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	Statistiques de base de la Corée, 2012

	(Les chiffres entre parenthèses indiquent la moyenne de l’OCDE)a

	LE PAYS, LA POPULATION ET LE CYCLE ELECTORAL

	Population (en millions)
	50.0
	
	Densité de la population par km2
	500.5
	(34.3)

	Moins de 15ans (%)
	15.1
	(18.4)
	Espérance de vie (années, 2011)
	81.1
	(80.0)

	Plus de 65ans (%)
	11.8
	(15.3)
	Hommes 
	77.7
	(77.3)

	Née à l’étranger (%, 2011)
	2.0
	
	Femmes
	84.5
	(82.8)

	Croissance moyenne sur les cinq dernières années (%)
	0.6
	(0.5)
	Dernière élection générale
	mars 2012

	ECONOMIE

	Produit intérieur brut (PIB)
	
	
	Part dans la valeur ajoutée (%)
	
	

	En prix courants (milliards USD)
	1223.9
	
	Secteur primaire
	2.6
	(2.5)

	En prix courants (milliards KRW)
	1 377 456.7
	
	Industrie y compris construction
	39.7
	(27.5)

	Croissance réelle moyenne des 5 dernières années (%)
	3.2
	(0.6)
	Services
	57.7
	(70.0)

	Par habitant, PPA (milliers USD)
	32.5
	(37.3)
	
	
	

	Revenu des ménages (milliers USD)
	21100
	(20400)
	
	
	

	LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
Pourcentage du PIB

	Dépenses
	32.7
	(42.7)
	Dette financière brute
	34.8
	(107.6)

	Recettes
	33.7
	(36.8)
	Dette financière nette
	-35.9
	(67.9)

	LE COMPTE DES OPERATIONS EXTERIEURES

	Taux de change (KRW par USD)
	1125.5
	
	Principales exportations (% du total des exportations de marchandises)

	Taux de change (USA=1)
	847.9
	
	Machines et matériel de transport
	52.5
	

	En pourcentage du PIB
	
	
	Articles manufacturés
	13.8
	

	Exportations de biens et de services
	56.3
	(53.8)
	Produits chimiques et produits connexes, n.d.a.
	11.2
	

	Importations de biens et de services
	53.5
	(50.4)
	Principales importations (% du total des importations de marchandises)

	Solde de la balance courante
	4.0
	(-0.5)
	Combustibles minéraux, lubrifiants et produits connexes
	35.8
	

	Position d’investissements internationaux nette
	-8.6
	
	Machines et matériel de transport
	24.6
	

	
	
	
	Articles manufacturés
	10.9
	

	LE MARCHE DU TRAVAIL, LES QUALIFICATIONS ET L’INNOVATION

	Taux d’emploi (%) pour les 15-64 ans
	64.2
	(65.0)
	Taux de chômage, Enquête sur la population active (15ans et plus) (%)
	3.2
	(7.9)

	Hommes
	74.9
	(73.1)
	Jeunes (15-24ans) (%)
	9.0
	(16.2)

	Femmes
	53.5
	(57.0)
	Chômage de longue durée (1an et plus) (%)
	0.01
	(2.7)

	Taux d’activité (%) des 15-64ans
	66.4
	(70.9)
	Niveau de formation tertiaire des 25-64ans (%, 2011)
	40.4
	(31.5)

	Nombre moyen d’heures travaillées par an
	2 163
	(1769)
	R&D et produit intérieur brut (% du PIB)
	4.4
	(2.4)

	ENVIRONNEMENT

	Offre d’énergie primaire par habitant (tep)
	5.3
	(4.2)
	Émissions de CO2 par habitant dues à la combustion d’énergie (tonnes, 2011)
	11.8
	(10.0)

	Energies renouvelables (%)
	0.7
	(8.5)
	Prélèvements d’eau par habitant (1000m3, 2005)
	0.6
	

	Concentration en particules fines (secteur urbain, PM10, μg/m3, 2010)
	30.3
	(20.1)
	Déchets municipaux par habitant (tonnes, 2010)
	0.4
	(0.5)

	LA SOCIETE

	Inégalité de revenus (coefficient de Gini, 2010)
	0.310
	(0.304)
	Résultats de l’éducation (score PISA, 2012)
	
	

	Taux de pauvreté relative (%, 2010)b
	14.9
	(10.9)
	Compréhension de l’écrit 
	536
	(497)

