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e Depuis 2002, les cours mondiaux des pro-
duits de base ont enregistré une hausse
généralisée d’une ampleur inégalée. Bien
que celle-ci ait eu une forte incidence sur
I’économie des grands pays industrialisés qui
exportent des produits de base, les secteurs
des ressources naturelles de I’Australie, du
Canada, de la Nouvelle-Zélande et de la
Norvege n’ont pas crd en proportion du PIB
de ces pays.

e Le présent article analyse les conséquences
de I’envolée des prix des produits de base sur
I’ensemble de I’économie sous I’optique des
deux principaux mécanismes enclenchés :
celui, direct, par lequel la montée des cours
entraine la réaffectation des intrants vers
les industries productrices de matieres pre-
miéres et celui, indirect, par lequel la hausse
des revenus générée par cette montée favorise
un ajustement économique plus global.

e Enrégle générale, le mécanisme indirect est
celui qui a exercé la plus grande influence,
engendrant un accroissement des dépenses
ainsi que des mouvements du taux de change
dans chacune des quatre économies étudiées.

es cours mondiaux des produits de base ont
connu depuis 2002 une augmentation sans
précédent?. Les prix du pétrole ont plus que
quadruplé, alors que ceux des métaux et des
aliments ont grimpé d’au-dela de 180 % et de 66 % res-
pectivement (Graphique 1)2. Ces majorations ont gran-
dement stimulé I’activité des principales nations qui
exportent des produits de base, y compris celle de
marchés émergents comme le Chili, la Russie et le
Moyen-Orient. Toutefois, parmi ces grands exporta-
teurs, certains pays industrialisés tels que I’Australie,
le Canada, la Nouvelle-Zélande et la Norvege étaient
particulierement bien placés pour tirer parti de la
montée des prix (Tableau 1). Ainsi, prés de 50 %, en
termes nominaux, des exportations canadiennes de
marchandises concernent des produits de base; le
pétrole et le gaz y occupent une place considérable,
comptant pour environ 20 % du volume total. La part
détenue par les exportations de matieres premieres est
plus élevée encore dans les trois autres pays, allant de
73 % en Nouvelle-Zélande a 83 % en Norvége. Signa-
lons, par comparaison, que la proportion de biens

1. Depuis la rédaction du présent article, I'’économie mondiale est entrée en
légére récession. Sa croissance a commencé a ralentir vers la fin de I'été et a
I'automne 2008, alors que les problémes liés au marché américain des préts
hypothécaires a risque et la chute des prix des maisons se propageaient a la
consommation et a I'investissement. Cette évolution a également entrainé une
baisse des cours des produits de base ces derniers mois.

2. A moins d’indication contraire, les chiffres sur les prix des produits de base
cités ici sont tirés de la base de données pertinente du Fonds monétaire inter-
national et sont exprimés en droits de tirage spéciaux (DTS). Comme unité de
compte, le DTS constitue une mesure « internationale » qui a pour avantage
de limiter grandement I'incidence des mouvements de change d’une monnaie
déterminée sur les prix. Plus particulierement, il prend en compte I'essentiel
de la dépréciation du dollar américain, qui autrement gonflerait le prix des
produits de base exprimé dans cette devise; il tient aussi compte de la vigueur
des monnaies des pays exportateurs de produits de base, qui a I'opposé ferait
baisser le cours mondial de ces produits.
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Graphique 1
Prix des produits de base
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manufacturés dans les exportations de marchandises
va d’un peu plus de 10 % en Norvége a quelque 40 %
au Canada®.

Un trait curieux du boom actuel des matiéres premiéres
est que, dans aucun des quatre pays exportateurs
étudiés, les industries productrices du secteur n’ont
vu leur part au sein du produit intérieur brut (PIB)
réel s’accroitre au cours des cing dernieres années. En
Australie, au Canada et en Nouvelle-Zélande, ou
I'industrie extractive et I’agriculture totalisent entre

7 et 10 % du PIB national, la part revenant au secteur
des produits de base a accusé un léger fléchissement
dans chacun d’eux, soit de 1,3 %, 0,2 % et 0,3 % respec-
tivement. En Norvege, la place occupée par ce secteur
dans I’ensemble du PIB avoisine maintenant les 23 %,
ce qui représente une chute d’environ six points de
pourcentage sur cette période (Tableau 2).

La faiblesse de la contribution des secteurs des pro-
duits de base a I’avance du PIB souléve quelques
questions intéressantes : comment ces secteurs se sont-
ils adaptés a la flambée des cours et, compte tenu du
fait que leur apport direct a la progression du PIB a
été relativement modeste, par quelles voies les proces-
sus d’ajustement économique et de réaffectation des
ressources se sont-ils opérés?

3. Selon la base de données Comtrade des Nations Unies pour I'année 2005.
La composition des importations est généralement a I'inverse de celle des
exportations. Pour I’ensemble des pays du groupe étudié, les importations de
produits finis représentent plus de 50 % du volume total, contre approximati-
vement 30 % pour celles de produits de base.

Tableau 1

Ventilation des exportations de produits de base
des grands pays industrialisés exportateurs en 2005

En % du volume total

Nouvelle-
Australie Canada Zélande  Norvége

Aliments, boissons et tabac 17 7 50 5
Bois et produits du bois 2 10 9 2
Métaux et minéraux 29 11 8 8
Charbon 16 1 0 0
Pétrole 7 10 2 50
Gaz 3 9 0 18
Autres produits de base 3 0 4 0
Total partiel 75 47 73 83
Produits chimiques 5 7 5 3
Produits finis 13 39 16 11
Autres 8 7 6 4
Total 100 100 100 100

Nota : Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre
a100.
Sources : Base de données Comtrade des Nations Unies et calculs de I'auteur

Nous décrirons dans le présent article les grands
moteurs de I'ajustement observé dans les quatre pays
exportateurs étudiés®. Nous nous attacherons surtout
aux deux principaux mécanismes par lesquels agit le
renchérissement des produits de base®. Le premier
concerne les effets directs de la hausse des cours : en
faisant grimper les salaires et les profits dans le sec-
teur des matieres premiéres, celle-ci provoque un
afflux de la main-d’ceuvre et des capitaux vers ce secteur.

