Quelles tendances se déga¬
gent des statistiques récentes et quels
en sont les facteurs sous-jacents ? Quel¬
les sont les principales mesures de
sécurité routière récemment adoptées ?
Le Rapport statistique sur les accidents
de la route constitue un ouvrage de
référence pour tous ceux qui s'intéres¬
sent à ces questions.

Cette nouvelle édition rend compte
de l'évolution des accidents de la route

pour la période 1993-94 dans les pays
membres de la CEMT, ainsi que dans
cinq de ses pays associés (l'Australie, le
Canada, les États-Unis, la Fédération de
Russie, le Japon) et un pays observa¬
teur (le Maroc). Ce rapport fournit des
informations chiffrées sur l'évolution

de 1980 à 1994 du nombre de véhicules

routiers, d'accidents corporels, de tués,
et de victimes (tués et blessés) pour ces
pays, pris séparément et dans leur en¬
semble. Il met également l'accent sur
un certain nombre d'éléments à ne pas
négliger dans l'analyse de la situation et
dresse ainsi un bilan dynamique de la
réalité routière.

(75 98 02 3 P) ISBN 92-82-10230-0, 55 p, bilingue
FF110 SÉU19 DM33 ±11 ¥2 350
Également disponible sous forme de livre
électronique.

Offres d'emploi

Secrétariat de l'OCDE, Paris

L 'OCDE cherche régulièrement des
candidatspour des postes dans les
domaines suivants :

administration publique
balance des paiements
comptes nationaux
économie agricole
économie du développement
économie de l'énergie
économie de l'industrie

économie du travail

économie monétaire

économétrie

environnement

études urbaines

fiscalité

ingénierie nucléaire
macro-économie

physique nucléaire
sciences de l'éducation

affaires sociales

statistiques
informatique et communication

Qualifications :

diplôme universitaire pertinent,
expérience professionnelle de
deux ou trois ans minimum,
excellente connaissance d'une des

deux langues officielles de
l'Organisation (anglais et français)
et aptitude à bien rédiger dans
cette langue.

Engagement initial :
deux ou trois ans.

1

Traitement annuel de base :

de FF 318 000 (administrateur)
et de FF 456 000 (administrateur

principal), à quoi s'ajoutent des
allocations selon la situation de

famille et le lieu de recrutement.

Les postes sont ouverts aux

candidats ressortissants des pays
membres de l'OCDE. Dans le

cadre de sa politique d'égalité des
chances, l'OCDE encourage les
femmes à faire acte de candida¬

ture. Adresser les candidatures en

anglais ou en français (indiquer
domaine de spécialisation et
joindre curriculum vitae) avec la
mention -OBS- à :

ançais)
ans

Ressources humaines

OCDE

2, rue André-Pascal
75775 Paris cedex 16

France

tes
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Où obtenir les publications de l'OCDE
FRANCE

OCDE Internet : http://_vtw.oecd.org
Commandes par correspondance :
2, me André-Pascal Tél. 33 (0)1.45,2482.00
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Compagnie algérienne de documentation
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ARGENTINE

Oficina del Libra International
Av. Cordoba 1811 Të./Téléfax (54 1) 815 8156
1120 Buenos Aires Messagerie: olihfmi@satlink.com

AUSTRALIE

DA. Information Services Tél. 103) 9210. 7777
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AUTRICHE

Gerold & Company
Graben il Tél. (0222) 533-50.14
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