	Dépenses publiques et privées (% du PIB)
	
	
	Mathématiques
	554
	(494)

	Soins de santé (2011)
	7.4
	(9.5)
	Sciences
	538
	(501)

	Retraites (2009)
	3.0
	(8.7)
	Part des femmes au Parlement (%, janvier 2014)
	15.7
	(26.5)

	Éducation (primaire, secondaire, post secondaire non tertiaire, 2010)
	4.2
	(4.0)
	Aide publique au développement, nette (% du RNN)
	0.1
	(0.4)

	Indicateur du vivre mieux: www.oecdbetterlifeindex.org/

	a. Lorsque l’agrégat OCDE n’existe pas dans la base de données d’origine, une moyenne simple est calculée à partir des dernières données disponibles si des données existent pour au moins 29pays membres.

	b. Le seuil est fixé à 50% du revenu disponible moyen.

	Source: Calculs fondés sur des données extraites des bases de données des organisations suivantes: OCDE, Agence internationale de l’énergie, Fonds monétaire internationale et Union interparlementaire.
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Principales conclusions
La Corée est l’un des pays de l’OCDE où l’expansion économique a été la plus rapide ces dix dernières années. Mais l’atonie de la croissance en 2011-12 a mis au jour des problèmes structurels, tels que l’endettement élevé des ménages, le retard pris par le secteur des services et la faiblesse des petites et moyennes entreprises (PME), qui ont amené à remettre en doute la stratégie traditionnelle de rattrapage ayant pour moteur les exportations des grands groupes industriels ou chaebols. En outre, la Corée a connu une hausse marquée de la pauvreté relative et des inégalités de revenu depuis 1997, même si une amélioration s’est amorcée depuis peu sur ces deux fronts. La nouvelle stratégie de croissance vise à promouvoir une «économie créative», dans laquelle les petites entreprises dynamiques jouent un rôle clé, tout en mettant davantage l’accent sur la cohésion sociale, notamment par le biais d’une augmentation des dépenses sociales et d’un plan d’action destiné à renforcer l’emploi. Ces initiatives stimuleront le redressement en cours, tout en favorisant la convergence à long terme de la Corée vers les pays les plus avancés et en améliorant la cohésion sociale ainsi que le bien-être.
Encourager une économie créative. Alors que les dépenses de recherche-développement (R&D) de la Corée étaient les plus élevées de la zone OCDE en 2012, à 4.4% du produit intérieur brut (PIB), les lacunes du système d’innovation en limitent la rentabilité. La collaboration internationale en matière de brevets et de recherche est faible et les universités ne jouent pas un grand rôle. Les conditions-cadre propres à favoriser une économie créative laissent également à désirer, ce qui tient au caractère relativement restrictif de la réglementation des marchés de produits (RMP) et à la faiblesse des entrées d’investissement direct étranger (IDE). La création d’entreprises est entravée par des problèmes liés au marché du capital-risque et au financement des PME. L’écart de productivité entre les grandes entreprises et les PME, qui bénéficient d’un large éventail d’aides publiques, se creuse, témoignant de l’existence de problèmes dans le secteur des services. De fait, la productivité de ce secteur est inférieure de moitié environ à celle du secteur manufacturier. Les émissions de gaz à effet de serre (GES) et l’intensité énergétique de l’économie sont en hausse, malgré le plan quinquennal 2009-13. 
Promouvoir la cohésion sociale et le bien-être. Le marché du travail coréen se caractérise par son dualisme, les travailleurs non réguliers représentant un tiers des actifs occupés, ce qui contribue à une forte dispersion des salaires et à un faible taux d’activité féminine. En pourcentage du PIB, les dépenses sociales publiques sont inférieures à la moitié de la moyenne de l’OCDE et n’ont eu qu’un impact relativement mineur sur les inégalités de revenu et le taux de pauvreté relative, en particulier celui des personnes âgées, qui s’établit à 49%. Un quart seulement des personnes âgées environ reçoivent des prestations du régime national de retraite, ce qui illustre sa couverture limitée, tandis que le régime de retraite d’entreprise n’est encore qu’à un stade précoce de son développement. L’endettement des ménages, qui s’établit à 164% de leur revenu disponible, revêt une dimension sociale, dans la mesure où les établissements financiers sont devenus réticents à accorder des prêts aux ménages ayant des revenus modestes et une faible solvabilité, et le nombre de ménages en défaut de paiement sur leurs dettes reste considérable.
Entretenir l’expansion économique. La croissance de la production est revenue à un niveau proche de 4%. Mais la Corée reste vulnérable face à la précarité de la situation économique mondiale et aux fluctuations des taux de change, tandis que le niveau élevé d’endettement des ménages fait souffler un vent contraire sur la croissance. L’objectif d’équilibrage du budget de l’administration centrale (hors sécurité sociale) a été différé jusqu’après 2017. La situation des finances publiques n’en demeure pas moins solide, puisque le solde budgétaire des administrations publiques est excédentaire et que leur dette brute représente seulement 34.8% du PIB. L’inflation, qui a reflué à 1%, devrait se hisser dans la fourchette de 2.5% à 3.5% retenue comme objectif.

