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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) reposent sur un certain nombre
d’hypothéses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés entre le
17 juillet et le 14 aotit 2018, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme de change européen II
resteront constants en valeur nominale par rapport a I'euro ; que les politiques économiques nationales actuelles seront
maintenues (en ce qui concerne les hypothéses relatives aux politiques budgétaires et monétaires de certains pays, voir
Pencadré Al de l'appendice statistique) ; que le cours moyen du baril de pétrole sera de 69,38 dollars le baril en 2018 et
de 68,76 dollars le baril en 2019, et qu'il restera constant en valeur réelle & moyen terme ; que le taux offert & Londres
(LIBOR) sur les dépots interbancaires a six mois en dollars s'établira en moyenne 2 2,5 % en 2018 et 2 3,4 % en 2019 ;
que le taux des dépdts interbancaires A trois mois en euros sera en moyenne de —0,3 % en 2018 et -0,2 % en 2019 ; que le
taux des certificats de dép6t a six mois au Japon se chiffrera en moyenne 2 0,0 % en 2018 et 4 0,1 % en 2019. Il s'agit évi-
demment d’hypotheses de travail plutdt que de prévisions, et l'incertitude qui les entoure s'ajoute aux marges d’erreur inhé-
rentes A toute projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles au 18 septembre 2018.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :

... indique que les données ne sont pas disponibles ou pas pertinentes ;

— entre des années ou des mois (par exemple 2017—-18 ou janvier—juin) indique la période couverte, de la premiére a
la derniére année ou du premier au dernier mois inclusivement ;

/ entre deux années (par exemple 2017/18) indique un exercice budgétaire (financier).

Par « billion », il faut entendre mille milliards.

Sauf indication contraire, lorsqu'il est fait référence au dollar, il s'agit du dollar des Etats-Unis.

Par « points de base », on entend un centi¢me de point (de pourcentage). Ainsi, 25 points de base équivalent a % de
point (de pourcentage).

Les données portent sur les années civiles, sauf dans le cas de quelques pays qui utilisent les exercices budgétaires. Le
tableau F de l'appendice statistique énumére les pays dont les périodes de déclaration pour les comptes nationaux et les
finances publiques sont différentes.

Pour certains pays, les données de 2017 et des années antérieures sont établies a partir d’estimations et non de chiffres
effectifs. Le tableau G de I'appendice statistique donne pour chaque pays les derni¢res données réelles pour les indica-
teurs des comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

Ce qui est nouveau dans la présente édition :

* Les prix 4 la consommation de [Argentine, qui étaient exclus des données de groupe en raison de problémes liés aux
données, sont maintenant inclus 3 compter de 2017.

* Les données pour Aruba sont incluses dans les données agrégées pour les pays émergents et les pays en développement.

* Pour /’Egypte, les prévisions 2 partir desquelles les hypothéses relatives au taux de change nominal sont calculées qui
éraient précédemment exclues parce que le taux de change nominal était une question sensible pour les marchés sont
maintenant publiées.

* Le Swaziland a changé de nom : il sappelle dorénavant Eswatini.

* Le Venezuela a relibellé la monnaie le 20 aolit 2018 en remplagant 100.000 bolivars forts (VEF) par 1 bolivar sou-
verain (VES). Les données en monnaie locale, y compris les données rétrospectives, sont exprimées dans la nouvelle
monnaie & compter de la base de données des PEM d’octobre 2018.

Les conventions suivantes s'appliquent aux graphiques et aux tableaux :

* Si aucune source nest indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base de données des PEM.

* Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.

* Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement a la somme de leurs
composantes.
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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Dans la présente étude, le terme « pays » ne se rapporte pas nécessairement a une entité territoriale constituant un
Etat au sens ott 'entendent le droit et les usages internationaux. Son emploi désigne aussi un certain nombre d’entités
territoriales qui ne sont pas des Etats, mais dont les statistiques sont établies de maniére distincte et indépendante.

Des données composites sont fournies par divers groupes de pays selon leurs caractéristiques économiques ou région.
Sauf indication contraire, les données composites pour les groupes de pays représentent des calculs basés sur 90 % ou
plus des données de groupe pondérées.

Les fronti¢res, couleurs, dénominations et autres informations figurant sur les cartes n'impliquent, de la part du FMI,
aucun avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces fronticres.
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AUTRES INFORMATIONS

Corrections et révisions

Les données et analyses figurant dans les Perspectives de [économie mondiale (PEM) sont établies par les services du
FMI au moment de la publication du rapport. Les services du FMI sattachent a assurer leur ponctualité, leur exactitude
et leur exhaustivité. Lorsque des erreurs sont notées, des corrections et révisions sont incluses dans les éditions numé-
riques qui sont disponibles sur le site Web du FMI et dans sa bibliothéque en ligne (voir ci-dessous). Tous les change-
ments de fond figurent dans la table des matieres en ligne.

Editions imprimée et numériques

Des exemplaires papier du présent rapport peuvent étre commandés a 'adresse https://www.bookstore.imf.org/
books/title/world-economic-outlook-october-2018.

Les PEM figurent sur le site Web du FMI 4 I'adresse http://www.imf.org/publications/ WEO. Ce site inclut une ver-
sion PDF du rapport et des ensembles de données pour chacun des graphiques y figurant.

La bibliothéque en ligne du FMI contient diverses éditions numériques du rapport (ePub, PDE, Mobi et HTML :
hetp://elibrary.imf.org/f OCT18WEO).

=
'ﬁ (Ve
ey

Copyright et réutilisation

Des informations sur les modalités de réutilisation du contenu de la présente publication figurent a
Iadresse http://www.imf.org/external/terms.htm.
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La présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) peut étre consultée en version intégrale sur le site
de la bibliothéque en ligne du FMI (www.elibrary.imf.org) et le site du FMI (www.imf.org). On trouvera a la méme
adresse un ensemble d’informations (extraites de la base de données) plus étoffé que celui contenu dans le rapport, sous
forme de fichiers renfermant les séries le plus souvent demandées par les lecteurs. Ces fichiers peuvent étre téléchargés
et sont utilisables avec divers logiciels.

Les données figurant dans les PEM sont établies par les services du FMI au moment de la rédaction du rapport. Les
données rétrospectives et les projections reposent sur les informations rassemblées par les économistes chargés des pays
dans le cadre de leurs missions dans les pays membres et de leur analyse permanente de la situation dans chaque pays.
Les données rétrospectives sont mises & jour continuellement & mesure que les informations sont disponibles, et les in-
terruptions structurelles sont souvent ajustées de maniére & produire des séries lisses 4 'aide de techniques d’agréga-
tion, entre autres. Les estimations des services du FMI demeurent des données supplétives pour les séries rétrospectives
lorsque des informations completes ne sont pas disponibles. En conséquence, les données des PEM peuvent différer de
celles d’autres sources avec des données officielles, y compris les International Financial Statistics du FMI.

Les données et les métadonnées des PEM sont fournies «telles quelles» et «telles que disponibles», et 'on sefforce
d’assurer leur ponctualité, leur exactitude et leur exhaustivité, mais sans pouvoir le garantir. Lorsque des erreurs sont
découvertes, on cherche de maniere concertée a les corriger si nécessaire et si possible. Les corrections et les révisions ef-
fectuées apres la publication sont incluses dans les éditions électroniques disponibles dans la bibliotheque en ligne du
FMI (www.elibrary.imf.org) et sur le site Internet du FMI (www.imf.org). Tous les changements importants figurent en
dérail dans les tables des matiéres en ligne.

Pour des détails sur les modalités d’utilisation de la base de données des PEM, veuillez vous référer au site Internet
du FMI sur les droits d’auteur (www.imf./external/terms.htm).

Les demandes de renseignements sur le contenu des PEM et de la base de données y afférentes doivent étre adressées
par courrier classique, par télécopie ou sur le forum en ligne (le service ne peut répondre aux demandes de renseigne-
ments par téléphone) a:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, NW
Washington, DC 20431, USA
Télécopie : (202) 623-6343

Forum en ligne : www.imf.org/weoforum
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PREFACE

Les projections et 'analyse présentées dans les Perspectives de ['économie mondiale font partie intégrante de la surveil-
lance que le FMI exerce sur I'évolution et les politiques économiques des pays membres, les marchés financiers inter-
nationaux et le systtme économique mondial. Le rapport sur les perspectives et politiques économiques mondiales est
I'aboutissement d’une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour I'essentiel sur les renseignements recueillis par
les services du FMI dans le cadre de leurs consultations avec les pays membres. Ces consultations sont menées en par-
ticulier par les départements géographiques (le département Afrique, le département Asie et Pacifique, le département
Europe, le département Hémisphére occidental et le département Moyen-Orient et Asie centrale) et divers départements
de soutien : le département de la stratégie, des politiques et de I'évaluation, le département des marchés monétaires et de
capitaux et le département des finances publiques.

Lanalyse que présente le rapport sur les perspectives de I'économie mondiale est coordonnée par le département des
études sous la direction générale de Maurice Obstfeld, conseiller économique et directeur du département des études.
Les travaux sont dirigés par Gian Maria Milesi-Ferretti, directeur adjoint du département des études et Oya Celasun,
chef de division du département des études.

Les principaux collaborateurs de la présente édition ont été Rudolfs Bems, Christian Bogmans, Francesca Caselli,
Wenjie Chen, Francesco Grigoli, Bertrand Gruss, Zsoka Kéczdn, Toh Kuan, Weicheng Lian, Akito Matsumoto,
Mico Mrkaic, Malhar Nabar, Natalija Novta, Andrea Pescatori et Petia Topalova.

Ont aussi contribué : Michal Andrle, Gavin Asdorian, Luisa Calixto, Yan Carriére-Swallow, Federico Diez,
Angela Espiritu, Rachel Yuting Fan, Gregg Forte, Meron Haile, Mandy Hemmati, Benjamin Hilgenstock,
Ava Yeabin Hong, Benjamin Hunt, Deniz Igan, Christopher Johns, Lama Kiyasseh, Jungjin Lee, Daniel Leigh,
Daniela Muhaj, Susanna Mursula, Cynthia Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes, Rafael Portillo, Evgenia Pugacheva,
Adrian Robles Villamil, Susie Xiaohui Sun, Suchanan Tambunlertchai, Nicholas Tong, Julia Xueliang Wang,
Shan Wang, Jilun Xing, Juan Yépez, Yuan Zeng, Qiaogiao Zhang, Candice Huiyuan Zhao, Caroline Chengi Zhou et
Jillian Zirnhelt.

