3. LES EVOLUTIONS DANS CERTAINES ECONOMIES NON MEMBRES

FEDERATION DE RUSSIE

Favorisée par la forte hausse des prix du pétrole depuis le début de I’année 2009, la reprise
économique s’accélere. Si certaines composantes de la demande nationale n’ont pas encore regagné le
terrain perdu, elles devraient y parvenir entre 2010 et 2011. L’inflation a fortement reculé I’année
derniere, mais elle devrait augmenter a nouveau légérement avant de se stabiliser. I’excédent de la
balance courante augmentera en 2010 grace au niveau élevé des prix a ’exportation, mais il se réduira
anouveau en 2011 lorsque la reprise de la demande intérieure privée se renforcera et que ’appréciation
réelle du rouble sur ’année précédente favorisera I’essor des importations.

La reprise étonnamment forte devrait étre mise a profit pour combler le déficit budgétaire plus
rapidement que prévu. Les recettes exceptionnelles devraient étre épargnées et les mesures fiscales
visant 3 soutenir la demande supprimées plus rapidement. A mesure que les effets de la crise
s’estompent, les priorités a long terme de I’action publique devraient repasser au premier plan.

La croissance s’accélére La plupart des indicateurs montrent sur I’année 2009 un renforcement
croissant de I’économie, qui est passée d’un recul de 6% pour cent environ
au premier trimestre, a une croissance de 2 % environ au quatrieme
trimestre. Le tiers environ du recul de 11 % de la production entre le point
haut et le point bas du cycle a été regagnée au second semestre 2009, et la
majorité des indicateurs font état d’'une croissance continue solide au
premier semestre 2010. L'élément déclencheur de la reprise a été le rebond
des échanges mondiaux. La consommation publique a également
contribué de maniere croissante a I’essor de la production en 2009, et la
chute des stocks s’est ralentie. Toutefois, la reprise doit encore s’étendre a
la consommation privée et a la formation brute de capital fixe. Lemploi est
resté étonnamment stable pendant la récession, mais en février 2010, il
était encore légerement inférieur au niveau qu’il avait un an auparavant.
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Les prix du pétrole ont soutenu la fermeté du rouble Les préts au secteur privé n’ont pas encore repris
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L’inflation frole des niveaux
historiquement bas

Plusieurs facteurs donnent

d penser que
le renforcement
de la demande intérieure
va se poursuivre

Les taux des préts ont baissé avec les taux directeurs
de la banque centrale de Russie

% 19

ra

=== Taux d'intérét débiteur
Taux de refinancement de la banque centrale

T

T2

2009

Fédération de Russie : Indicateurs macroéconomiques

2007 2008 2009 2010 2011

Croissance du PIB réel 8.1 5.6 -7.9 55 5.1
Inflation (IPC), moyenne annuelle 9.0 141 11.7 6.5 71
Solde budgétaire (en % du PIB)’ 6.0 4.8 -6.2 -5.1 -2.2
Balance des opérations courantes (en % du PIB) 5.9 6.0 3.8 7.0 5.3

1. Budget consolidé.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 87.

Statlink sw=r http://dx.doi.org/10.1787/888932314082

A 6 % environ, l'inflation, qui diminue réguliérement depuis
début 2009, approche de son plus bas niveau sur les 19 années de la période
de transition. Le taux de change a notamment contribué a la désinflation :
depuis février 2009, le rouble a gagné 16 % environ en valeur nominale par
rapport au panier dollar-euro — une tendance confortée par la hausse des
prix des produits de base. La reprise du rouble a aussi largement compensé
I'effet inflationniste direct de la hausse des prix du pétrole. La diminution
des taux d’intérét correspond globalement au recul de 'inflation, les taux
de prét des banques suivant I'évolution du taux des prises en pension de la
banque centrale depuis avril 20009.

La croissance se consolide, notamment a travers les effets sur la
demande intérieure de la hausse des prix du pétrole et de l'afflux de
capitaux privés. Les salaires réels progressent également, et la
reconstitution des stocks est probable. La hausse de la production au
premier semestre 2010 devrait donc étre forte. Apres les niveaux tres
élevés observés avant la crise, la progression du crédit sur 12 mois
continue de ralentir, et devient treés négative. Cependant, les taux d’intérét
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Le solde budgétaire a commencé a s’améliorer
Budget de I'Etat, moyenne mobile sur 3 mois
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Fédération de Russie : Indicateurs extérieurs