Principales recommandations
Encourager une économie créative
	Réduire progressivement et simplifier les aides publiques destinées aux petites et moyennes entreprises (PME), tout en les recentrant sur les entreprises qui se trouvent à un stade précoce de leur développement, et en empêchant que des entreprises ne reçoivent des aides publiques sur le long terme. Les obstacles à l’entrée auxquels se heurtent les entreprises affiliées aux chaebols doivent être supprimés. Faire en sorte que le Nouveau marché coréen (KONEX, Korea New Exchange) créé récemment devienne une source de financement importante pour les jeunes entreprises, en garantissant un niveau adéquat de protection aux investisseurs.

	Améliorer le cadre de l’innovation en étoffant le rôle des universités, en modernisant les instituts de recherche publics et en renforçant leurs collaborations internationales. Accroître le rendement de l’investissement dans l’innovation en assouplissant la réglementation des marchés de produits, et en facilitant du même coup le redéploiement des ressources.

	Améliorer l’enseignement et la formation professionnels afin de satisfaire les besoins des PME. Faciliter l’utilisation d’Internet pour favoriser leur croissance.

	Prendre de nouvelles mesures pour améliorer l’environnement des affaires. En particulier, pour développer le secteur des services, il faut harmoniser les règles du jeu avec le secteur manufacturier et renforcer la concurrence en supprimant les barrières à l’entrée, en accélérant la réforme de la réglementation et en réduisant les obstacles aux échanges et à l’IDE.

	Mettre en place un système d’échange de quotas d’émission de gaz à effet de serre (SEQ) comme prévu en 2015, aligner la taxation du carbone dans les secteurs non couverts par le SEQ sur ce dernier et relever encore les prix de l’électricité jusqu’à couvrir au moins les coûts de production.


Promouvoir la cohésion sociale et le bien-être
	Rompre avec le dualisme du marché du travail en assouplissant la législation sur la protection de l’emploi des travailleurs réguliers, et en renforçant la couverture sociale et l’offre de formation pour les travailleurs non réguliers.

	Relever le taux d’emploi, notamment celui des femmes, en créant des emplois à temps partiel de qualité et en améliorant la qualité des services d’accueil des jeunes enfants.

	Cibler le minimum vieillesse sur les personnes âgées les plus démunies pour éviter qu’elles ne tombent dans la pauvreté absolue. Étendre la couverture du régime national de retraite et maintenir le taux de remplacement à 50% environ. Relever le taux de cotisation pour faire face à l’augmentation des dépenses de retraite. Développer les régimes de retraite d’entreprise et renforcer les plans de retraite individuels.

	S’attaquer au problème du non-remboursement des emprunts des ménages, tout en limitant l’aléa moral et en jugulant la hausse de l’endettement des ménages.


Entretenir l’expansion économique
	Réaliser l’objectif de réduction en 2017 du déficit du budget consolidé de l’administration centrale (hors excédent de la sécurité sociale) pour le ramener près de zéro, pour autant que l’expansion actuelle se poursuive. Si les risques à la baisse se matérialisent, assouplir davantage la politique monétaire et prendre des mesures de relance budgétaire à court terme. 

	Examiner soigneusement les coûts et avantages d’une nouvelle accumulation de réserves de change.