Joseph Procopio (du département de la communication) a dirigé 'équipe qui a corrigé le manuscrit anglais, avec le
soutien de Christine Ebrahimzadeh et Linda Kean pour la correction et la production de la publication ; James Unwin,
Lucy Scott Morales, Sherrie Brown et Vector Talent Resources ont participé 4 la correction du manuscrit.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements et des administrateurs, qui 'ont
examiné le 20 septembre 2018. Cependant, les projections et les évaluations sont celles des services du FMI et ne doivent

étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu’ils représentent.
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AVANT-PROPOS

n avant-propos typique des Perspectives de

[économie mondiale (PEM) montre com-

ment les données devenues disponibles de-

puis notre derniére projection modifient
nos hypothéses de croissance de référence. Il accorde une
attention détaillée aux plus récents développements et en
interprete les implications pour I'action 4 entreprendre.
Le présent avant-propos, qui est aussi mon dernier, si-
tuera plutdt la conjoncture actuelle dans un contexte
historique plus large, afin de mieux en tirer des enseigne-
ments pour l'avenir.

Loccasion justifie mon approche inhabituelle. Le pré-
sent rapport est publié peu apres le 10¢ anniversaire de
I'effondrement de Lehman Brothers et, par ailleurs, 2
un moment ol 'incertitude monte, non seulement &
propos des politiques économiques, mais aussi en ce qui
concerne le cadre des relations internationales dans le-
quel s'élaborent ces politiques.

Les dix années qui se sont écoulées depuis la crise fi-
nanciére mondiale de 2008-09 ont de fait été le théatre
d’événements économiques et politiques spectacu-
laires, une tendance qui semble avoir peu de chances
de s'inverser bientdt. Comment les dirigeants pour-
ront-ils guider leur économie 2 travers les eaux agitées ?
Comment peuvent-ils renforcer et moderniser le systéme
multilatéral de I'aprés-Seconde Guerre mondiale, qui a
contribué A soixante-dix années de paix et de prospérité
sans précédent ? Pour répondre 4 ces questions, nous de-
vons prendre en considération non seulement I'impact
de la crise elle-méme, mais aussi les années qui l'ont pré-
cédée, lorsque certaines tendances importantes qui ont
défini 'aprés-crise sont apparues pour la premiére fois.

Les dix années avant la crise

Clest avant la crise que certains des facteurs actuels
de vulnérabilité économique ont vu le jour. Le gra-
phique suit la croissance réelle de 'économie mon-
diale depuis 1980, ainsi que les contributions des pays
avancés et des pays émergents et des pays en développe-
ment. Aprés la crise asiatique (1997-98) et I'éclatement
de la bulle « dotcom» (2000-01), la croissance des pays
émergents et des pays en développement s'est accélérée

Graphique 1. Croissance du PIB réel, par groupe de pays
(Sur un an)

10- Monde ]

- —— Pays avancés 1
g- —Pays émergents/en développement

-4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98200002 04 06 08 10 12 1

416 18 20 22

Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, octobre 2018.
Note : La zone grisée indique des projections.

notablement, tandis que les pays avancés, méme s’ils ont
rebondi, ont connu une croissance inférieure aux ni-
veaux antérieurs.

Deux choses sautent aux yeux. Premiérement, la
croissance des pays avancés a été généralement orientée a
la baisse depuis le milieu de la premiére décennie 2000.
Ce fléchissement a long terme tient au vieillissement de
la population active et au ralentissement de la croissance
de la productivité, qui coincident avec une baisse du
dynamisme économique et une hausse de la concentra-
tion des marchés. Il est  noter que les taux de croissance
a plus long terme qui sont prévus par les PEM pour les
pays avancés sont inférieurs aux niveaux actuels.

Deuxiémement, le début du nouveau millénaire a
amené une accélération de la croissance dans les pays
émergents et les pays en développement qui a réso-
lument placé ces derniers devant les pays avancés en
termes de croissance. Lexpansion rapide de 'économie
chinoise explique en partie, mais certainement pas en to-
talité, ce découplage, parce que ces tendances subsistent
méme apres avoir déduit la contribution algébrique de
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la croissance de la Chine (ainsi que de I'Inde, en fait).
Laccélération de la croissance est une conséquence ro-
buste du renforcement des cadres d’action dans beau-
coup de pays émergents et de pays en développement,
y compris leur ouverture au commerce. Parce quil tient
aussi au poids accru de ces pays A croissance rapide dans
I'économie mondiale, leur avantage notable par rapport
aux pays avancés en termes de croissance persistera pro-
bablement, & moins que les pays avancés puissent ré-
soudre leurs problemes économiques structurels.

La crise asiatique et 'éclatement de la bulle
« dotcom », ainsi que des événements intermédiaires
comme le sauvetage forcé de Long-Term Capital
Management (LTCM) en 1998, qui a évité une éven-
tuelle crise du systéme financier, illustrent précisément
comment la fragilité des bilans et la bulle des prix des
actifs peuvent mettre & mal des établissements finan-
ciers et des économies entiéres. En 1998, dans son al-
locution prononcée en hommage 3 Henry L. Stimson
a l'université Yale, Alexandre Lamfalussy évoquait de
maniére visionnaire les turbulences sur les marchés amé-
ricains qui ont suivi la défaillance de la Russie cette an-
née-1a : « Si de tels événements peuvent se produire dans
le marché modele du monde, quelle valeur pratique y
a-t-il & recommander que les pays émergents copient ce
modele ? »

Bon nombre de pays émergents et de pays en déve-
loppement ont tiré les enseignements de ces crises et
ont agi en conséquence, par exemple en optant pour un
ciblage de l'inflation, en adoptant des régimes de change
plus flexibles et en appliquant des politiques macropru-
dentielles : il vaut la peine de se souvenir de ces ensei-
gnements aujourd hui. Cependant, les pays avancés ont
été plus complaisants, considérant souvent les crises fi-
nancié¢res comme des problémes auxquels seuls les pays
émergents et les pays en développement étaient exposés,
méme si plusieurs accidents évités de justesse, parmi les-
quels LT'CM, indiquent le contraire. Le résultat, ce fut la
crise financiere mondiale, qui mit fin 4 'expansion mon-
diale du milieu de la décennie. De maniére générale,
les pays émergents et les pays en développement ont
bien surmonté cette crise, étant donné sa gravité, et ont
continué d’enregistrer une croissance plus rapide que
pendant les années 80 et 90.

Les dix années apres la crise

En 2009, la croissance mondiale a chuté comme ra-
rement elle ne lavait fait, mais toutes les régions du
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monde ont rebondi en 201011, grice 4 la mise en
ceuvre de politiques anticycliques vigoureuses dans I'en-
semble des pays membres du Groupe des Vingt. Bon
nombre de pays avancés ont abaissé leurs taux directeurs
A la borne limitant 4 zéro les taux d’intérét nominaux

et ont commencé a expérimenter 'application de poli-
tiques monétaires non conventionnelles.

Cependant, apres 2010-11, une succession de chocs,
parmi lesquels la crise dans la zone euro, les abandons
de mesures de relance budgétaire dans de grands pays,
les hésitations de la croissance chinoise et la baisse des
prix des produits de base, ont empéché qu’une crois-
sance vigoureuse et synchronisée se poursuive. Etant
donné la solidité relative des parametres économiques
fondamentaux des Etats-Unis, il était probable que la
Réserve fédérale soit la premiére des grandes banques
centrales & normaliser sa politique monétaire, et le
dollar sest affermi & compter de 'été 2014. Un an plus
tard, les marchés mondiaux ont pris peur lorsque la
Chine, ressentant les pressions subséquentes sur son
taux de change fortement administré, a commencé a
laisser sa monnaie se déprécier par rapport au dollar.
Les tensions ne se sont pas atténuées rapidement. Dans
le mois qui a suivi le premier relévement des taux d’in-
térét par la Réserve fédérale en prés de dix ans, 2 la
fin de 2015, les marchés financiers mondiaux se sont
écroulés, et les prix des produits de base ont encore
baissé. La croissance enregistrée en 2016, 3,3 %, fut la
plus faible depuis 2009.

Loptimisme a commencé A revenir au milieu
de 2016, en dépit des répercussions du résultat sur-
prenant du référendum sur le Brexit en juin. A la fin
de 2016, activité manufacturiere a augmenté forte-
ment, et la croissance s'est accélérée de maniére générale
dans le monde, avec pour résultat 'expansion mondiale
la plus équilibrée depuis 2010. Le commerce mondial,
qui avait progressé de maniére exceptionnellement lente
pendant la période 2012-16, a rebondi aussi, avec un
début de redressement de I'investissement. Dans notre
édition d’avril 2018 des PEM, nous prévoyions que
la croissance mondiale monterait 4 3,9 % en 2018 et
en 2019, et, pour la premiére fois depuis longtemps,
nous étions d’avis que notre prévision de croissance avait
autant de chance d’étre révisée a la hausse qu'a la baisse a
court terme.

Aujourd’hui, en octobre 2018, nous tablons sur une
expansion moins équilibrée et plus timide que nous les-
périons en avril dernier. La croissance aux Etats-Unis

reste exceptionnellement robuste pour I'instant, portée
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par une expansion budgétaire procyclique qui pourrait
cependant peser sur la croissance américaine et mon-
diale ultérieurement. Mais nous avons révisé a la baisse
nos prévisions de croissance a court terme pour la Corée,
le Royaume-Uni et la zone euro. Notre révision est plus
prononcée pour le groupe des pays émergents, avec un
fléchissement de la croissance en Amérique latine (no-
tamment en Argentine, au Brésil et au Mexique), au
Moyen-Orient (notamment en Iran) et dans les pays
émergents d’Europe (notamment en Turquie). Notre
projection pour la croissance chinoise en 2019 est plus
faible qu’en avril dernier aussi, en raison de la derniére
série de droits de douane imposée par les Etats-Unis sur
les importations chinoises, et il en va de méme pour nos
projections relatives a 'Inde. En conséquence, nos pro-
jections de la croissance mondiale pour cette année et
'année prochaine sont abaissées & 3,7 %, soit 0,2 point
de pourcentage de moins que notre derni¢re évaluation
et le méme taux que celui observé en 2017. A Péchelle
mondiale, les données récentes font état d’un fléchisse-
ment du commerce, de lactivité manufacturiére et de
Pinvestissement. Globalement, la croissance économique
mondiale reste solide par rapport aux premiéres années
de la décennie, mais elle semble marquer le pas.