Le second mécanisme a trait aux retombées indirectes
du reléevement des prix des produits de base : ce der-
nier fait augmenter les revenus, ce qui entraine une
poussée des dépenses et un ajustement de I’économie
au taux de change réel. Cet ajustement résulte de la
majoration que connaissent les prix des biens non
échangeables par rapport a ceux des biens échangeables
lorsqu’une partie des revenus additionnels est affectée
a I’achat de biens produits au pays qui ne sont pas
aisement exportables (travaux de construction, services,
etc.). Ce mouvement relatif des prix — que I'on nomme

4. Un article de Dupuis et Marcil publié dans la présente livraison de la Revue
renferme une analyse plus approfondie de la situation propre au Canada.

5. Notre cadre d’analyse théorique repose sur le modele de petite économie
ouverte de Corden (1984), qui s’articule autour de trois secteurs : un secteur
produisant des biens et services non échangeables (par exemple, la construc-
tion), qui n’est habituellement pas soumis a la concurrence internationale, et
deux secteurs de biens échangeables, dont un en plein essor (celui des pro-
duits de base) et un a la traine (comme I'industrie manufacturiére). Corden
recourt a ce modele pour étudier les conséquences d’un boom des matieres
premiéres.
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Tableau 2
Taille des secteurs extractif et agricole

Australie

Industrie Agriculture
extractive

En % de I'emploi total 2002 0,9 4,4
2007 1,3 34
En % des dépenses d'investissement
totales 2002 20,0 N/D
2007 28,0 N/D
En % du PIB 2002 8,0 3,0
2007 7.4 2,3

Nota : a) Estimation pour 2006; b) estimation pour 2005

Canada Nouvelle-Zélande Norvége
Industrie Agriculture  Industrie Agriculture  Industrie Agriculture
extractive extractive extractive
0,9 2,7 0,2 8,8 1,4 3,8
1,2 2,3 0,3 72 15 2,8
13,0 2,0 0,4 7,4 63,0 2,5
16,8 1,3 0,4 P2 63,2 1,9
5,0 2,2 2,7 4,8 27,9 1,6
4,8 2,2 23 49 21,9 3,6

Sources : Agences statistiques nationales et calculs de I'auteur pour les données relatives a I’emploi et aux dépenses d’investissement; Datastream et calculs de
I'auteur pour les parts du PIB, sauf celles concernant la Norvege, qui proviennent de la Banque mondiale.

appréciation réelle — peut découler soit d’une appré-
ciation du taux de change nominal de la monnaie des
guatre pays examinés, soit d’une inflation dans les
secteurs des biens non échangeables de leur économie.
Dans les deux cas, I'appréciation réelle encouragera
un déplacement des ressources vers les industries pro-
ductrices de biens non échangeables au détriment des
secteurs de biens échangeables (le secteur de la fabri-
cation par exemple). C’est en grande partie par le tru-
chement des effets que cette évolution des dépenses et
du taux de change réel a sur la demande de biens non
échangeables que le renchérissement des produits de
base se répercute sur d’autres branches de I'’économie,
comme la construction et la fabrication.

La prochaine section sera consacrée a I’examen des
effets directs du boom des matiéres premieres, et
la suivante a I’'analyse de ses retombées indirectes.
Enfin, a la derniére section, nous présenterons nos
conclusions.

L’incidence directe du boom
des matieres premieres

La hausse des cours des produits de base a incité les
quatre pays du groupe étudié a réaffecter leurs res-
sources vers les industries productrices de matiéres
premiéres. Mais, comme on le verra ici, divers facteurs
ont limité et freiné leurs efforts d’ajustement. Pour
faciliter la compréhension, nous aborderons séparé-
ment le secteur de I’extraction (miniéere et pétro-
gaziére) et le secteur agricolee. Nous mettrons I’accent

6. Vu la petite taille de son industrie d’extraction, la Nouvelle-Zélande a été
exclue de I'analyse portant sur ce secteur. Il en va de méme de la Norvége
pour ce qui est de I'agriculture, car ce pays est un importateur net d’aliments.

sur les réactions de I’emploi et des dépenses d’inves-
tissement a la montée des cours et examinerons
I’incidence de ces réactions sur la contribution des
secteurs considérés au PIB de chacun de ces pays.

L’ajustement au sein de I'industrie
extractive

Tant I’Australie que le Canada disposent d’abondantes
réserves énergétiques et minérales de qualité variable
(c’est-a-dire plus ou moins faciles a exploiter). Une
augmentation des cours peut encourager les produc-
teurs a envisager I’extraction de réserves moins acces-
sibles et jusque-la jugées non rentables. La mise en
valeur des sables bitumineux au Canada en est un bon
exemple. De fagon générale, elle n’était pas viable sur
le plan économique tant que le pétrole se négociait a
moins de 25 $ E.-U. le baril, mais elle est devenue de
plus en plus profitable a mesure que ce prix était
dépassé (Office national de I’énergie, 2004 et 2006). La
montée des cours a aussi rendu possible I’extraction
des gisements souterrains de sable bitumineux, lequel
doit étre chauffé et liquéfié avant de pouvoir étre
pompé a la surface. Ainsi, a mesure que le prix du
pétrole s’éloignait de son plancher de 10 $ E.-U. pour
atteindre plus de 100 $ le baril, I'exploitation a grande
échelle des réserves de qualité inférieure devenait
envisageable.