Note
←1.Les données statistiques concernant Israël sont fournies par et sous la responsabilité des autorités israéliennes compétentes. L’utilisation de ces données par l’OCDE est sans préjudice du statut des hauteurs du Golan, de Jérusalem-Est et des colonies de peuplement israéliennes en Cisjordanie aux termes du droit international.
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	L’expansion économique de la Corée et les mesures macroéconomiques destinées à l’entretenir


	Un nouveau paradigme économique pour la Corée : encourager une économie créative


	Promouvoir la cohésion sociale et le bien-être





L’économie coréenne a rebondi, enregistrant une croissance de l’ordre de 4 % depuis la mi-2013 (graphique 1). Certains craignent toutefois une persistance des problèmes qui ont entravé la croissance en 2011-12, à savoir la faiblesse de la demande intérieure due au niveau élevé d’endettement des ménages, la stagnation de la productivité dans le secteur des services et les difficultés auxquelles sont confrontées les petites et moyennes entreprises (PME). Ces préoccupations jettent le doute sur la stratégie de rattrapage qui constitue le moteur du développement de la Corée depuis 50 ans. La politique axée sur les exportations semble perdre de son efficacité car ses retombées sur la demande intérieure et l’emploi se sont affaiblies (Bank of Korea, 2012a), incitant le gouvernement à chercher d’autres moteurs de croissance. Il est essentiel de préserver le potentiel de croissance de la Corée du Sud compte tenu du vieillissement de sa population – qui devrait, selon les projections, être un des plus rapides de la zone OCDE – et du coût d’un éventuel rapprochement avec la Corée du Nord.



Graphique 1. L’économie coréenne a rebondi après une période de croissance atone de la production

Taux annualisé de croissance du PIB réel, moyenne mobile sur trois trimestres

[image: graphic]1. Pour l’OCDE, le premier trimestre 2014 est une estimation.

Source : Base de données des Perspectives économiques nº 95.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933040129



En outre, les inégalités se sont creusées progressivement en Corée en raison de la mondialisation, du progrès technique, du vieillissement et de la faiblesse des budgets sociaux. Au demeurant, le modèle de croissance traditionnel de la Corée contribue au creusement des inégalités en accentuant la dispersion des salaires au profit des grandes entreprises, qui représentent deux tiers environ des exportations, et du secteur manufacturier. La Corée arrive aujourd’hui au huitième rang des pays de l’OCDE classés par ordre décroissant en fonction de leur taux de pauvreté relative. Par ailleurs, la Corée se classe largement en deçà de la moyenne de l’OCDE au regard de six des onze dimensions de l’indicateur du bien-être de l’OCDE (graphique 2).



Graphique 2. Les indicateurs du bien-être mettent en évidence plusieurs points faibles en Corée1


[image: graphic]1. Chaque dimension du bien-être est mesurée sur la base d’un à trois indicateurs issus de la série d’indicateurs « vivre mieux » de l’OCDE. La moyenne des indicateurs normalisés est calculée à partir de coefficients de pondération égaux. La normalisation s’effectue de manière à obtenir des indicateurs compris entre 1 (meilleur résultat possible) et 0 à l’aide de la formule suivante : (valeur de l’indicateur – valeur minimale)/(valeur maximale – valeur minimale).

Source : OCDE (2013d).

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933040148



Face à ces problèmes, le gouvernement a érigé en priorité la promotion d’une « économie créative », examinée dans le chapitre 1 de cette Étude. L’objectif est que la Corée adopte un nouveau paradigme économique fondé sur l’innovation, suivant lequel les jeunes entreprises et les entreprises à risque joueraient un rôle clé (MOSF, 2013). Conformément à cet objectif, le gouvernement a dévoilé un plan triennal global pour l’innovation à la fin de février 2014 (annexe A1), qui aborde bon nombre des questions examinées dans la présente Étude. Une mise en œuvre déterminée de ce plan est primordiale pour soutenir le potentiel de croissance de la Corée. En outre, la nouvelle Présidente, qui se présente elle-même comme la « présidente des PME », veut faire des entreprises de petite taille un moteur de la croissance. Pour promouvoir la cohésion sociale, qui est analysée dans le chapitre 2 de cette Étude, le gouvernement prévoit d’accroître les dépenses sociales publiques au cours de la période 2013-17, tout en portant le taux d’emploi à 70 % de la population d’âge actif. Cet objectif d’emploi correspond à l’importance grandissante accordée à la protection sociale.Mener à bien ces initiatives favoriserait l’expansion actuelle de la Corée et sa convergence vers les pays les plus avancés à long terme, tout en améliorant la cohésion sociale et le bien-être.