Cette croissance plus modérée et les nouvelles don-
nées plus faibles qui étayent ces chiffres s'expliquent en
partie par une forte hausse de 'incertitude au cours de
'année écoulée, un phénomene qui ne s'est pas encore
refléeé sur les marchés financiers des pays avancés, mais
qui apparait clairement dans les indicateurs de 'incer-
titude reposant sur les actualités. Lincertitude entou-
rant la politique commerciale est notable 2 la suite des
mesures prises sur plusieurs fronts par les Etats-Unis (ou
des mesures quils menacent de prendre), des réactions
de leurs partenaires commerciaux et d’une détériora-
tion générale des consultations multilatérales relatives
au commerce. Un éventuel échec des négociations sur le
Brexit constitue un autre risque. Sur fond de ces incerti-
tudes concernant le commerce, les conditions financiéres
se durcissent pour les pays émergents et les pays en dé-
veloppement, qui s’ajustent a des relévements progres-
sifs des taux d’intérét par la Réserve fédérale et 2 la fin
imminente des achats d’actifs par la Banque centrale eu-
ropéenne. Par rapport 2 il y a dix ans, 'endettement des
entreprises et des Etats est plus élevé dans bon nombre
de ces pays, qui sont donc plus vulnérables. Comme les
tensions géopolitiques sont importantes aussi dans plu-
sieurs régions, nous sommes d’avis que, méme a court
terme, la possibilité de mauvaises surprises 'emporte sur
la probabilité de bonnes nouvelles imprévues.

AVANT-PROPOS

Enjeux

Pour de nombreux pays avancés, les enjeux les plus
importants sont peut-étre la lenteur de la croissance des
revenus des travailleurs, l'impression d’une mobilité
sociale réduite et, dans certains pays, une réaction ina-
déquate des pouvoirs publics aux changements écono-
miques structurels. Non seulement la croissance 4 long
terme dans les pays avancés est orientée a la baisse, mais,
de plus, dans bon nombre de pays, les gains plus mo-
destes reviennent principalement & ceux qui sont relati-
vement riches. Aux Etats-Unis, par exemple, le revenu
réel médian des ménages était environ le méme en 2016
quen 1999. Cette tendance date manifestement d’avant
la crise financiére mondiale et la crise dans la zone euro.
Mais les crises elles-mémes, de méme que certains as-
pects de la réaction des pouvoirs publics, ont aigri da-
vantage 'opinion publique. A son tour, ce méconten-
tement a contribué 4 engendbrer les tensions actuelles
concernant la politique commerciale, ainsi qu'un scepti-
cisme plus large 4 I'égard des politiques et des dirigeants
centristes, qui, traditionnellement, considérent que la
coopération mondiale constitue la bonne réponse aux
problémes communs.

Les dirigeants doivent adopter une perspective a long
terme face 4 ce malaise. Des politiques budgétaires in-
clusives, des investissements dans I’éducation et des me-
sures qui garantissent 'accés & des soins de santé adé-
quats peuvent réduire les inégalités et constituent des
priorités importantes. Il en va de méme pour des dispo-
sitifs de protection sociale plus siirs qui peuvent aider
les travailleurs a s'ajuster a une série de chocs structurels,
qu’ils soient dus 4 la mondialisation, au progrés techno-
logique ou (dans certains pays) au changement clima-
tique. Il est particuliérement important de promouvoir
le taux d’activité et I'inclusion économique des femmes
et des jeunes. Les priorités en matiére de réformes struc-
turelles different d’un pays a 'autre, mais, de maniére
générale, leur exécution permettra d’accélérer la produc-
tion et la croissance 2 moyen terme. Cela di, il convient
de prendre en considération ceux qui sont déja désavan-
tagés, mais qui pourraient I'étre encore plus. Le soutien
des activités de recherche et de développement, ainsi que
de la recherche scientifique de base et appliquée, promet
de rehausser la croissance, comme 'ont montré de nom-
breuses études. Ces priorités concernent aussi les pays
émergents et les pays en développement.

La plupart des pays doivent aussi constituer des amor-
tisseurs budgéraires pour étre en mesure de réagir face 2
la prochaine récession lorsqu’elle se produira et réduire le
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colit fiscal & long terme du service d’une dette publique
élevée. Plusieurs pays émergents et pays en développe-
ment doivent entreprendre des réformes budgétaires
afin de garantir la viabilité de leurs finances publiques
et améliorer l'attitude des marchés. Des mesures qui ont
été prises aux niveaux mondial et national ont consolidé
la stabilité financiére depuis la crise, mais le travail reste
incomplet a plusieurs égards, notamment pour ce qui
est de sécuriser le secteur financier non bancaire et de ré-
soudre les banques en situation d’insolvabilité, surtout
des banques internationales importantes pour le sys-
teme, un domaine o il est urgent de mettre en place un
dispositif mondial fondé sur la coopération. Certaines
mesures de surveillance financiére qui ont été adoptées
a la suite de la crise pourraient étre simplifiées, mais un
détricotage général risquerait de déstabiliser le systeme.
Méme une déréglementation fragmentée doit étre pru-
dente et considérée avec soin, car une succession de me-
sures de plus petite portée pourrait finir par fragiliser le
systéme. En fait, Cest précisément parce que la politique
monétaire devra rester accommodante [ out I'inflation
sinscrit en dega des objectifs fixés et devra étre prudente
ailleurs que des leviers macroprudentiels et micropru-
dentiels efficaces doivent rester disponibles.

Le poids croissant des pays émergents et des pays en
développement dans I'économie mondiale signifie que
les pays avancés intériorisent une plus petite partie des
gains mondiaux tirés de leur propre appui 4 la coopé-

ration multilatérale. Les pays avancés percoivent une
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fuite des bienfaits au profit des autres pays qui est rela-
tivement plus importante aujourd’hui que par le passé,
et ce par rapport 4 leurs propres gains. Ce changement
pourrait inciter certains pays a se retirer dans une au-
tosuffisance imaginée. Mais I'interdépendance éco-
nomique est plus forte que jamais, par la voie, entre
autres, du commerce, de la finance, du transfert des
connaissances, des migrations et des effets sur I'environ-
nement, et cela rend la coopération dans les domaines
d’intérét commun plus importante que jamais aussi, y
compris pour les pays avancés.

Le multilatéralisme doit évoluer de maniére & ce que
chaque pays considére qu'il y va de son propre intéré,
méme dans un monde multipolaire. Mais cela exigera un
soutien politique nationala la collaboration internatio-
nale. Des politiques d’inclusion qui veillent a ce que les
gains de la croissance économique soient partagés par le
plus grand nombre sont non seulement souhaitables en
tant que telles, mais peuvent aussi contribuer 4 convaincre
les citoyens que la coopération internationale leur profite.
Je suis fier que, pendant mon mandat, le FMI ait défendu
de plus en plus de telles politiques, tout en cherchant &
trouver des solutions multilatérales aux problémes mon-
diaux. Sans davantage de politiques d’inclusion, le multi-
latéralisme ne peut pas survivre. Et, sans multilatéralisme,
le monde sera plus pauvre et plus dangereux.

Maurice Obstfeld

Conseiller économique
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RESUME ANALYTIQUE

Lexpansion réguliére qui est en cours depuis la mi-2016 se
poursuit : la croissance mondiale devrait rester a son nivean
de 2017 en 2018—19. Par ailleurs, cependant, ['expansion
est devenue moins équilibrée et pourrait avoir culminé dans
certains grands pays. Les risques de révision a la baisse de la
croissance mondiale ont augmenté au cours des six derniers
mois, et les chances de révision a la hausse ont diminué.

La croissance mondiale devrait sétablir & 3,7 % en 2018—
19, soit 0,2 point de pourcentage de moins que prévu en
avril pour les dewx années. Aux Erars-Unis, | expansion reste
vigoureuse, car la relance budgétaire continue de sampli-
fier, mais la prévision pour 2019 a été révisée i la baisse en
raison des mesures commerciales qui ont ét¢ annoncées récem-
ment, notamment les droits de douane appliqués & 200 mil-
liards de dollars dimportations américaines en provenance
de la Chine. Les projections de croissance ont été révisées & la
baisse pour la zone euro et le Royaume-Uni, ['activité ayant
été moins dynamique que prévi au début de 2018. Parmi les
pays émergents et les pays en développement, les perspectives
de croissance de bon nombre de pays exportateurs d énergie
ont été rehaussées par la montée des prix du pétrole, mais la
croissance a été révisée a la baisse pour ['Argentine, le Brésil,
UTran et la Turquie, entre autres, en raison de facteurs propres
a ces pays, du durcissement des conditions financiéres, de ten-
sions géopolitiques et de la hausse des factures dimportations
de pétrole. La Chine et un certain nombre de pays asiatiques
devraient aussi enregistrer une croissance un peu plus faible
en 2019 a la suite des mesures commerciales qui ont été an-
noncées récemment. Au-delis des deux prochaines années,
tandis que les écarts de production se combleront et que les
paramétres des palitiques monétaires continueront de se nor-
maliser, la croissance dans la plupart des pays avancés devrair
ralentir pour sétablir & son taux potentiel, soit bien en deca
des moyennes atteintes avant la crise financiére mondiale d’il
y a dix ans. Le ralentissement de 'expansion de la population
en dge de travailler et les faibles gains de productivité qui sont
attendus constituent les raisons principales du fléchissement
de la croissance & moyen terme. Aux Etats-Unis, la croissance
saffaiblira, car les effers de la relance budgétaire commence-
ront a sestomper en 2020, & un moment it le cycle de dur-
cissement monétaire devrait étre & son sommet. En Chine, la
croissance restera vigoureuse, mais devrait ralentir progressive-
ment, et les perspectives restent médiocres dans quelques pays
émergents et pays en développement, surtout pour ce qui est
de la croissance par habitant, y compris dans des pays expor-
tateurs de produits de base qui continuent d étve confrontés &

des besoins considérables d assainissement budgétaire ou sont
plongés dans des guerres et des confliss.

Le solde des aléas influant sur la croissance mondiale est
négatif dans un contexte dincertitude élevée. Plusieurs des
risques mis en évidence dans les Perspectives de 'économie
mondiale (PEM) d'avril 2018, par exemple une montée des
obstacles au commerce et une inversion des flux de capitaux
vers les pays émergents dont les paramétres fondamentaux sont
plus faibles et le risque politique plus élevé, sont devenus plus
prononcés ou se sont matérialisés en partie. Si les conditions

financiéres restent accommodantes dans les pays avancés, elles
pourraient se durcir rapidement si, par exemple, les tensions
commerciales et lincertitude saccentuasent. La politique mo-
nétaire constitue un autre déclencheur éventuel. Léconomie
américaine opére au-deli du plein emploi, mais la trajectoire
des relévements des taux dintérét que les marchés anticipent
est moins pentue que celle prévue par la Réserve fédérale. Une
inflation exceptionnellement élevée aux Etats-Unis pour-

rait donc pousser les investisseurs a réévaluer abruptement les
risques. Un durcissement des conditions financiéres dans les
pays avancés pourrait provoquer des ajustements de porte-
Seuille perturbateurs, de vives fluctuations des taux de change
et de nowvelles réductions des entrées de capitaux dans les pays
émergents, en particulier les plus vulnérables dentre eux.