Au Canada, la réaction a I'envolée des prix des produits
de base a été d’investir massivement dans le dévelop-
pement de nouvelles mines et des mines existantes
(Dupuis et Marcil, 2008). L’Australie a fait de méme.
De 2002 & 2007, la progression moyenne des dépenses
d’investissement réelles dans le secteur extractif de ces
deux pays a largement dépassé celle de ces dépenses
a I’échelle de I’économie, atteignant 23 % I’an en
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Graphique 2

Indices des prix des métaux et des combustibles
et des dépenses d’investissement dans I'industrie
extractive, 1997-2007
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Australie et 10 % au Canada, contre respectivement
13 % et 8 % pour I’ensemble des secteurs’. En Australie,
ou les activités d’extraction sont a I’origine de plus du
quart des dépenses d’investissement totales (Tableau 2),
leur contribution a I’expansion économique est de
taille.

En régle générale, la croissance des dépenses d’inves-
tissement dans I'industrie extractive a suivi celle des
cours des matiéres premiéres, mais avec un retard
d’environ un an (Graphique 2). Un tel décalage n’a
rien d’étonnant. Les investissements dans le secteur
minier sont souvent considérables, coteux et irréver-
sibles®. En conséquence, parce qu’elles sont essentiel-
lement tournées vers I’avenir, les sociétés minieres
n’auront pas tendance a réagir promptement aux
hausses des prix, celles-ci pouvant se révéler tempo-
raires. Elles ne se lanceront dans de nouveaux projets
gue lorsqu’elles croient que les prix se maintiendront
a un niveau suffisamment élevé pour qu’elles recou-

7. Les chiffres présentés ici sont les taux de variation annuels moyens pour la
période allant de 2003 (2002 constituant I’année de base) a 2007 inclusivement
— la méme qu’étudient Dupuis et Marcil (voir I'article de ces auteurs repro-
duit dans la présente livraison).

8. En Australie, par exemple, le codt d’un nouveau projet d’extraction
miniére varie habituellement entre 30 millions et 5 milliards de dollars austra-
liens, pour se situer en moyenne a 500 millions (selon I’Australian Bureau of
Agricultural and Resource Economics [ABARE], 2008).

Graphique 3

Indices des prix des métaux et des combustibles
et de I'’emploi dans I'industrie extractive, 1997-2007
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vrent leur mise de départ a méme les bénéfices atten-
dus. Les prix des produits de base étant volatils, il
peut s’écouler un certain temps avant qu’elles soient
convaincues de la persistance de prix élevés.

La décision d’investir dans I’exploitation d’une nou-
velle mine est suivie de I'étape d’élaboration du pro-
jet, laquelle peut aussi impliquer de longs délais. Le
Fonds monétaire international estime que la phase de
gestation d’un projet d’investissement peut prendre de
trois a cing ans dans le secteur minier et étre plus labo-
rieuse encore dans I'industrie pétroliere (FMI, 2006).
Ces délais se répercutent a leur tour sur la croissance
de I’emploi et de la production. Donc, bien que la
tendance de I’emploi dans I'industrie extractive du
Canada et de I’Australie ait été fidélement corrélée
avec I’évolution des prix (Graphique 3), les fluctua-
tions a court terme qu’elle a enregistrées sont plutét
attribuables, en général, a I’entrée en activité de nou-
velles mines. En 2003, par exemple, I’emploi dans
I'industrie extractive de notre pays a cr fortement avec
la mise en service par Shell Canada de son installation
d’exploitation des sables bitumineux de I’Athabasca,
dont le cot s’élevait & 5,7 milliards de dollars. De
méme, la progression de I’emploi dans le secteur
minier australien s’est accélérée en 2004 et 2005, la
valeur des projets d’extraction miniére menés a
terme ayant bondi a quelque 8 milliards de dollars
australiens annuellement, contre 1,6 milliard pour
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Graphique 4

Australie : projets d’exploitation miniére récemment
achevés et croissance du secteur extractif
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I’année terminée en octobre 2003°. Le taux d’accrois-
sement du PIB affiche un profil similaire. Au Canada,
il aculminé a 2,8 % en 2003 dans les secteurs minier
et pétrogazier, alors qu’il s’est établi en moyenne a
1,7 % durant la période allant de 2002 a 2007. En
Australie, on observe une nette relation entre I’entrée
en activité de nouvelles mines et le taux de crois-
sance du secteur extractif (Graphique 4).

On releve également des signes indiquant que
I’Australie et le Canada éprouvent certaines difficultés
a satisfaire la demande croissante de main-d’ceuvre
dans le secteur extractif. La vive montée des salaires
dans ce secteur en est un. De 2002 a 2005, tandis que
I’emploi augmentait dans I'industrie extractive de ces
deux pays, la rémunération y progressait a un rythme
égal (sinon légerement inférieur) a celui observé dans
le secteur de la fabrication. De 2005 a 2007, toutefois,
ce rythme s’est accéléré, I’emploi dans les industries
extractives australienne et canadienne enregistrant
une expansion de trois a quatre fois supérieure a
celle constatée dans I’ensemble de I’économie, ce qui
donne a penser que la demande de main-d’ceuvre

9. Les données sur les projets miniers achevés sont fournies par ABARE
(pour une information plus détaillée, voir ABARE, 2008). Dans chaque cas,
les chiffres annuels cités vont de novembre & octobre.

Graphique 5

Rémunération et emploi dans les secteurs extractifs
australien et canadien

Rémunération dans le secteur extractif
par rapport au secteur manufacturier

1,07 1,07
1,06 1,06
1,05 1,05
1,04 1,04
1,03 1,03
Australie
1,02 1,02
1,01 1,01
1,00 1,00
0,99 0,99
0,98 0,98

085 09 09 100 105 1,10 1,15 120 1,25 130 1,35

Part du secteur extractif dans I'emploi total (%)
Sources : Agences statistiques nationales et calculs de I'auteur

dans le secteur croissait alors plus rapidement encore
que I'offre (Graphique 5)%°.