L’expansion économique de la Corée et les mesures macroéconomiques destinées à l’entretenir

Après deux années de croissance atone à un rythme annuel de l’ordre de 2.5 %, l’économie coréenne a rebondi en 2013, grâce en partie à un redressement de la construction de logements après sept années consécutives de baisse et une accélération de la croissance des exportations au premier semestre de l’année, qui a contribué à soutenir l’emploi. La confiance des entreprises et des consommateurs s’est progressivement raffermie, même si le taux de change effectif réel s’est apprécié de 8 % depuis la mi-2013. Le gouvernement a élaboré une loi de finances rectificative en 2013 et repoussé l’objectif d’équilibrage en 2014 du budget consolidé de l’administration centrale (hors sécurité sociale) pour après 2017, tout en promettant d’éviter toute augmentation d’impôt. L’inflation a reflué aux alentours de 1 %, nettement en deçà de la fourchette de 2.5 % à 3.5 % retenue comme objectif par la Banque de Corée (graphique 3), compte tenu de l’atonie de la croissance et de la baisse des prix des produits de base. En mai 2013, la Banque de Corée a réduit son taux directeur de 25 points de base pour le ramener à 2.5 %.



Graphique 3. L’inflation est nettement en deçà de la fourchette retenue comme objectif par la banque centrale

Indice des prix à la consommation (IPC) sous-jacent et IPC global

[image: graphic]Source : Base de données analytique de l’OCDE et Banque de Corée.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933040167



L’économie coréenne est soumise à des vents contraires liés au fort endettement des ménages, qui atteignait 164 % de leur revenu disponible à la fin de 2012, soit un niveau nettement plus élevé que la moyenne de l’OCDE de 133 %, ainsi qu’à l’atonie du marché immobilier. Ce haut niveau d’endettement a maintenu la croissance de la consommation privée en deçà de celle du PIB chaque année depuis 2006. Le gouvernement est en train de s’attaquer au problème d’arriérés de prêts des ménages, notamment par le biais du « Fonds pour le bonheur national » créé en 2013 (voir ci-après). S’agissant du marché immobilier, la Corée a évité une bulle des prix des logements, de sorte qu’elle était, avec le Japon, un des deux seuls pays de l’OCDE où les prix réels des biens immobiliers d’habitation étaient inférieurs en 2013 à leurs niveaux de 1995 et de 2007. Compte tenu de la suppression de dispositions restrictives relatives au logement depuis 2008 et du lancement de trois trains de mesures concernant ce secteur en 2013, l’investissement en logements a rebondi en 2013, mais il était encore inférieur de 9 % à son niveau moyen des dix dernières années. En outre, l’érosion des prix réels de l’immobilier d’habitation qui a commencé en 2012 se poursuit. 

Malgré ces vents contraires, une croissance de la production de l’ordre de 4 % est anticipée en 2014-15 (tableau 1). Un rebond modéré des échanges mondiaux aidera les exportateurs coréens à surmonter l’appréciation du won, qui a gagné 38 % par rapport au yen japonais depuis 2012. Le niveau du taux de change won-yen est important, car on estime qu’environ deux tiers des exportations coréennes sont en concurrence directe avec des produits japonais sur les marchés mondiaux. Or, il est essentiel que les exportations soient renforcées pour stimuler l’investissement des entreprises, qui a reculé en 2013. La poursuite de la progression de l’emploi et des salaires, conjuguée à une inversion partielle de la hausse du taux d’épargne des ménages, devrait tirer la consommation privée vers le haut, même si elle restera freinée par le fort endettement des ménages. Le redressement de la croissance de la production devrait porter l’inflation à presque 3 % en 2015, tout en ramenant l’excédent des paiements courants à environ 4½% du PIB.