La reprise a contribué i rehausser [emploi et les revenus, a
renforcé les bilans et a permis de reconstituer les amortisseurs.
Cependant, le solde des aléas influant sur les perspectives
étant maintenant négatif; il est plus urgent de renforcer les
perspectives dune croissance vigoureuse et inclusive. Pour
préserver et amplifier lexpansion mondiale, il demeure es-
sentiel d'éviter les réactions protectionnistes aux c/mngements
structurels et de trouver des solutions fondées sur la coopéra-
tion qui encowragent la croissance constante des échanges de
biens et services. A un moment ois la croissance est supérieure
a son potentiel dans bon nombre de pays, les dirigeants de-
vraient viser & promulguer des réformes qui rebaussent les
revenus & moyen terme au profit de tous. Comme les capa-
cités excédentaires diminuent et que les risques de dégrada-
tion augmentent, de nombreux pays doivent reconstituer leurs
amortisseurs budgéraires et renforcer leur vésilience & un envi-
ronnement ot les conditions financiéres pourraient se durcir
soudainement et nettement.

Dans les pays avancés, activité économique a perdu
de sa vigueur au premier semestre de 2018 aprés avoir
culminé au second semestre de 2017. Les résultats ont
été inférieurs aux projections dans la zone euro et au
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Royaume-Uni ; la croissance du commerce et de la produc-
tion industrielle & 'échelle mondiale a fléchi, et certains in-
dicateurs a haute fréquence se sont repliés. Linflation hors
alimentation et énergie reste trés différente parmi les pays
avancés : elle Sinscrit bien en dega de 'objectif dans la zone
euro et au Japon, mais elle en est proche aux Erats-Unis et
au Royaume-Uni. Parmi les pays émergents et les pays en
développement, lactivité a continué de s'affermir progres-
sivement dans les pays exportateurs d’énergie, mais sest
modérée dans certains pays importateurs. Lactivité a ralenti
plus nettement en Argentine, au Brésil et en Turquie, ol
des facteurs propres A ces pays et une détérioration de 'opi-
nion des investisseurs ont joué un role aussi. Linflation est
montée de maniére générale dans les pays émergents et les
pays en développement, ce qui sexplique en partie par la
répercussion des dépréciations monétaires. Si les conditions
financiéres se sont durcies dans bon nombre de pays émer-
gents et de pays en développement, elles restent favorables
dans les pays avancés, en dépit des relevements successifs du
taux des fonds fédéraux aux Etats-Unis.

La croissance mondiale devrait atteindre 3,7 %
pour 2018-19, soit 0,2 point de pourcentage en deca de
la projection des PEM d’avril 2018, et devrait fléchir a
moyen terme. Les conditions financiéres mondiales de-
vraient se durcir tandis que les politiques monétaires se
normalisent ; les mesures commerciales appliquées depuis
avril péseront sur l'activité en 2019 et au-dela ; la politique
budgétaire américaine amputera I'expansion & compter
de 2020, et 'économie chinoise ralentira, du fait de l'affai-
blissement de la croissance du crédit et de la montée des
obstacles au commerce. Dans les pays avancés, un ralen-
tissement marqué de la croissance de la population en age
de travailler et les faibles gains de productivité freineront
la progression de la production potentielle & moyen terme.
Parmi les pays émergents et les pays en développement, les
perspectives & moyen terme sont mitigées. Les projections
restent favorables pour les pays émergents d’Asie et d'Eu-
rope, en dehors de la Turquie, mais elles sont ternes pour
I Afrique subsaharienne, '’ Amérique latine et le Moyen-
Orient, ou, en dépit de la reprise en cours, les perspectives
a moyen terme des pays exportateurs de produits de base
restent généralement modérées, la diversification de I'éco-
nomie et I'ajustement des finances publiques devant étre
poursuivis. Les perspectives pour 2018—19 ont été révisées
nettement 2 la baisse pour I'Iran, du fait de la réimposi-
tion des sanctions américaines. Pour la Turquie, les turbu-
lences sur les marchés, la forte dépréciation de la monnaie
et I'incertitude élevée peéseront sur Iinvestissement et la de-
mande des consommateurs, ce qui justifie aussi une nette
révision  la baisse des perspectives de croissance. En ce
qui concerne la Chine et un certain nombre de pays asia-
tiques, la croissance a été révisée  la baisse également, 4 la
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suite des mesures commerciales qui ont été annoncées ré-
cemment. Environ 45 pays émergents et pays en dévelop-
pement, qui représentent 10 % du PIB mondial selon les
parités de pouvoir d’achat, devraient enregistrer une crois-
sance par habitant inférieure a celle des pays avancés sur la
période 2018-23, et devraient donc se laisser distancer da-
vantage sur le plan du niveau de vie.

Le solde des aléas qui influent sur la prévision de crois-
sance mondiale est négatif, tant  court terme quau-dela.
Les chances de révision 4 la hausse ont diminué, étant
donné le fléchissement de la dynamique de croissance et
le durcissement des conditions financiéres dans les pays
émergents et les pays en développement. Par ailleurs, plu-
sieurs des risques de dégradation qui ont été mis en évi-
dence dans les PEM d’avril 2018, par exemple une montée
des obstacles au commerce et une inversion des flux de ca-
pitaux vers les pays émergents dont la position extérieure
est plus faible, tels que 'Argentine et la Turquie, sont de-
venus plus prononcés ou se sont matérialisés en partie.

Lescalade des tensions commerciales et 'abandon
éventuel d’un systéme commercial multilatéral et fondé
sur des régles constituent des menaces importantes pour
les perspectives de 'économie mondiale. Depuis les
PEM d’avril 2018, la thétorique protectionniste est de-
venue de plus en plus concréte : les Etats-Unis ont im-
posé des droits de douane sur diverses importations,
notamment sur 200 milliards d’importations en prove-
nance de Chine, et leurs partenaires commerciaux ont
pris ou ont promis des mesures de rétorsion, ainsi que
d’autres mesures de protection. Une intensification des
tensions commerciales — et la montée connexe de I'in-
certitude — pourrait éroder la confiance des entreprises
et des marchés financiers, rendre les marchés finan-
ciers volatils et ralentir I'investissement et le commerce.
Laugmentation des obstacles au commerce perturberait
les chaines mondiales d’approvisionnement et entraverait
la propagation des nouvelles technologies, pour, en fin de
compte, réduire la productivité et la prospérité a I'échelle
mondiale. Par ailleurs, 'imposition de restrictions sup-
plémentaires aux importations ferait monter le prix des
biens de consommation échangeables, ce qui nuirait de
maniére disproportionnée aux ménages 4 faible revenu.

Les conditions financiéres mondiales, qui restent ac-
commodantes, pourraient se durcir brutalement, sous
Peffet d’un resserrement plus agressif de la politique moné-
taire dans les pays avancés ou de la matérialisation d’autres
risques qui modifient 'humeur des marchés. Cela expo-
serait les vulnérabilités qui se sont accumulées au fil des
années, saperait la confiance et compromettrait l'investis-
sement (un moteur essentiel de la prévision de référence
pour la croissance). A moyen terme, les risques sont liés
a une accumulation continue de facteurs de vulnérabilité
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financiére, a la mise en ceuvre de politiques macroécono-
miques insoutenables sur fond de perspectives de crois-
sance modérée, a la hausse des inégalités et 4 la baisse de la
confiance dans les politiques économiques traditionnelles.
Une série d’autres risques non économiques sont impor-
tants aussi. Si 'un de ces risques se matérialise, la probabi-
lit¢ d’autres événements négatifs augmentera.

Lexpansion qui se poursuit offre une ultime occasion
de faire avancer, aux niveaux multilatéral et national, des
politiques et des réformes qui consolident I'élan et accé-
lérent la croissance & moyen terme au profit de tous, tout
en constituant des amortisseurs en vue de la prochaine
récession et en accroissant la résilience a un environne-
ment ol les conditions financiéres pourraient se durcir
soudainement et nettement.

Favoriser la coopération. Les pays doivent ceuvrer en-
semble pour sattaquer aux problémes qui vont au-dela de
leurs propres frontieres. Afin de préserver et d’élargir les
gains tirés de plusieurs décennies d’intégration commer-
ciale mondiale fondée sur des regles, les pays doivent
coopérer pour continuer de réduire les colits du com-
merce et résoudre leurs différends sans établir de barriéres
ayant des effets de distorsion. Il est essentiel aussi de coo-
pérer pour achever le programme de réforme de la régle-
mentation financiére, améliorer la fiscalité internationale,
renforcer la cybersécurité, sattaquer 2 la corruption et at-
ténuer le changement climatique.

Aligner Uinflation sur les objectifs fixés, constituer des
amortisseurs, réduire les déséquilibres excessifs. 11 convient
de continuer de mener une politique monétaire accom-
modante [ ot I'inflation est faible, mais, lorsque I'infla-
tion est proche de 'objectif fix¢, une normalisation pru-
dente, bien communiquée et tributaire des données doit
étre entreprise. La politique budgétaire doit avoir pour
objectif de reconstituer les amortisseurs en vue de la pro-
chaine récession, et la composition des dépenses et des
recettes publiques doit étre & méme de favoriser la pro-
duction potentielle et 'inclusion. Dans les pays qui fonc-
tionnent 2 plein emploi ou presque, et qui affichent un
déficit courant excessif et une position budgétaire insou-
tenable (notamment les Etats-Unis), il convient de sta-
biliser et, en fin de compte, de réduire la dette publique,
ainsi que de retirer les mesures de relance procyclique,
qui contribuent 4 aggraver les déséquilibres mondiaux et
A accroitre les risques pesant sur 'économie américaine
et économie mondiale. Les pays ayant un excédent cou-
rant et de I'espace budgéraire (par exemple 'Allemagne)
devraient augmenter leur investissement public pour re-
hausser leur croissance potentielle et réduire les déséqui-
libres extérieurs.

Renforcer le potentiel de croissance plus élevée et plus
inclusive. Tous les pays doivent saisir ['occasion pour
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adopter des réformes et des mesures structurelles qui
accroissent la productivité et garantissent des gains gé-
néralisés, par exemple en encourageant les innovations
technologiques et leur diffusion, en rehaussant les taux
d’activité (en particulier des femmes et des jeunes), en ai-
dant les personnes déplacées par les changements structu-
rels, ainsi qu'en investissant dans 'éducation et la forma-
tion afin d’augmenter les possibilités d’emploi.