Cela implique — et il importe de le noter — que la
poussée de I'emploi observée dans les secteurs extractifs
australien et canadien pourrait se poursuivre quelque
temps, compte tenu de la mise en exploitation prévue
de nouvelles mines au cours des années a venir. En
effet, début 2008, I’agence australienne ABARE (2008)
estimait a 70 milliards de dollars australiens la valeur
des projets miniers avances, ce qui représente pres
de 7 % du PIB du pays. De méme, selon Statistique
Canada (2008), les intentions d’investissement lais-
saient présager un solide essor des dépenses d’inves-
tissement dans les industries miniére et pétrogaziere
en 2008,

En Norveége, le secteur extractif compte pour plus de

20 % du PIB, soit beaucoup plus qu’en Australie et au
Canada. L’industrie pétroliére norvégienne est toute-

fois parvenue a maturité : la plupart des champs

10. L’emploi dans les industries miniére et pétrogaziere s’est accru de 7 % I'an
en Australie et de pres de 9 % I’an au Canada durant la période 2006-2007. Au
cours de la méme période, I'augmentation globale de I’emploi a dépassé tout
juste 2 % en moyenne dans ces deux pays.

11. Selon I’enquéte de I’'organisme sur les intentions d’investissement des
entreprises, les dépenses en immobilisations devaient progresser de 4,3 %
dans le secteur pétrogazier et de 12 % dans le secteur minier. Signalons tou-
tefois que I'aggravation de la crise du crédit et un fléchissement des prix des
produits de base pourraient influer a la baisse sur la valeur des investisse-
ments réalisés dans les deux secteurs, en Australie comme au Canada.
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pétroliferes du pays sont exploités a pleine capacité et
la production de pétrole y est en baisse depuis 200112,
A I'inverse, I'industrie gaziére est en pleine expansion
et les retombées économiques de ce phénomeéne con-
trebalancent en quelque sorte les effets du déclin de
I'industrie pétroliére. De 2002 a 2007, les dépenses
d’investissement dans le secteur de I’extraction ont
augmenté en moyenne de 8 % annuellement (ce qui
correspond au taux d’accroissement de ces dépenses
dans le reste de I’économie), I'emploi y a crd a un
rythme a peine plus rapide que dans I’ensemble de
I’économie et la progression des salaires y a méme été
plus lente que dans I'industrie manufacturiere. Méme
si le secteur extractif de la Norvége est de taille impo-
sante, sa maturité limite sa capacité de tirer la crois-
sance globale du pays. De fait, au cours de la
période 2002-2007, il s’est contracté d’environ 2 % en
moyenne par année.

L’agriculture

Si les prix des produits alimentaires ont aussi monté
ces derniéres années (Graphique 6), ils ne se sont pas
comportés de la méme fagon que les cours des métaux
et de I’énergie. Plus précisément, leur hausse est relati-
vement récente et s’est avérée, en moyenne, moins
prononcée. Comme le montre le Graphique 6, le ren-
chérissement des céréales comme le blé et I'orge s’est
amorcé timidement en 2005, pour s’accélérer forte-
ment en 2007. Celui des produits laitiers a commencé
plus t6t, mais il s’est aussi accentué en 2007, en partie
dans la foulée de la suppression des subventions a
I’exportation dans les pays de I’'Union européenne.
Cependant, les prix de certaines denrées comme la
viande (illustrés dans le graphique par les prix du
bceuf et de I’agneau) sont demeurés stables.

Parallelement, les prix d’autres produits de base non
alimentaires se sont aussi inscrits a la hausse, et le coQt
des intrants, comme les fertilisants, le carburant et les
aliments pour animaux, a grimpé. Résultat, le ratio
des prix des produits agricoles a ceux des intrants
agricoles (soit les termes de I’échange pour ce secteur)
a reculé en Australie, au Canada et en Nouvelle-
Zélande en 2002 et 2003 et n’a commencé a se redres-
ser dans chacun de ces pays qu’en 2005, 2006 et 2007
respectivement. Malgré un reléevement des cours mon-
diaux des aliments, les secteurs agricoles n’ont donc

12. Les possibilités d’accroitre encore la production des réserves existantes
sont faibles. On soupgonne I’existence d’importants gisements au large de la
cote nord de la Norvege, mais, jusqu’a maintenant, les politiques nationales
en vigueur ont fortement bridé les nouvelles activités d’exploration et de mise
en valeur (a ce sujet, voir Energy Information Administration, 2006).

Graphique 6

Prix des aliments de base exprimés en droits de
tirage spéciaux, 1997T1-2008T1
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guére bénéficié, jusqu’a récemment, de la poussée des
prix des produits de base.

D’autres facteurs ont aussi influé sur I’'ajustement struc-
turel des secteurs agricoles. Ainsi, celui de I’Australie
aterriblement souffert de la sécheresse depuis environ
cing ans. Les récoltes de blé, notamment, ont chuté de
presque 60 % en 2002 et de prés de 50 % en 2006 et 2007
par rapport a 2005. De méme, au Canada, la produc-
tion bovine a été touchée par des cas d’encéphalopa-
thie spongiforme bovine (maladie de la vache folle),
qui ont provoqué un embargo sur les ventes de pro-
duits du beeuf canadiens a I’étranger pendant une
bonne partie de la période considérée. En outre, les
subventions a I’agriculture et les politiques de gestion de
I’offre pourraient avoir entravé I’'ajustement du secteur
a I’évolution des cours mondiaux. En 2006, les autori-
tés australiennes, canadiennes et néo-zélandaises ont
fourni au secteur agricole de leur pays une aide équi-
valant respectivement a 6 %, 23 % et 1 % des revenus
bruts du secteur, contre 29 % en moyenne dans I'ensem-
ble des pays de I’Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE, 2007).