	
Tableau 1. Indicateurs et prévisions macroéconomiques1



	Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire, volumes aux prix de 2010, sur la base du Système de comptabilité nationale 2008



	En pourcentage du PIB de 2010 aux prix courants

	2011

	2012

	2013

	2014

	2015





	PIB 

	100.0

	3.7

	2.3

	3.0

	4.0

	4.2




	Consommation privée

	 50.3

	2.9

	1.9

	2.0

	2.6

	3.1




	Consommation publique

	 14.5

	2.2

	3.4

	2.7

	2.4

	3.1




	Formation brute de capital fixe (FBCF)

	 30.5

	0.8

	-0.5

	4.2

	5.4

	6.4




	dont : 




	Logement

	  3.6

	-8.0

	-2.9

	19.4

	5.5

	6.3




	Secteur des enterprises

	 22.3

	3.4

	0.7

	-1.0

	7.9

	6.8




	Administrations publiques

	  5.2

	-6.0

	-3.9

	3.5

	3.2

	3.1




	Demande intérieure finale

	 95.3

	2.1

	1.4

	2.8

	3.4

	4.1




	Variation des stocks2

	  1.5

	0.9

	-0.6

	-1.3

	0.0

	0.0




	Demande intérieure totale

	 96.8

	3.0

	0.7

	1.4

	3.4

	4.2




	Exportations de biens et services

	 49.4

	15.1

	5.1

	4.3

	5.9

	8.5




	Importations de biens et services

	 46.2

	14.3

	2.4

	1.6

	5.0

	8.9




	Solde extérieur2

	  3.2

	0.8

	1.5

	1.5

	0.0

	0.3




	Autres indicateurs




	Emploi

	1.7

	1.8

	1.6

	1.8

	1.6




	Taux de chômage3

	3.4

	3.2

	3.1

	3.1

	3.0




	Déflateur du PIB

	1.6

	1.0

	0.7

	0.7

	1.1




	Indice des prix à la consommation (IPC)

	4.0

	2.2

	1.3

	2.0

	2.8




	IPC sous-jacent

	3.2

	1.7

	1.6

	2.3

	2.8




	Taux d’épargne des ménages4

	3.9

	3.9

	5.1

	5.2

	5.3




	Balance des opérations courantes5, 6

	2.1

	4.0

	5.4

	5.4

	4.5




	Solde budgétaire5, 7

	-1.1

	-1.3

	-1.5

	-1.7

	-1.1




	Solde financier des administrations publiques5

	1.0

	1.0

	-0.4

	0.1

	0.5




	Dette brute des administrations publiques5

	33.3

	34.8

	36.5

	37.9

	39.0




	Dette nette des administrations publiques5

	-35.3

	-35.9

	-34.2

	-32.8

	-31.7




	Taux du marché monétaire à trois mois

	3.4

	3.3

	2.7

	2.8

	3.9




	Rendement des obligations d’État à dix ans

	4.2

	3.4

	3.3

	3.7

	4.9




	1. Données rétrospectives jusqu’en 2013 pour le PIB et prévisions tirées du nº 95 des Perspectives économiques de l’OCDE (mai 2014) pour 2014 et 2015.


	2. Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l’année précédente).


	3. En pourcentage de la population active.


	4. En pourcentage du revenu disponible.


	5. En pourcentage du PIB.


	6. Sous la sixième édition de la Blm6 introduit en mars 2014, l’excédent de la balance courante était de 79.9 milliards USD en 2013 (70.7 miliards USD précédemment), représentant 6.1 % du PIB.


	7. Solde budgétaire consolidé de l’administration centrale, hors excédent de la sécurité sociale. Les chiffres relatifs à 2013, 2014 et 2015 sont les objectifs figurant dans le plan quinquennal du gouvernement.


	Source : Base de données des Perspectives économiques nº 95.





Les risques intérieurs sont orientés en grande partie à la hausse, dans la mesure où les initiatives prises par le gouvernement concernant la dette des ménages et le secteur du logement pourraient avoir sur la croissance un effet stimulant plus fort que prévu. Néanmoins, la Corée est particulièrement exposée à la précarité de la situation économique mondiale et aux fluctuations des taux de change, étant donné que les exportations représentent plus de la moitié du PIB. L’impact de la dépréciation du yen pourrait être plus marqué que prévu si les entreprises japonaises revoient leurs priorités en décidant qu’il est maintenant plus important de regagner des parts de marché que de renforcer leurs marges bénéficiaires. Le démantèlement progressif de la politique monétaire d’assouplissement quantitatif menée aux États-Unis aura sans doute un effet direct limité sur la Corée, mais la récente instabilité observée dans un certain nombre d’économies émergentes représente un autre risque. Si ces risques à la baisse se matérialisaient, la Corée pourrait soutenir sa croissance par des mesures de relance monétaire et budgétaire, étant donné son excédent budgétaire en 2012 (au niveau des administrations publiques) et la faiblesse de sa dette publique brute, qui s’établit à 34.8 % du PIB (tableau 1). La dette des entreprises publiques est légèrementplus élevée et s’établit à 39 % du PIB à la fin de 2012, mais leurs actifs atteignent un niveau encore plus élevé, de 57 % du PIB. Le ratio endettement/fonds propres de ces entreprises doit être ramené de 239 % en 2013 à 200 % en 2017 en rationalisant leurs activités et en revendant certains de leurs actifs, dans le cadre du plan triennal pour l’innovation économique (annexe A1).