Accrottre la résilience. Les politiques macropruden-
tielles et microprudentielles doivent avoir pour objectif de
constituer des amortisseurs financiers, de réduire I'endet-
tement croissant, de limiter la prise de risque excessive et
de maitriser les risques pesant sur la stabilité financiére (y
compris en matiére de cybersécurité). Dans la zone euro,

il convient de continuer de réparer les bilans. Les pays
émergents doivent viser a maitriser les passifs condition-
nels et les asymétries de bilan. Sur la base des efforts quelle
a déployés récemment, la Chine doit continuer de freiner
la croissance du crédit et de s'attaquer aux risques finan-
ciers, méme si sa croissance ralentit de maniére tempo-
raire. Au chapitre 2, il est noté que les pays dont la position
budgétaire était plus solide avant la crise financiére mon-
diale, ainsi que les pays disposant d’un régime de change
plus flexible, ont enregistré des pertes de production plus
faibles. Les pays plus vulnérables sur le plan financier
avant la crise financiére mondiale ont subi des pertes de
production plus élevées, ce qui souligne 'importance des
politiques macroprudentielles et d’'un controle efficace.
Lanalyse figurant au chapitre 3 montre comment les pays
émergents et les pays en développement peuvent tirer parti
d’institutions plus solides. Tandis que les conditions finan-
cieres mondiales sont en train de se normaliser, des cadres
plus crédibles de politique monétaire qui ancrent bien les
anticipations inflationnistes peuvent rendre I'économie
plus résiliente aux chocs extérieurs en améliorant I'arbitrage
entre inflation et production.

Améliorer les perspectives de convergence pour les pays en
développement a faible revenu. 11 est impératif de continuer
de progresser vers les objectifs de développement durable
des Nations Unies a 'horizon 2030 pour favoriser une
plus grande sécurité économique et une amélioration du
niveau de vie d’une part croissante de la population mon-
diale. Comme leur endettement public est généralement
élevé, les pays en développement 2 faible revenu doivent
renforcer considérablement leur position budgétaire, tout
en accordant la priorité & des mesures bien ciblées pour
réduire la pauvreté. Ils doivent aussi rendre leur systéme
financier plus résilient. Linvestissement dans le capital hu-
main, 'amélioration de l'accés au crédit et la réduction des
déficits d’infrastructures peuvent promouvoir la diversifica-
tion économique et améliorer la capacité d’ajustement aux
chocs climatiques.
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CHAPITRE

PERSPECTIVES ET POLITIQUES MOND

La croissance mondiale en 2018—19 devrait rester stable a
son niveau de 2017, mais son rythme est moins vigoureux
que prévu en avril dernier et devient moins équilibré. Les
risques de ralentissement de la croissance mondiale ont aug-
menté au cours des six derniers mois et les chances de révision
a la hausse ont diminué.

La croissance mondiale devrait atteindre 3,7 % en 2018—
19, soit 0,2 point de pourcentage de moins que prévu en avril
pour les deux années. Cette révision a la baisse tient & un ra-
lentissement inattendu de lactivité au début de 2018 dans
certains grands pays avancés, aux effets négatifs des mesures
commerciales appliquées ou approuvées entre avril et mi-
septembre, ainsi qua une détérioration des perspectives pour
certains grands pays émergents et pays en développement, qui
sexplique par des facteurs propres & ces pays, un durcissement
des conditions financiéres, des tensions géopolitiques et une
augmentation des factures d'importation de pétrole. Au-dela
des deux prochaines années, tandis que les écarts de produc-
tion se comblent et que les paramétres des politiques moné-
taires commencent i se normaliser, la croissance dans la plu-
part des pays avancés devrait tomber a des taux potentiels qui
se situent bien en deca des moyennes atteintes avant la crise

Jfinanciére mondiale dil y a 10 ans. Les perspectives & moyen
terme restent généralement solides dans les pays émergents
d’Asie, mais elles sont médiocres dans certains pays émergents
et pays en développement, surtout pour ce qui est de la crois-
sance par habitant, notamment dans les pays exportateurs de
prodiuits de base qui restent confrontés i des besoins considé-
rables d assainissement budgétaire ou sont embourbés dans des
guerres et des conflits.

Le solde des facteurs qui influent sur les prévisions de la
croissance mondiale est devenu négatif sur fond de Uincerti-
tude élevée. Plusieurs des risques mis en évidence dans ['édi-
tion davril 2018 des Perspectives de 'économie mondiale
(PEM) se sont intensifiés ou se sont matérialisés en partie :

il sagit notamment de la montée des obstacles au commerce
et d’une inversion des flux de capitaux pour les pays émer-
gents dont les paramétres économiques fondamentaux sont
plus fragiles et le risque politique est plus élevé. Par ailleurs,
les possibilités que la croissance soit supérieure aux attentes
ont diminué, étant donné le durcissement des conditions fi-
nanciéres dans certaines parties du monde, la hausse des coits
du commerce, la lenteur de la mise en ceuvre des réformes

recommandées par le passé et lessoufflement de la dynamique
de croissance. Si les conditions restent accommodantes sur les
marchés financiers des pays avancés, elles pourraient se durcir
rapidement si les tensions commerciales et Uincertitude en-
tourant les politiques économiques sintensifiaient, ou si une
inflation exceptionnellement élevée aux Etats-Unis entrai-
nait une réaction de la politique monétaire plus énergique
que prévu. Un durcissement des conditions financiéres dans
les pays avancés pourrait provoquer des ajustements de porte-
feuille déstabilisants, de fortes variations des taux de change
et de nouvelles baisses des entrées de capitaux dans les pays
émergents, en particulier les plus vulnérables d'entre eux.

La reprise a contribué & accroitre lemploi et les revenus,
renforcé les bilans et offert une occasion de reconstituer les
amortisseurs. Cependant, comme le solde des facteurs influant
sur les perspectives devient négatif, il est plus urgent de ren-
Jorcer les perspectives dune croissance vigoureuse et inclu-
sive. 1] reste essentiel d éviter des réactions protectionnistes aux
changements structurels et de trouver des solutions fondées
sur la coopération qui encouragent la croissance continue des
échanges de biens et services afin de préserver et d amplifier
lexpansion mondiale. Tandis que la croissance est supérieure
a son potentiel dans bon nombre de pays, les dirigeants de-
vraient chercher & adopter des réformes qui accroissent les re-
venus & moyen terme de 'ensemble de la population. Du fait
de la diminution des capacités de production excédentaires et
de la montée des risques de dégradation, de nombreux pays
doivent reconstituer leurs amortisseurs budgétaires et renforcer
leur résilience face & un environnement oit les conditions fi-
nanciéres pourraient se durcir soudainement et nettement.

Evolution récente et perspectives
Une expansion plus molle et plus inégale

Au premier semestre de 2018, la croissance mon-
diale a perdu une partie de I'élan vigoureux observé au
second semestre de 'an dernier, et l'expansion est de-
venue moins synchronisée & I'échelle internationale. Dans
certains grands pays avancés, Iactivité a fléchi plus que
prévu apres avoir été vigoureuse I'an dernier, tandis que le
groupe des pays émergents et des pays en développement
a enregistré une croissance plus ou moins similaire a celle
observée en 2017 (graphique 1.1).
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Graphique 1.1. Indicateurs de I’activité mondiale

La croissance mondiale s’est affaiblie au premier semestre de 2018, I'activité
ayant été inférieure aux prévisions dans plusieurs grands pays avances.

Le commerce mondial et la production industrielle ont ralenti aprés avoir augmenté
rapidement en 2017, et certains indicateurs a haute fréquence ont fléchi.
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TAustralie, Canada (IDA seulement), Corée, Danemark, Etats-Unis, RAS de Hong
Kong (CC seulement), Israél, Japon, Norvége (CC seulement), Nouvelle-Zélande (IDA
seulement), République tchéque, Royaume-Uni, Singapour (IDA seulement), Suéde
(CC seulement), Suisse, province chinoise de Taiwan et zone euro.

2Afrique du Sud, Argentine (CC seulement), Brésil, Chine, Colombie (CC seulement),
Hongrie, Inde (IDA seulement), Indonésie, Lettonie (CC seulement), Malaisie (IDA
seulement), Mexique (IDA seulement), Philippines (CC seulement), Pologne, Russie,
Thailande (CC seulement), Turquie, Ukraine (CC seulement).
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Parmi les pays avancés, la croissance a été inférieure aux
attentes dans la zone euro et au Royaume-Uni. Un ralen-
tissement de la croissance des exportations, aprés une forte
hausse au dernier trimestre 2017, a contribué notablement
au ralentissement dans la zone euro. La hausse des prix
de énergie a pesé sur la demande dans les pays importa-
teurs d’énergie, tandis que quelques pays ont souffert aussi
de l'incertitude politique ou de gréves. Au Royaume-Uni,
la croissance a fléchi plus que prévu, en partie & cause de
perturbations liées au climat au premier trimestre. Aux
Etats—Unis, la croissance est restée vigoureuse, surtout au
deuxiéme trimestre, I'activité du secteur privé étant encore
stimulée par une relance budgétaire considérable.

La croissance globale dans le groupe des pays émergents
et des pays en développement s'est stabilisée au premier
semestre de 2018. Les pays émergents d’Asie continuent
d’enregistrer une croissance vigoureuse, portée par une
reprise de 'économie indienne tirée par la demande in-
térieure aprés que expansion a atteint son niveau le plus
bas depuis quatre ans en 2017, alors méme que l'activité
en Chine a ralenti au deuxiéme trimestre en réaction au
durcissement de la réglementation du secteur immobilier
et de 'intermédiation financiére non bancaire. La hausse
des prix du pétrole a accéléré la croissance parmi les pays
exportateurs de carburants d’Afrique subsaharienne et du
Moyen-Orient. En Amérique latine, la reprise s'est pour-
suivie, quoique & un rythme plus modéré que prévu, car le
durcissement des conditions financiéres et une sécheresse
ont pesé sur la croissance en Argentine et une gréve natio-

nale des camionneurs a perturbé la production au Brésil.