En définitive, il est difficile de distinguer les effets du
renchérissement des aliments de I'incidence combinée
de la hausse du prix des intrants, des problemes causés
par la sécheresse et les maladies et des politiques de
soutien agricole. On peut néanmoins formuler les
constatations suivantes : premiérement, tout comme
les secteurs minier et énergétique, le secteur agricole
des pays étudiés est relativement petit; deuxiemement,
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I’emploi y a décru, sauf au Canada, ou il a légerement
augmenté; enfin, la contribution du secteur a la crois-
sance du PIB a aussi été faible. Méme en Nouvelle-
Zélande, ou I'agriculture occupe 7 % de la main-d’ceuvre
et compte pour 5 % du PIB et ou la progression des
dépenses d’investissement a été robuste, I'expansion
du secteur a été moindre que celle du reste de I’écono-
mie. Autrement dit, malgré la vigueur du prix des
produits alimentaires, la résultante des forces écono-
miques s’exercant sur le secteur agricole a eu tendance
a freiner la croissance de ce dernier. Et compte tenu de
sa taille relativement petite, la contribution de ce sec-
teur a I’'essor du PIB et de I’'emploi global dans les quatre
pays examinés a été plus limitée encore.

La résultante des forces économiques
s’exercant sur le secteur agricole a
eu tendance a freiner la croissance

de ce dernier.

L’ajustement macroéconomique

Ces deux constats, a savoir la taille relativement
réduite des secteurs des produits de base des quatre
pays exportateurs étudiés et leur participation sans
doute modeste a I’expansion du PIB national, soulé-
vent une question : comment ces secteurs peuvent-ils
avoir un effet si considérable, comme on le pergoit
généralement, sur I’économie des pays exportateurs
de produits de base? La réponse tient au second méca-
nisme d’ajustement et a I’effet indirect de I’évolution
des dépenses et du taux de change. Quand les expor-
tations sont constituées en bonne partie de produits
de base, une hausse du prix de ces derniers relative-
ment a celui des importations donne lieu a une amé-
lioration des termes de I’échange du pays exportateur,
qui voit aussi s’accroitre le pouvoir d’achat de son PIB
sur les marchés internationaux. Cet accroissement du
revenu réel déclenche un ajustement a I’échelle de
I’économie. Les dépenses consacrées aux biens pro-
duits au pays sont stimulées par la hausse de la
demande a plusieurs niveaux : 1) demande d’intrants
par les industries d’exploitation des ressources natu-
relles; 2) demande des particuliers dont la fortune et le
revenu ont augmenté parce qu’ils possédent des fac-
teurs de production propres au secteur des ressources

naturelles (par exemple, les actionnaires de sociétés
miniéres); et 3) demande de I’Etat, dont les recettes
s’élevent. Comme une fraction de ces dépenses porte
sur des biens et des services qui ne sont pas aisément
exportables, les prix de ces derniers monteront par
rapport a ceux des produits échangeables, d’ou une
appréciation réelle de la monnaie®3. A son tour, cette
appréciation érode la rentabilité des secteurs qui
livrent une concurrence sur les marchés mondiaux
(comme la fabrication), tout en affermissant celle des
secteurs dont la production n’est pas exportée. Dans la
présente section, nous nous intéressons a I'incidence
de ces canaux indirects sur I’'ajustement macroécono-
mique, tout particuliérement dans les industries de la
fabrication et de la construction des pays étudiés.

La croissance des dépenses
et des revenus

Comme les termes de I’échange des quatre pays consi-
dérés se sont améliorés ces derniéres années, le pou-
voir d’achat réel que chacun d’eux tire de sa production
intérieure s’est accru sur les marchés mondiaux. La
meilleure mesure de cette progression des revenus
réels est le revenu intérieur brut (RIB) réel, qui corrige
le PIB de la variation du pouvoir d’achat attribuable a
une modification des termes de I’échange. Le PIB ne
reflete pas fidelement les conséquences macroécono-
miques d’une amélioration des termes de I’échange;
en effet, bien qu’une telle amélioration donne lieu a
une hausse du PIB nominal, elle fait aussi monter
I'indice implicite des prix du PIB. Par conséquent, le
PIB demeure presque inchangé, méme si, en termes
réels, la valeur ajoutée et les revenus ont certainement
augmenté (Kohli, 2006, p. 51)**. Le Graphique 7 montre
la croissance cumulative du RIB réel comparativement
au PIB réel pour les quatre pays étudiés entre 1997
et 2002 et entre 2002 et 2007. On notera que, durant les
cing derniéres années, les gains liés a I'amélioration
des termes de I’échange ont entrainé une hausse des
revenus réels de 6 a 7 %, supérieure a celle du PIB. La
Norvege fait exception, car les gains en question y ont
été beaucoup plus élevés.

Dans le premier cas, la majoration des revenus bénéfi-
ciera principalement aux propriétaires des divers

13. L’appréciation réelle a elle-méme pour effet de favoriser une intensifica-
tion de la demande au sein de la population en général, qui bénéficie de la
réduction du prix des biens importés.