2007 2008 2009 2010 2011
Milliards de $
Exportations de biens et services 393.4 523.0 3441 464 488
Importations de biens et services 2815 368.6 251.9 315 360
Balance des biens et services 111.8 154.3 92.1 149 129
Solde des invisibles -34.8 -51.9 -43.2 -43 -37
Balance des opérations courantes 77.0 102.4 49.0 106 92
Pourcentages de variation
Exportations de biens et services en volume 6.3 0.5 -4.7 13.2 4.3
Importations de biens et services en volume 26.5 15.0 -30.4 25.3 13.8
Termes de I'échange 3.5 16.0 -29.8 19.7 0.7

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 87.
Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932314101

diminuent depuis un an, la confiance revient et les banques ont renforcé
leurs bilans, ce qui ouvre la voie a un rétablissement prochain de la
situation en matiére de crédit.

L’action publique devrait se Le déficit budgétaire se réduit nettement du fait de la hausse des prix
préparer au retournement  des produits de base et des bénéfices des entreprises, et un certain degré
de la conjoncture et aux  §55gainissement budgétaire structurel est prévu en 2010 et 2011.
perspectives de long terme L'abandon de mesures de relance semble arriver a point nommé, étant
donné que la demande privée devrait repartir a la hausse plus fortement
que prévu. Si les prix du pétrole et/ou les entrées de capitaux privés
continuent de se renforcer, les recettes exceptionnelles devraient étre
épargnées et des efforts supplémentaires d’assainissement budgétaire
pourraient étre nécessaires afin de réduire le risque d’'une nouvelle
alternance de forte expansion et de récession. En particulier, les mesures
de relance de la demande mises en place dans le contexte de la crise, par
exemple les incitations a I'’achat de voitures neuves, pourraient étre
supprimées plus tot. Un assainissement vigoureux des dépenses
publiques pendant la reprise contribuerait également a alléger les
pressions qui s’exercent sur la politique monétaire, laquelle devrait étre
confrontée a un arbitrage plus difficile entre la gestion des entrées de
capitaux et la baisse de l'inflation, puisqu’un certain nombre de facteurs
désinflationnistes disparaissent progressivement. Les pouvoirs publics
devraient aussi mettre a profit 'opinion favorable pour donner un second
souffle aux privatisations, notamment en réduisant la participation de
I'Etat dans les plus grandes banques, dont la domination s’est renforcée
pendant la crise. Les effets de la crise étant moins prononcés, il convient
d’accorder plus d’attention aux défis a long terme de l’action publique,
comme par exemple renforcer la concurrence et I'innovation.

L’inflation va se stabiliser La croissance au premier semestre 2010 devrait se prolonger profitant
avec la réduction de l’éc.art d'un effet de rebond, mais elle devrait ensuite ralentir progressivement
de production  ayec 1y convergence de la production a son potentiel. L'écart de production

devrait étre comblé vers la fin de ’année 2011. En 2010, I'inflation annuelle
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Une nouvelle alternance
de forte expansion

et de récession risque
de se produire

moyenne sera inférieure a son niveau de 2009, méme si le taux sur 12 mois
devrait augmenter et dépasser 7 % en décembre. L'inflation ne devrait
fluctuer que légerement en 2011. La hausse de la demande intérieure, qui
coincide avec ’expansion du volume des échanges mondiaux et se
combine avec 'appréciation réelle notable du rouble au cours de I'an passé,
va entralner une forte augmentation des importations. La progression du
volume des exportations sera plus limitée, en partie parce que les
exportations de pétrole, qui représentent la moitié environ du total, ne
peuvent augmenter fortement a court terme. L'excédent de la balance
courante va s’accroitre en 2010, grace au renforcement des termes de
I’échange, avant de reculer en 2011.

Le risque principal n’est plus de retomber dans la récession mais de
connaltre a nouveau une forte expansion tirée par 'amélioration des termes
de I’échange et par des entrées importantes de capitaux privés, a I'image de
la situation observée dans les années précédant immeédiatement la crise. Si
les prix du pétrole et les entrées de capitaux continuent d’augmenter, la
principale difficulté pour les pouvoirs publics consistera a éviter les exces. Du
cOté des risques a la baisse, une forte chute des prix du pétrole qui pourrait
découler d'une nouvelle faiblesse des économies de 'OCDE aurait comme
toujours de large effets négatifs sur la croissance et les résultats budgétaires.
Certains risques persistent malgré tout dans le secteur bancaire, qui
continue d’absorber 'accumulation des préts improductifs engendrés par la
crise. Il est cependant probable que tout probleme nouveau sera relativement
isolé et ne freinera pas beaucoup la reprise économique.
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