Tensions commerciales

Depuis janvier, une succession de mesures douaniéres
prises par les Ftats-Unis sur les panneaux solaires, les ma-
chines 2 laver, 'acier, 'aluminium et une série de pro-
duits chinois, ainsi que les mesures de rétorsion adop-
tées par leurs partenaires commerciaux ont compliqué
les relations commerciales 4 I'échelle mondiale!. Si 'ac-
cord préliminaire entre les Etats-Unis et le Mexique sur
certaines questions relatives 4 leur commerce bilatéral

constitue un pas en avant, I'avenir de 'accord trilatéral

!Apres les relévements des droits de douane au début de 2018 sur
les machines 4 laver, les panneaux solaires, l'acier et I'aluminium, les
Etats-Unis ont annoncé le 15 juin un droit de douane de 25 % sur des
importations chinoises d’'une valeur de 50 milliards de dollars ; la Chine
a annoncé des mesures de rétorsion d’une ampleur similaire. Le 17 sep-
tembre, les Frats-Unis ont annoncé un droit de douane de 10 % (relevé
225 % d’ici la fin de 'année) sur 200 milliards d’importations chinoises
supplémentaires. La Chine a réagi en annongant des droits de douane
sur 60 milliards de dollars d’'importations américaines supplémentaires.
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de libre-échange nord-américain (ALENA) reste incer-
tain tandis que les Etats-Unis et le Canada cherchent &
résoudre des questions en suspens. Par ailleurs, une esca-
lade des tensions commerciales est possible?.

Bien que I'état d’esprit soit généralement resté po-
sitif en dépit de l'intensification des différends commer-
ciaux et que les données & haute fréquence fassent état
d’une dynamique persistante, quelques-unes des données
plus sensibles aux échanges commerciaux se sont affai-
blies depuis le début de l'année. Les enquétes menées au-
pres des directeurs d’achats en Chine, aux Ftats-Unis, au
Japon et dans la zone euro indiquent que la croissance des
commandes a exportation saffaiblit. Les indicateurs de
confiance des fabricants automobiles en Allemagne et au
Japon font état d’'un pessimisme accru quant aux perspec-
tives par rapport au début de 'année. Les sous-indices de
la production industrielle pour les Etats-Unis, le Japon et
I'Allemagne indiquent que la modération dans les secteurs
producteurs de biens d’équipement est plus marquée que
dans le reste de 'industrie manufacturiére, ce qui pourrait
indiquer une diminution des dépenses d’équipement. Les
commandes de biens manufacturiers en Allemagne ont
diminué d’environ 4 % sur une base mensuelle en juin (ce
qui contribue 2 une diminution de 6% % au deuxié¢me
trimestre sur une base trimestrielle annualisée), aprés un
recul de pres de 1 % en juillet. Le commerce interna-
tional des biens semble avoir ralenti depuis le début de
2018 aprés une croissance trés rapide a la fin de 2017, ce
qui correspond aux données relatives a la production (gra-
phique 1.1). La croissance des importations en volume
dans certains des principaux pays avancés (Frats-Unis,
zone euro, Japon) a fléchi. Le ralentissement des échanges
commerciaux poutrrait sexpliquer par une combinaison
de facteurs, par exemple un contrecoup aprés la croissance
tres vigoureuse du commerce observée 2 la fin de 2017 et
une diminution des dépenses d’équipement dans un envi-

ronnement mondial plus incertain.

La hausse des prix de I'énergie fait monter
l'indice des prix des produits de base

Lindice des prix des produits de base établi par le FMI
a progressé de 3,3 % entre février 2018 et aotit 2018,
Cest-a-dire entre les périodes de référence de 'édition

2Les Erats-Unis ont indiqué aussi que des droits de douane
pourraient étre appliqués & 267 milliards d’importations chinoises
supplémentaires (ce qui engloberait presque toutes les importations
chinoises restantes) et ont par ailleurs évoqué la possibilité d’imposer
des droits de douane dans le secteur automobile qui toucheraient
nombre d’autres pays (voir encadré scénario 1).
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Graphique 1.2. Prix des produits de base et du pétrole
(Déflatés a I'aide de I'indice américain des prix a la consommation ;
indice, 2014 = 100)

L’indice des prix des produits de base a augmenté au cours des six derniers mois,
porté par la hausse des prix de I’énergie. Les prix de I'alimentation ont diminué
sur fond de la montée des tensions commerciales, tandis que les prix des métaux
ont fléchi en raison de I'affaiblissement de la demande chinoise.
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Sources : FMI, systéme des cours des produits de base ; estimations des services
du FML.

d’avril 2018 des PEM et de I'édition actuelle, du fait de
la hausse des prix de I'énergie (graphique 1.2). Comme
noté dans le dossier spécial sur les produits de base, le
sous-indice de I'énergie a augmenté de 11,1 %. Les prix
de l'alimentation ont baissé de 6,4 %, et le sous-indice
des méraux de 11,7 %.

Les prix du pétrole sont passés a plus de 76 dollars
le baril en juin, soit leur niveau le plus élevé depuis no-
vembre 2014, en raison de I'effondrement de la produc-
tion au Venezuela, d’interruptions inattendues de la pro-
duction au Canada et en Libye, et des anticipations d’une
baisse des exportations iraniennes a la suite des sanctions
imposées par les Etats-Unis. Les prix sont tombés aux en-
virons de 71 dollars le baril en aott aprés que 'Organisa-
tion des pays exportateurs de pétrole (OPEP) et les pays
exportateurs de pétrole non membres de TOPEP (parmi
lesquels la Russie) ont décidé d’accroitre leur produc-
tion. Uindice des prix du charbon, qui est une moyenne
des prix australiens et sud-africains, a progressé de 9,8 %
entre février 2018 et aotit 2018, en raison d’une offre
tendue. La forte demande de gaz naturel liquéfié en
Chine et en Inde, ainsi que la hausse des prix du pétrole
ont maintenu le prix au comptant du gaz naturel liquéfié
proche de son niveau le plus élevé en trois ans.

Fonds monétaire international | Octobre 2018 3

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 1.3. Inflation mondiale
(Moyenne mobile sur trois mois ; variation annualisée en pourcentage,

sauf indication contraire)

La hausse des prix des carburants a fait monter I'inflation globale au cours des six
derniers mois et, dans les pays émergents et les pays en développement, I'inflation
hors alimentation et énergie s’est accélérée aussi. Cependant, la croissance des
salaires reste modérée en dépit de la diminution constante des taux de chémage.
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Sources : Consensus Economics ; Haver Analytics ; Organisation de coopération
et de développement économiques ; Bureau américain des statistiques du travail ;
calculs des services du FMI.

Note : PA = pays avancés (AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST,

FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT,
SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA) ; PEPD = pays émergents et pays en
développement (BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER,

PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF). Les codes pays utilisés sont ceux de
I’Organisation internationale de normalisation (ISO).

TLes PA excluent HKG, ISR et TWN. Les PEPD incluent UKR et excluent IDN, IND,
PER et PHL.

2Les PA incluent AUS et excluent LUX.

3La ligne bleue inclut AUS et NZL et exclut BEL. La ligne rouge inclut AUS et MLT
et exclut HKG, SGP et TWN.
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La baisse de I'indice des prix agricoles établi par le
EMI entre les deux périodes de référence s'explique dans
une large mesure par les tensions commerciales et les
craintes concernant la croissance mondiale. Par ailleurs,
I'insuffisance de l'offre de cacao, de coton et de blé liée
aux conditions climatiques est moins prononcée que
prévu. S’agissant des produits de base qui sont touchés
par les tensions commerciales, les prix du soja ont di-
minué en juin tandis que la Chine annongait des mesures
de rétorsion sur le soja américain.

Le fléchissement des prix des méraux entre février et
a0t 2018 sexplique dans une large mesure par l'affai-
blissement de la demande en provenance de la Chine. Le
marché des métaux a aussi été tres volatil, du fait en partie
des mesures douaniéres appliquées, des sanctions améri-
caines sur le géant de l'aluminium Rusal et de la montée
de l'incertitude entourant les politiques commerciales. Le
prix du minerai de fer, principal intrant dans la fabrication
de l'acier, a baissé de 12,4 % entre les deux périodes de ré-
férence. Les prix de I'aluminium ont atteint leur plus haut
niveau depuis sept ans en mai apres les sanctions imposées
contre Rusal, avant de reculer de plus de 10 % en juin et

en juillet lorsque les droits de douane ont été relevés.

Linflation globale s'accélére, mais l'inflation
hors alimentation et énergie reste modérée

La hausse des prix de 'énergie a accéléré I'inflation
globale sur un an dans les pays avancés ainsi que dans les
pays émergents et les pays en développement au cours
des six derniers mois. Linflation hors alimentation et
énergie reste en deca des objectifs fixés par les banques
centrales dans la plupart des pays avancés. Parmi les pays
émergents et les pays en développement, en dehors de
Ihyperinflation au Venezuela, 'inflation hors alimenta-
tion et énergie demeure inférieure 4 la moyenne des der-
niéres années, mais s'est accélérée au cours des derniers
mois (graphique 1.3).

Parmi les pays avancés, 'inflation hors alimentation et
énergie aux Etats-Unis, ot le chémage avoisine son ni-
veau le plus bas depuis plusieurs décennies, dépasse 2 %
depuis mars. Lindice des prix privilégié par la Réserve
fédérale, a savoir les dépenses de consommation des mé-
nages hors alimentation et énergie, a lui aussi augmenté
pour sapprocher de l'objectif de 2 %. Au Royaume-Uni,
I'inflation hors alimentation et énergie a atteint en
moyenne un peu plus de 2 % au premier semestre 2018,
soit un chiffre inférieur A celui de I'an dernier, car les ef-
fets de la forte dépréciation de la livre en 2016-17 sur
les prix intérieurs se sont graduellement estompés. Dans
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la zone euro et au Japon, 'inflation hors alimentation et
énergie demeure faible, aux environs de 1 % dans la zone
euro et 2 0,3 % au Japon’.

La croissance des salaires réels est restée atone dans la
plupart des pays avancés, alors méme que les marchés
du travail se durcissent et que les écarts de production se
comblent (dans certains cas, cet écart devient positif, 'éco-
nomie opérant au-dela de son potentiel). Aux Etats-Unis
et au Japon, par exemple, ot les taux de chdmage sont au
plus bas depuis 2000 et 1993, respectivement, les salaires
nont augmenté que modérément, du fait en partie de la
faible croissance de la productivité et peut-étre de capacités
excédentaires sur le marché du travail plus élevées que n'en
rendent compte les chiffres du chémage global.

Dans le groupe des pays émergents et des pays en dé-
veloppement, l'inflation hors alimentation et énergie de-
meure inférieure a 2 % environ en Chine, o1 la demande
intérieure a ralenti en réaction au durcissement de la ré-
glementation financiére. En Inde, elle est montée 4 en-
viron 6 % en raison d’une baisse de I'écart de production
et des répercussions de la hausse des prix de I'énergie et de
la dépréciation de la monnaie. Linflation hors alimenta-
tion et énergie a fléchi au Brésil et au Mexique (2 environ
25 % et 3%4 %, respectivement), en raison d’un ralentis-
sement de activité et d’un meilleur ancrage des anticipa-
tions. En Russie, elle a reculé cette année (2 moins de 2 %
en moyenne jusqu’a mai, avant une légere hausse en juin),
ce qui cadre avec une politique monétaire modérément
restrictive, une diminution des anticipations d’inflation et
une faible incidence de I'évolution du taux de change.