14. Kohli (2006) et Macdonald (2007a et b) présentent une analyse éclairante
de la mesure du PIB réel dans le contexte canadien. On pourra aussi consulter
Duguay (2006). Diewert et Lawrence (2006) se penchent, quant a eux, sur
I’expérience australienne.
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Graphique 7

Hausse cumulative du RIB réel par rapport
au PIB réel, en %
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Sources : Agences statistiques nationales et Banque mondiale
(pour la Norvege)

facteurs de production du secteur des ressources natu-
relles, c’est-a-dire non seulement les entreprises (dont
les profits grimpent) et les travailleurs (qui voient
leurs salaires monter), mais aussi les Etats (grace a
I’'augmentation des droits d’exploitation que leur
verse le secteur et de diverses autres redevances qu’ils
percoivent, comme I'imp06t sur le revenu des sociétés
et des particuliers). Sous I’effet du relevement des
cours mondiaux des produits de base, les ressources
minérales et pétrogaziéres sont d’ailleurs devenues
pour les gouvernements des sources de revenu poten-
tiellement importantes. En Norvége, par exemple, ou
le secteur du pétrole et du gaz naturel se résume sur-
tout au forage classique en mer, plus de 50 % de la
valeur brute de la production revient a I'Etat, sous une
forme ou sous une autre. En 2006, les recettes que le
gouvernement norvégien a tirées du pétrole représen-
taient 17 % du PIB (contre 10 % en 2002) (OCDE, 2007).
En Australie et au Canada, les revenus provenant
des droits d’exploitation ont progressé plus lentement
que les bénéfices récoltés par le secteur, mais, dans
la foulée de cette progression, I'imp6t versé par les
entreprises a considérablement augmenté. Comparati-
vement a la Norvége, toutefois, les recettes publiques
générées directement par les secteurs australien et
canadien des ressources naturelles sont plutdt limitées :
la somme des droits d’exploitation et de I'imp6t des

Graphique 8
Bénéfices, droits d’exploitation et impbts
des sociétés du secteur extractif, en % du PIB
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sociétés représente moins de 2 % du PIB de ces deux
pays (Graphique 8)%.

Sous I’effet du relevement des cours
mondiaux des produits de base, les
ressources minérales et pétrogazieres
sont devenues pour les
gouvernements des sources de revenu
potentiellement importantes.

La majoration des revenus est I’un des principaux
moteurs de I’'ajustement économique qui suit une
modification des termes de I’échange, car elle se réper-
cute directement sur les dépenses, canal par lequel ce
choc se transmet au reste de I’économie. La hausse des
revenus attribuable & I’amélioration des termes de
I’échange contribue a expliquer I’'essor de la demande
intérieure constaté dans les quatre pays considérés au

15. Néanmoins, comparativement a d’autres industries qui ne versent pas de
droits d’exploitation et n’ont pas été aussi rentables ces derniéres années, la
part du PIB imputable aux revenus de I'industrie extractive est disproportion-
née dans les trois pays.
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Graphique 9

Croissance cumulative du PIB réel et expansion
de la demande intérieure entre le 1" trimestre
de 2002 et le 4° trimestre de 2007
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cours des cing derniéres années. Comme le montre le
Graphique 9, entre 2002 et 2007, cette demande s’est
accrue d’environ 30 %, soit nettement plus que le PIB
de chaque pays. De surcroit, la demande intérieure a
progressé beaucoup plus rapidement dans ces quatre
pays que dans bien d’autres pays industrialisés?®.

La robustesse de la demande intérieure s’explique
notamment par la poussée des dépenses d’investisse-
ment. Comme l'illustre le Graphique 10, entre 2002
et 2007, la part des investissements dans le PIB s’est
accentuée sensiblement en Australie, au Canada et
en Norveége (la variation étant moins marquée en
Nouvelle-Zélande), a la faveur de la croissance des
dépenses correspondantes dans un grand nombre
de secteurs. Il reste que, en moyenne, la contribution
des industries extractives australienne, canadienne et
norvégienne a cette croissance a été tres élevée pro-
portionnellement. On reléve, a cet égard, un lien avec
le mécanisme d’ajustement direct, puisque certaines
des hausses de revenu dues au redressement des ter-
mes de I’échange se sont traduites en profits immé-
diats pour les sociétés miniéres, qui ont affecté ceux-ci
a I'achat de biens d’équipement. Dans la mesure ou

16. En théorie, il est plus probable qu’un choc des termes de I’échange soit
absorbé lorsqu’il est permanent (ou durable) que lorsqu’il est temporaire, du
fait que les ménages s’efforcent de lisser leurs dépenses de consommation.

Graphique 10

Taux de variation de la part des investissements
dans le PIB entre 2002 et 2007
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les biens ainsi acquis étaient produits au pays, les
dépenses d’investissement effectuées par ces sociétés
ont concouru également a I’expansion de la demande
intérieure et a I'intensification de I'activité dans
d’autres secteurs de I’économie.

Si les recettes additionnelles de I’Etat servent a finan-
cer de nouvelles dépenses ou des réductions d’imp6ét,
elles sont susceptibles également de stimuler la
demande intérieure. Toutefois, alors que les booms
précédents des matiéres premiéres avaient contribué a
soutenir des mesures budgétaires procycliques, les
gouvernements des quatre pays examinés ont profité
de la récente envolée pour améliorer leur bilan en
accumulant des excédents assez substantiels. En parti-
culier, leur rigueur en matiére de dépense a aidé a frei-
ner I'appréciation du taux de change, laquelle pourrait
porter préjudice (comme on le verra plus loin) aux
secteurs affrontant la concurrence internationale,
comme la fabrication’. Les dépenses publiques des
pays du groupe ont diminué en proportion du PIB
pendant la derniére phase haussiére comparativement
aux cing années antérieures (Graphique 11). Ces Etats
ont ainsi fait directement contrepoids au dynamisme

17. Voir Carney (2008) pour une analyse de la situation au Canada lors du
précédent boom des matieres premieres.
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Graphique 11

Dépenses moyennes des administrations publiques
en % du PIB
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gu’affichait leur demande intérieure durant la période
2002-2007. En Norveége, ou le gouvernement investit
ses revenus pétroliers dans un fonds extraterritorial
connu sous le nom de Government Pension Fund —
Global (GPFG), I'accroissement des dépenses publi-
ques ne peut excéder 4 % du taux de rendement réel
de ce fonds®® 1°. En Australie et au Canada, bien que
les dépenses publiques aient diminué en proportion
du PIB, I’Etat a stimulé indirectement I’économie,
puisque la hausse des recettes fiscales sous forme de
droits d’exploitation et d’imp0ts pergus aupres des
sociétés minieres a été en grande partie redistribuée
aux contribuables. Par conséquent, au lieu d’augmen-
ter, les recettes publiques sont demeurées constantes
en Australie et ont fléchi au Canada (Graphique 12).