En outre, le patrimoine financier net des administrations publiques s’est hissé à 35.9 % du PIB en 2012, alors qu’il ne représentait que 13 % du produit intérieur brut en 1988, lorsque le régime national de retraite (RNR) a été mis en place. Cela tient dans une large mesure au fait que le RNR accumule des actifs, en vue d’alléger la charge liée à l’augmentation des dépenses de retraite parallèlement à l’accroissement du ratio des personnes âgées à la population des 15-64 ans, qui devrait grimper de 16 % en 2012 à 71 % en 2050 (le troisième plus élevé). L’excédent de la sécurité sociale reste considérable à 2.8 % du PIB en 2012, et l’on table sur la persistance d’excédents qui devraient porter les avoirs du Fonds national de retraite à 50 % du PIB en 2035. Ce dernier aidera à financer les dépenses sociales publiques qui devraient passer, selon les autorités, de moins de 10 % du PIB en 2012 à 29 % d’ici à 2060, à politiques inchangées. La flexibilité à court terme de la politique budgétaire devrait donc s’accompagner d’un cadre efficace permettant de conserver des finances publiques saines, compte tenu des pressions à la hausse exercées sur les dépenses. Le Plan national de gestion budgétaire fixe des objectifs pour les dépenses et les recettes publiques, le solde budgétaire et la dette publique, pour une périodede cinq ans, ainsi que la répartition sectorielle des dépenses. Le plan à horizon mobile, qui est révisé chaque année, est soumis pour examen à l’Assemblée nationale, même s’il n’a pas à être adopté par les parlementaires (Étude économique de l’OCDE de 2007 sur la Corée). Pour garantir la viabilité à long terme des finances publiques de la Corée, un cadre politique plus solide, qui fixe des règles budgétaires, est nécessaire.

L’inflation globale reste en deçà de la limite inférieure de la fourchette visée depuis la mi-2012, même si les anticipations inflationnistes sont demeurées stables autour de son point médian de 3 %. Si les risques à la baisse devaient se concrétiser, un assouplissement de la politique monétaire pourrait être indiqué. Toutefois, compte tenu de la reprise prévue, l’inflation devrait revenir dans cette fourchette sans qu’il soit nécessaire de prendre des mesures supplémentaires d’assouplissement monétaire. À mesure que la reprise s’installera, il faudra durcir l’orientation de la politique monétaire.

Le rythme de ce resserrement monétaire dépendra en partie du taux de change (graphique 4). Selon le Fonds monétaire international (IMF, 2014), le won est « modérément sous-évalué » en termes effectifs réels, même si une telle estimation est entachée d’incertitude. L’excédent de la balance des paiements courants est passé de 2.5 % du PIB en 2010 à 5.4 % du PIB en 2013, l’un des plus importants de la zone OCDE, compte tenu surtout de l’atonie de la croissance de la demande intérieure et de la baisse des prix des produits de base. Une monnaie plus forte bénéficie aux consommateurs en diminuant le prix des biens importés, tout en affaiblissant la compétitivité des exportateurs. Une poursuite de l’appréciation du won bénéficierait donc à la Corée en rééquilibrant l’économie vers la demande intérieure, l’un des trois principaux piliers prévus dans le plan triennal pour l’innovation économique (annexe A1), et aurait des retombées positives sur d’autres pays tout en corrigeant l’important excédent de la balance courante de la Corée. 



Graphique 4. Le won a connu d’importantes fluctuations

[image: graphic]1. Taux de change pondéré en fonction des échanges vis-à-vis de 48 partenaires commerciaux, calculé sur la base des prix à la consommation.