Les conditions financiéres sont légérement
plus restrictives, avec des tensions localisées

Comme noté dans I'édition d’octobre 2018 du
Rapport sur la stabilité financiére dans le monde (Global
Financial Stability Report, GFSR), les conditions finan-
cieres mondiales se sont durcies légerement au cours des
six derniers mois. Bien que ces conditions restent accom-
modantes et généralement favorables 4 la croissance, des
différences considérables sont apparues entre les pays
avancés et les pays émergents. Dans les pays avancés,
aprés étre montée en fleche pendant les premiers mois
de I'année, la volatilité sur les marchés s'est atténuée
et lappétit pour le risque demeure relativement élevé.

Le creusement de I’écart de croissance entre les Frats-

Unis et les autres pays avancés, ainsi que les divergences

3Pour le Japon, cet indice exclut les produits alimentaires frais et
Iénergie.
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des orientations de la politique monétaire et des ren-
dements 4 long terme qui en découlent, ont contribué
a l'appréciation du dollar américain depuis avril. Dans
ce contexte, des tensions localisées sont apparues dans
les pays dont les paramétres économiques fondamen-
taux sont plus faibles et ot I'incertitude politique est plus
élevée. Lincidence des tensions commerciales sur les mar-
chés financiers a jusqu’a présent été confinée 2 certains
secteurs, tels que I'automobile et 'aluminium, ainsi qu’a
certaines monnaies sensibles aux échanges commerciaux.

Comme prévu par les marchés, la Réserve fédérale
américaine a relevé la fourchette cible du taux des fonds
fédéraux 4 1,75-2 % en juin. Comme I'expansion éco-
nomique saccélére aux Etats-Unis et qu’une relance bud-
gétaire considérable devrait amplifier une activité du sec-
teur privé déja dynamique, la Réserve fédérale a signalé
qu'elle procéderait & deux relévements supplémentaires
du taux en 2018 et a trois en 2019. En outre, en juin, la
Banque centrale européenne a annoncé quelle prolon-
gerait son programme d’achats d’actifs jusqu’a la fin de
l'année, tout en indiquant qu’elle réduirait ses achats men-
suels de 30 milliards d’euros 4 15 milliards d’euros en oc-
tobre. La banque centrale s'est engagée aussi & maintenir
les taux 2 leurs niveaux actuels au moins jusqu’a la fin de
été 2019. En juillet, la Banque du Japon a modifié sa po-
litique de contrdle de la courbe des rendements, avec une
fourchette plus large pour 'écart du rendement a 10 ans
de référence par rapport & un objectif inchangé d’environ
0 %. Elle a aussi établi un cadrage prospectif concernant le
maintien de taux directeurs extrémement bas pendant une
longue période. Parmi les autres pays avancés, la Banque
du Canada a relevé son taux directeur de 25 points de base
en juillet, tout comme la Banque d’Angleterre en aofit (il
sagissait de la deuxi¢éme hausse seulement en 10 ans).

Les rendements obligataires 4 long terme ont di-
vergé parmi les pays avancés depuis février—mars (gra-
phique 1.4). A la mi-septembre, le rendement des bons
du Trésor américain 4 10 ans est monté a environ 3,0 %,
tandis que les rendements des obligations allemandes 4
10 ans ont baissé de 25 points de base 4 environ 0,45 %,
et que les rendements des obligations britanniques sont
restés voisins de 1,5 %. Les écarts de taux sur la dette sou-
veraine italienne se sont creusés considérablement depuis
fin mai, dans un premier temps a cause des difficultés ren-
contrées pour former un nouveau gouvernement et plus
récemment en raison de l'incertitude entourant le budget &
venir. A la mi-septembre, ces écarts avoisinaient 250 points
de base. Par contre, les écarts de taux sur la dette souve-
raine d’autres pays de la zone euro sont restés faibles. Les
écarts de taux sur la dette des entreprises ont augmenté
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 1.4. Pays avancés :

marchés monétaires et financiers
(En pourcentage, sauf indication contraire)

En dépit d’un durcissement de la politique monétaire aux Etats-Unis, les
conditions financiéres restent généralement favorables a la croissance dans les
pays avancés. Depuis plus tot dans I'année, les rendements des obligations
publigues a long terme ont divergé : une trajectoire plus pentue des taux
directeurs attendus a relevé de maniere modeste les rendements des obligations
américaines a 10 ans, tandis que les rendements des obligations allemandes et
britanniques a long terme ont diminué.
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les Etats-Unis, le taux interbancaire moyen au jour le jour en livre sterling pour le
Royaume-Uni et le taux interbancaire a terme en euro pour la zone euro ; mis a jour

le 17 septembre 2018.

2Les données vont jusqu’au 17 septembre 2018.
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légerement depuis avril, en particulier pour les crédits hors
premier rang (graphique 1.4, plage 4). Les bénéfices des
entreprises des pays avancés restant généralement solides,
les indices boursiers aux Etats-Unis sont légérement plus
élevés. Ailleurs, ils sont plus ou moins au méme niveau
(graphique 1.4, plage 5). Comme noté dans I'édition d’oc-
tobre 2018 du GFSR, les cours des actions américaines
semblent aujourd’hui un peu plus élevés que leurs valeurs
modélisées, sur la base d’autres mesures des anticipations
de bénéfices du S&P 500, ainsi que de valeurs de rempla-
cement pour le facteur d’actualisation et la prime de risque
sur actions. Les coeflicients n'ont guére varié par rapport &
avril (graphique 1.4, plage 6).

A la mi-septembre, le dollar s’était renforcé d’environ
6% % en valeur effective réelle par rapport a février (pé-
riode de référence pour les PEM d’avril 2018), ce qui
cadre avec le creusement des écarts de taux d’'intérét et de
croissance attendue (graphique 1.5, plage 1). Leuro, le
yen et la livre se sont affaiblis vis-3-vis du dollar, mais leur
valeur effective réelle est restée plus ou moins inchanggée,
du fait de la dépréciation de monnaies de pays émergents
(voir ci-dessous).

Parmi les pays émergents, 'Argentine et la Turquie
ont subi de vives pressions sur les marchés au cours des
derniéres semaines. En Argentine, le durcissement des
conditions financiéres mondiales, ainsi qu'un scandale
de corruption interne et I'incertitude persistante entou-
rant la réussite du plan de stabilisation qui étaye le pro-
gramme avec le FMI, ont contribué 4 la volatilité sur les
marchés financiers. En dépit d’un reléevement du taux di-
recteur 4 court terme de 2.000 points de base et de plu-
sieurs hausses des réserves obligatoires, le peso argentin
sest déprécié de plus de 40 % en valeur effective réelle
entre février et mi-septembre, les cours des actions ont
encore baissé et les écarts de taux sur la dette souveraine
ont dépassé 700 points de base. En Turquie, les craintes
concernant les paramétres économiques fondamentaux et
les tensions politiques avec les Etats-Unis ont provoqué
une forte dépréciation de la monnaie (27 % entre février
et mi-septembre en valeur effective réelle), une baisse des
prix des actifs et un creusement des écarts de taux d’in-
térét. En réaction, les autorités ont débloqué des liquidités
en monnaies étrangéres en réduisant les réserves obliga-
toires et ont limité la capacité des banques 2 effectuer des
crédits et des opérations a terme croisés. Le taux effectif
a augmenté, tout d’abord avec la fourniture de liquidités
aux banques au taux débiteur au jour le jour plutdt quau
taux moins élevé des pensions hebdomadaires, et ensuite,
début septembre, avec un relévement de 625 points de
base du taux directeur de référence.
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Graphique 1.5. Variations des taux de change

effectifs réels, février-septembre 2018
(En pourcentage)

Le dollar américain s’est apprécié en valeur effective réelle d’environ 6,5 % depuis
février du fait du creusement des écarts de taux d’intérét et de croissance. Les
monnaies des pays émergents se sont généralement affaiblies, avec de tres fortes
dépréciations en Turquie et en Argentine sur fond de craintes croissantes
concernant les déséquilibres macroéconomiques, ainsi qu’un affaiblissement
notable du rand sud-africain, aprés sa vive remontée au cours des mois
précédents, et du réal brésilien.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : ZE = zone euro. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO). Les derniéres données disponibles datent
du 14 septembre 2018.

Plusieurs autres banques centrales (Inde, Indonésie,
Mexique, Philippines) ont aussi relevé leurs taux direc-
teurs ces derniers mois, car I'inflation globale est montée
et, dans certains cas, la monnaie a été mise sous pression
(graphique 1.6). En Chine, la banque centrale a main-
tenu son taux directeur tout en abaissant le coefficient
des réserves obligatoires des banques en deux étapes
(pour certaines banques en avril et de maniére plus gé-
nérale en juillet) afin de soutenir le crédit. Les rende-
ments 4 long terme ont généralement augmenté et les
écarts de taux sur la dette souveraine se sont creusés, du
fait d’'une réduction des flux obligataires vers les pays

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.6. Pays émergents :
taux d’intérét et écarts de taux

Parmi les pays émergents, les taux directeurs ont généralement augmenté depuis
le printemps (la forte hausse pour les pays émergents d’Europe refléte les
relevements du taux directeur en Turquie). Les rendements des obligations
publigues a long terme ont généralement progressé aussi, et les écarts de taux
sur la dette souveraine se sont creusés au cours des six derniers mois. Les écarts
de taux ont augmenté bien plus dans les pays dont les besoins de financement
extérieur sont plus élevés.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Haver Analytics ; FMI, International Financial
Statistics ; Thomson Reuters Datastream ; calculs des services du FMI.

Note : EMBI = J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index ; pays émergents d’Asie
hors Chine = Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande (sauf écart EMBI) ;
pays émergents d’Europe = Pologne, Roumanie, Russie, Turquie ; Amérique
latine = Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou. Les codes pays utilisés sont ceux
de I'Organisation internationale de normalisation (IS0).

"Les données vont jusqu’au 14 septembre 2018.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

émergents au cours des derniers mois. Cependant, les
marchés semblent établir des distinctions entre les pays :
les écarts de taux se sont creusés dans une bien plus large
mesure pour les pays dont les besoins de financement
extérieur sont plus élevés (graphique 1.6, plage 4). Les
indices boursiers des pays émergents et des pays en déve-
loppement ont baissé de maniére générale, en raison de
la montée des tensions commerciales et du durcissement
des conditions financi¢res extérieures (graphique 1.7).
Dans certains cas (par exemple, en Chine), le durcisse-
ment de la réglementation nationale a contribué & un
recul des cours des actions.