L’ajustement dicté par les variations du taux
de change réel

On peut s’attendre a ce que le gonflement de la
demande intérieure se répercute aussi sur le taux de

18. Le GPFG est congu pour préserver, a I'intention des générations futures,
une grande part des fonds générés par I'extraction pétroliére et gaziére. En
outre, comme il est constitué d’actifs étrangers, I’effet des revenus pétroliers
sur la balance courante est largement compensé par la sortie de capitaux, si
bien que la balance des paiements demeure généralement équilibrée et que le
taux de change n’a pas a s’apprécier.

19. Selon son veeu, le gouvernement norvégien n’est pas assujetti annuelle-
ment a ce plafond, qui s’applique plutdt comme une moyenne sur un certain
nombre d’années. C’est pourquoi, avant 2005, le plafond n’a pas été respecté;
il I'est toutefois depuis.

Graphique 12

Recettes moyennes des administrations publiques
en % du PIB
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change. En théorie, la poussée des revenus découlant
d’une amélioration des termes de I’échange devrait, si
les revenus additionnels sont affectés surtout a I’achat
de biens fabriqués au pays, entrainer une appréciation
du taux de change réel?C. En pratique, sous un régime
de changes flottants comme celui en vigueur dans les
pays étudiés, le taux de change nominal réagit rapide-
ment aux fluctuations des prix des produits de base
(et des termes de I’échange) en prévision des consé-
quences qu’aura I’accroissement de la demande.

Ainsi que I'indique le Graphique 13, le taux de change
réel pondéré par les échanges des monnaies des qua-
tre pays examinés s’est apprécié, quoique de maniere
moins prononcée dans le cas de la Norvege?!. Qui
plus est, a I’exception de la couronne norvégienne, ces
monnaies se sont montrées plus fortes généralement
que celles d’autres pays industrialisés. Il importe de
préciser que si 'augmentation du taux de change a été
plus modérée en Norvege, c’est parce qu’une part non
négligeable des revenus pétroliers de ce pays est
investie a I’étranger par I'intermédiaire du GPFG.

20. Un choc des termes de I’échange peut aussi se transmettre au taux de
change par le truchement des flux de capitaux.

21. Les taux de change ont été influencés par tout un éventail d’autres fac-
teurs pendant cette période, y compris I'affaiblissement du dollar américain
vis-a-vis d’autres monnaies, lui-méme provoqué par I'important déficit de la
balance courante des Etats-Unis. Il reste que la monnaie des pays exporta-
teurs de produits de base a été généralement plus vigoureuse que celle des
pays importateurs.
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Graphique 13

Taux de variation du taux de change effectif réel
(en fonction de I'IPC) entre le 1°" trimestre de 2002
et le 4° trimestre de 2007
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En faisant baisser les prix (exprimés en monnaie
nationale) des biens et des services échangés sur les
marchés mondiaux par rapport a ceux des biens et
services qui ne sont pas exportés, I’'appréciation du
taux de change réel a également tendance a contreba-
lancer partiellement les conséquences de I’accroisse-
ment de la demande intérieure. Par conséquent, elle
est aussi susceptible d’amoindrir la rentabilité du sec-
teur manufacturier et de stimuler les services et la
construction, facilitant ainsi le déplacement des res-
sources productives au sein de I’économie?? 23,
L’'appréciation réelle de la monnaie s’effectue plus
aisément par la montée d’un taux de change flottant; a
défaut, elle devra s’opérer au moyen d’une hausse de

22. L'effet de taux de change neutralise aussi en partie I'effet direct de la
hausse des cours mondiaux des produits de base.

23. Un déclin du secteur manufacturier causé par I'appréciation du taux de
change réel est parfois assimilé au « syndrome hollandais » (notamment par
Corden, 1984). Certains auteurs estiment que le syndrome hollandais peut
ralentir la croissance économique et éventuellement abaisser le niveau de
bien-étre. Un tel scénario se réaliserait si les fabricants traversaient une phase
d’apprentissage et, de ce fait, faisaient des percées technologiques qui se
répandraient aux autres entreprises du secteur (voir, par exemple, Krugman,
1987, ainsi que Sachs et Warner, 1995). Cependant, il se peut que le secteur
minier soit aussi en phase d’apprentissage et I’on ne peut affirmer dans quelle
mesure, le cas échéant, le recul de la fabrication attribuable a I’envolée des
prix des produits de base bridera la croissance a long terme.

I'inflation. Comme en font foi de nombreuses études,
I’absence d’un ajustement du taux de change nominal
est généralement considérée comme une cause de
I'inflation rapide observée pendant et aprés une

explosion des prix des matiéres premieres®* 2°,

Dans chacune des quatre économies étudiées, les sec-
teurs de la construction et des services publics, qui
n’exportent pas leur production (et sont regroupés
sous « Autres » dans les graphiques 14 et 15), ont
connu une expansion considérable de 2002 a 2007,
alors que, sauf en Norvége peut-étre, le secteur manu-
facturier — dont les biens sont échangeables — est
demeuré anémique. En particulier, I'emploi a cri a un
bon rythme dans la construction, alors qu’il s’est con-
tracté dans le secteur manufacturier des quatre pays.
Cette solide tenue de I'industrie de la construction
tient en partie a I’expansion des secteurs minier et
énergétique, mais aussi a I’effet de revenu, qui se tra-
duit par des investissements soutenus dans I'immobi-
lier résidentiel et commercial.