Source : Base de données analytique de l’OCDE et Banque de Corée.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933040186



La politique de change en Corée s’attache en priorité à lisser des taux excessivement volatils. Les réserves de change ont augmenté de 262 milliards USD en 2007 à 354 milliards USD (soit 26 % du PIB) à la fin du premier trimestre 2014 (graphique 5), ce qui contribuera à protéger la Corée contre de futures crises. Celle-ci a été particulièrement sensible aux chocs externes, qui ont provoqué une fuite des capitaux et une dépréciation rapide de la monnaie au cours des crises de 1997 et 2008. En outre, les réserves permettent d’alléger le coût des emprunts à l’étranger. Aujourd’hui, les réserves de la Corée représentent plus du triple de la dette extérieure à court terme, qui a chuté d’un pic de 189 milliards USD à la fin de 2008 à 113 milliards USD à la fin de 2013, en partie du fait de l’adoption de mesures macroprudentielles destinées à réduire la volatilité des flux de capitaux. On peut notamment citer à cet égard le prélèvement instauré en 2011 sur les engagements en devises, hors dépôts, des banques coréennes et des succursales de banques étrangères. En outre, des dispositions juridiques concernant les positions des banques sur instruments dérivés sur devises ont été mises en place en 2010. Le Comité d’Investissement de l’OCDE est en train d’évaluer la conformité de ces dispositions avec le Code de la libération des mouvements de capitaux de l’OCDE. 



Graphique 5. Les réserves de change sont trois fois plus importantes que la dette extérieure à court terme

[image: graphic]Source : Banque de Corée.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933040205



Outre les avantages évoqués ci-dessus de détenir des réserves, celles-ci ont aussi un coût et présentent des risques. Les réserves de change sont une façon coûteuse de tenter de se protéger contre la volatilité des cours de change, dans la mesure où elles correspondent généralement à des actifs sûrs offrant un faible rendement. Le coût budgétaire, c’est-à-dire la différence entre les intérêts perçus sur les réserves de change et les intérêts versés sur les instruments émis pour les financer ou stériliser leur accumulation, est important. En outre, la détention de volumes considérables d’avoirs étrangers peut comporter un risque de change. Des accords d’échange de devises, qui avaient joué un rôle clé dans la résolution du problème de manque de devises auquel avait été confronté la Corée en 2008, peuvent compléter les réserves de change, même s’ils sont subordonnés à la coopération d’autres pays. La Corée a conclu des accords d’échange de devises avec le Japon et la Chine, suivis d’autres, récemment, avec l’Australie et l’Indonésie. En outre, il est important de continuer à construire un système financier transparent et sain, afin de préserver la confiance des investisseurs et de mieux absorber les chocs d’origine externe.


Recommendations de politique macroéconomique


	Réaliser l’objectif de réduction en 2017 du déficit du budget consolidé de l’administration centrale (hors excédent de la sécurité sociale) pour le ramener près de zéro, pour autant que l’expansion actuelle se poursuive. Si les risques à la baisse se matérialisent, assouplir davantage la politique monétaire et prendre des mesures de relance budgétaire à court terme. 


	Examiner soigneusement les coûts et avantages d’une nouvelle accumulation de réserves de change.









Un nouveau paradigme économique pour la Corée : encourager une économie créative

Grâce à une croissance à deux chiffres de ses exportations en volume au cours des 20 dernières années, la Corée est devenue la septième puissance exportatrice et la 15e économie du monde. En 2011, son revenu par habitant s’établissait à 62 % de celui des États-Unis (graphique 6). Ce résultat a été obtenu essentiellement par une augmentation des facteurs de production ; au cours de la période 1970-2000, le travail et le capital ont contribué à hauteur de 4.3 points de pourcentage à l’augmentation annuelle moyenne de 7.6 % du revenu national (tableau 2). Néanmoins, leur contribution a diminué à 1.7 point pour un taux de croissance annuelle de 4.6 % sur la période 2000-10 et devrait probablement reculer encore tandis que la population d’âge actif commencera à se réduire à partir de 2017, et que le temps de travail continuera de diminuer par rapport au niveau encore élevé auquel il se situe actuellement. Selon les estimations de l’Institut pour le développement de la Corée (KDI, Korea Development Institute), le taux de croissance potentielle par habitant du pays reculera de 4 % environ à 2¼ pour cent dans les années 2030. Pour ralentir cette baisse de la croissance potentielle...
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