Dans chacune des quatre économies
étudiées, les secteurs de la
construction et des services publics,
qui n’exportent pas leur production,
ont connu une expansion
considérable de 2002 a 2007.

Les données révelent aussi que, depuis 2002, les
secteurs manufacturiers australien et norvégien se
sont mieux comportés que I’on aurait pu le prévoir
(en général, I’emploi y a fléchi plus lentement et, en
Norvege, la croissance de la production du secteur
s’est accélérée). Cette situation tient notamment au fait
que les secteurs de la fabrication des deux pays ont
profité directement de la hausse des dépenses d’inves-
tissement, peut-é&tre parce qu’ils sont en partie intégrés
a I'industrie miniere. En Norvége, par exemple, ou le

24. Voir, par exemple, Schembri (2008), qui traite de I’expérience canadienne
des taux de change flottants aprés la montée en fleche des prix des matieres
premieres liée a la guerre de Corée. Carney (2008) et Stevens (2008) se pen-
chent sur ce qu’ont vécu le Canada et I’Australie par le passé et sur les avan-
tages d’un régime de changes flottants dans la conjoncture actuelle.

25. Les avantages d’un taux de change flottant ont été abondamment com-
mentés. Dans un article publié en 1953, Friedman a fait ceuvre de pionnier en
la matiére.
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Graphique 14
Croissance de I’emploi par secteur
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secteur manufacturier a particulierement bien tiré son
épingle du jeu pendant I’envolée des prix des produits
de base, une enquéte menée auprés des entreprises a
révélé qu’environ un quart (27 %) des répondants
approvisionnaient I'industrie pétroliére (Solheim,
2008). En Australie, 7 % des fabricants ont invoqué le
dynamisme du secteur minier en 2007 comme I’'un des
facteurs ayant contribué a I’expansion de leur propre
production®®. De méme, en Nouvelle-Zélande, un
tiers de I’essor affiché par le secteur manufacturier
entre 2002 et 2007 est attribuable a la production de
viande et a la transformation de produits laitiers.
Dans le cas précis de la Norvége, il se peut fort bien
gue la faiblesse de I’'appréciation de la couronne (vrai-
semblablement due a I'investissement des revenus
pétroliers dans le GPFG) ait aussi concouru a la tenue
relativement robuste du secteur?’.

Au Canada, la situation a été quelque peu différente
de celle des trois autres pays considérés. La croissance
du secteur de la fabrication y a été beaucoup plus

26. Australian Industry Group et PriceWaterhouseCoopers, Survey of Austral-
ian Manufacturing (2007).

27. De plus, les entreprises du secteur manufacturier ont sans doute aussi tiré
parti de la baisse des prix des intrants importés et des biens d’équipement.
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vigoureuse que dans le reste du groupe pendant la
période qui a précédé la flambée des prix, alors qu’elle
y a été plus modérée pendant que cette flambée se
produisait. Divers facteurs, dont I'appréciation du
taux de change, pourraient expliquer ce phénomene.
Dupuis et Marcil en font I’'analyse dans un autre arti-
cle de la présente livraison de la Revue.

Conclusion

L’ajustement direct des secteurs des ressources naturelles
de I’Australie, du Canada, de la Nouvelle-Zélande et
de la Norvége au boom des matiéres premiéres a été
faible relativement a la taille de I’économie respective
de ces pays et a tendance a s’opérer avec un certain
retard. De surcroit, la production et I’emploi dans le
secteur des ressources naturelles, qui connaissent sou-
vent une croissance marquée quand de nouvelles ins-
tallations arrivent a I’étape de la production, ne se
sont pas adaptés aussi facilement au boom que ne
I’a fait I'investissement. Quand on pense a I’énorme
guantité de projets en gestation au Canada et en
Australie, ainsi qu’aux longs délais dont s’accompa-
gnent de tels projets, ce secteur pourrait continuer a
soutenir la progression de I’emploi et de la production
pendant encore un certain temps. En Norvege, la

44 REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2008



Graphique 15
Croissance annuelle moyenne du PIB par secteur
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maturité du secteur pétrolier limite toutefois les pers-
pectives de croissance.

L’ajustement a également été modeste dans le secteur
agricole : seuls les prix de certains aliments ont bondi
et, pour ceux-1a, la hausse a généralement été plus
récente que celle des cours des métaux et de I’énergie.
De plus, I'augmentation des prix des aliments pour
animaux et des engrais, conjuguée a I’action des mala-
dies et des sécheresses, s’est aussi fortement répercu-
tée sur le secteur, avec pour effet d’atténuer quelque
peu I'incidence favorable du renchérissement des pro-
duits alimentaires.

En revanche, les effets indirects de I’envolée des cours
des produits de base ont été plus importants et ils
ont facilité I’'ajustement des autres secteurs de I’écono-
mie des quatre pays exportateurs étudiés. Hormis en
Norvége, ou I'investissement des revenus pétroliers
a I’étranger a freiné I'appréciation de la monnaie,
I'accroissement de la demande intérieure contribue a
expliquer les hausses relativement fortes qu’ont con-
nues les taux de change de ces pays et leur influence
sur les secteurs de la construction et de la fabrication.

Contrairement a ce que I’on a observé lors des varia-
tions cycliques antérieures des cours des produits de
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base, la montée actuelle sera vraisemblablement plus
durable, car elle fait écho a une modification structu-
relle sans précédent de I’économie de la planete :
I'ouverture et I'intégration de la Chine, suivies par
celles de I'lnde — deux nations représentant pres de
40 % de la population mondiale —, qui provoquent
une transformation fondamentale de la demande
de produits de base (Francis, 2007, et Francis et
Winters, 2008). Bien que le processus puisse se modé-
rer, il est tres peu probable qu’il s’inverse.
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