Les fluctuations des monnaies des autres pays émergents
et pays en développement sexpliquent principalement
par I'évolution des paramétres économiques fondamen-
taux et la perception de l'orientation future de la politique
économique (graphique 1.5, plage 2). Entre février et mi-
septembre, le réal brésilien a perdu 14 % de sa valeur, du
fait du ralentissement de l'activité intérieure et du durcis-
sement des conditions financiéres extérieures, tandis que le
renminbi chinois sest déprécié d’environ 3,5 %, parce que
la politique macroéconomique est devenue plus accommo-
dante ces derniers mois et que les tensions commerciales
avec les Etats-Unis se sont intensifiées. Le rand sud-africain
sest déprécié d’environ 14 % en raison d’une activité plus
faible que prévu au premier semestre de I'année et de la
lenteur des réformes, ce qui a effacé en partie les gains an-
térieurs liés au changement 2 la téte du pays. Par contre,
le peso mexicain s'est apprécié de plus de 32 % depuis
février apres que les craintes concernant une réorienta-
tion de la politique économique 2 la suite de I'élection
ont commencé a s estompet;, ce qui a compensé en partie
les répercussions négatives des mesures douaniéres prises
par les Etats-Unis et de l'incertitude entourant lavenir de
IALENA avant I'accord conclu en aofit.

Selon des indicateurs de suivi et des données prélimi-
naires, aprés un début d’année dynamique, les flux de
capitaux vers les pays émergents se sont affaiblis consi-
dérablement au deuxi¢me trimestre et au-dela (gra-
phique 1.8). En particulier, il ressort des données concer-
nant les flux des fonds d’investissement et d’autres
données 4 haute fréquence que les flux d’investissements
de portefeuille de non-résidents, qui ont été vigoureux en
2017 et au début de 2018, sont devenus négatifs en mai—
juin 2018, ce qui correspond aux pressions subies par
plusieurs pays émergents sur les marchés des changes. Si
ces flux semblent s’étre stabilisés en juillet, parallélement
4 la valeur de ces monnaies, les sorties ont repris en aofit
sur fond de détérioration de 'opinion des investisseurs
apres la dépréciation de la lire turque et du peso argentin.
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Forces influant sur les perspectives
Positions cycliques divergentes

SiPexpansion mondiale devrait se poursuivre en 2018
et 2019, elle devient moins synchronisée. Par rapport
22017, ol l'accélération de la croissance annuelle a été
la plus largement partagée a Iéchelle internationale de-
puis 2010, moins de pays, en particulier parmi les pays
avancés, devraient connaitre une accélération de 'activité
en 2018 et au-dela?. Cela s'explique en partie par des po-
sitions cycliques divergentes : I'expansion culmine dans
certains pays, alors que d’autres pays continuent de sortir
d’une profonde récession. Par ailleurs, les hausses récentes
des prix des carburants ont des incidences variables sur
les perspectives A court terme des pays exportateurs et im-
portateurs de carburants.

Apres une période de croissance supérieure a la ten-
dance dans les pays avancés pendant la période 2015-17,
les écarts de production se sont comblés ou sont sur le
point de se combler dans la plupart des cas. Tandis que
les capacités inemployées subsistantes diminuent et que
le niveau élevé de l'utilisation des capacités commence &
limiter 'offre, le taux de croissance de la production de-
vrait baisser pour se rapprocher de son potentiel, en par-
ticulier dans certains pays de la zone euro et au Japon.
Léconomie américaine constitue une exception impor-
tante : elle devrait continuer d’enregistrer une croissance
supérieure au potentiel jusqu’en 2020, grice 4 une re-
lance budgétaire considérable. Le rythme de 'expansion
devrait tomber en degd du potentiel par la suite tandis
que la relance prend fin et renforce les effets du durcisse-
ment monétaire en cours.

Incidence des hausses des prix des produits de base

La plupart des produits de base hors alimentation ont
vu leur prix augmenter depuis la mi-2017. La hausse des
prix du pétrole, d’environ 30 dollars le baril ou 70 %, de-
puis juin 2017, est la plus notable. Cette hausse devrait
se dissiper en partie 3 moyen terme en raison de 'aug-
mentation de la production de gaz de schiste aux Erats-
Unis et de 'offre de TOPEP+. Néanmoins, comme noté
dans le dossier spécial sur les produits de base, les courbes
des contrats & terme sur le pétrole sont notablement plus
élevées qu’il y a un an.

4En 2017, 58 % des pays, représentant 75 % du PIB mondial
en parité de pouvoir d’achat, ont enregistré une accélération de leur
croissance sur un an. En 2018, 52 % des pays, représentant 47 % du
PIB mondial, devraient connaitre une accélération de leur croissance
annuelle. En 2019, il devrait s’agir de 54 % des pays, représentant
32 % du PIB mondial.
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Graphique 1.7. Pays émergents : marchés d’actions et crédit

Les indices boursiers ont reculé sur fond de la montée des tensions commerciales
et d’un Iéger durcissement des conditions financiéres extérieures.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Haver Analytics ; FMI, International Financial
Statistics (IFS) ; calculs des services du FMI.

Note : Les codes pays utilisés sont ceux de I’Organisation internationale de
normalisation (IS0).

TLe crédit est constitué des créances des autres institutions de dépdts sur le secteur
privé (selon les IFS), sauf dans le cas du Brésil, pour lequel le crédit au secteur privé
est tiré du rapport sur la politique monétaire et les opérations de crédit du systeme
financier qui est publié par la banque centrale, et dans le cas de la Chine, pour
laquelle le crédit est égal au total du financement social apres correction pour tenir
compte de I'échange de créances des collectivités locales.

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.8. Pays émergents : flux de capitaux

Les flux de capitaux vers les pays émergents semblent avoir fléchi considérable-
ment au deuxieme trimestre 2018, les flux d’investissement de portefeuille des
non-résidents devenant négatifs en mai—juin 2018.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; EPFR Global ; Haver Analytics ; FMI, International
Financial Statistics ; calculs des services du FMI.

Note : Les entrées de capitaux sont les achats nets d’avoirs intérieurs par

des non-résidents. Les sorties de capitaux sont les achats nets d’avoirs étrangers
par des résidents intérieurs. Pays émergents d’Asie hors Chine = Inde, Indonésie,
Malaisie, Philippines et Thailande ; pays émergents d’Europe = Pologne, Roumanie,
Russie et Turquie ; Amérique latine = Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou ;
Annonce Fed = acceés de volatilité sur les marchés provoqué par I'annonce du
retrait des mesures monétaires non conventionnelles de la Réserve fédérale
américaine ; BCE = Banque centrale européenne ; EM-VXY = J.P. Morgan Emerging
Market Volatility Index ; ORLT = opérations de refinancement a long terme.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 1.9. Impact des variations
des prix des produits de base

La hausse des prix du pétrole a entrainé une augmentation considérable des gains

et des pertes attendus sur le plan des termes de I'échange en 2018-19. Cela apparait
dans les révisions des prévisions de croissance par rapport aux Perspectives de
I'économie mondiale d’avril 2018 : les pays exportateurs de carburant qui n’éprouvent
pas de difficultés devraient enregistrer une croissance plus rapide que prévu en
201819, tandis que les perspectives de croissance des pays importateurs de pétrole
ont été révisées a la baisse.

1. Gains et pertes sur le plan des termes de I’échange
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de
normalisation (IS0).

"Les gains (pertes) pour 201819 sont des moyennes simples des gains (pertes) annuels
pour 2018 et 2019. Il s’agit d’'une estimation de la variation du revenu disponible qui
résulte des fluctuations des prix des produits de base. Le gain dans I'année ¢ pour un
pays qui exporte x dollars américains du produit A et importe m dollars américains du
produit B dans l'année t—1 est égal & : (Ap/%,_ 1 — ApPm,_1) 1 Y;_y, ol Apf et Ap?
sont les variations en pourcentage des prix de A et de B entre I'année £1 et I'année £,
et Yest le PIB dans I'année -1 en dollars américains. Voir aussi Gruss (2014).

2La ligne horizontale jaune & I'intérieur de chaque boite représente la médiane ; les coins
supérieurs et inférieurs de chaque boite indiquent les quartiles supérieurs et inférieurs ;
les repéres rouges, les déciles supérieurs et inférieurs ; et les carrés gris, la moyenne
pondérée selon les parités de pouvoir d’achat. Les pays exportateurs de carburant en
difficulté incluent I'lran, I'lrag, la Libye, le Soudan du Sud, le Venezuela et le Yémen.

Pays importateurs
de carburants
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Lamélioration des perspectives des prix du pétrole
entraine une révision des perspectives de croissance des
pays exportateurs et importateurs de carburants, avec un
effet plus notable sur les pays exportateurs, étant donné
Pampleur implicite des variations du revenu disponible
(graphique 1.9). Une comparaison des révisions des pré-
visions entre I'édition d’avril 2018 des PEM et I'édi-
tion actuelle fait état d'une révision 2 la hausse d’environ
0,1 et 0,3 point de pourcentage pour 2018 et 2019,
respectivement, pour un groupe de pays exportateurs
de carburants, en dehors des pays dont les perspectives
sont fortement conditionnées par des conflits internes,
des tensions géopolitiques ou un véritable effondrement
macroéconomique. Par contre, les perspectives de crois-
sance pour la méme période ont écé révisées a la baisse
d’environ 0,1 4 0,3 point de pourcentage pour le reste du
monde, un groupe dominé par les pays importateurs de
carburants (graphique 1.9, plage 3).

Investissement, commerce et expansion mondiale

Laugmentation de I'investissement dans les pays
avancés et la fin de la contraction de I'investissement
dans certains grands pays exportateurs de produits
de base en difficulté ont constitué un élément fonda-
mental de Paccélération de la croissance et du com-
merce mondiaux en 2017. Globalement, la croissance
mondiale des importations et des investissements, voi-
sine de 5 %, a été la plus élevée depuis le rebond ob-
servé en 2010-11 apres la crise financi¢re mondiale. Ce
rythme d’expansion de l'investissement devrait fléchir
en 2018 et en 2019 par rapport 2 2017, avec un ralen-
tissement plus notable de la croissance du commerce
(graphique 1.10).

Néanmoins, la croissance de I'investissement dans
les pays émergents et les pays en développement de-
vrait rester robuste au cours des cinq prochaines années,
aux environs de 5%2 %, et représenter bien plus d'un
tiers de la croissance de leur PIB pendant cette période
(graphique 1.11). Les perspectives & moyen terme de la
croissance de l'investissement sont bien plus ternes dans
les pays avancés : les dépenses d’équipement devraient
ralentir considérablement & mesure que la croissance flé-
chit pour se rapprocher de son taux potentiel plus bas et
que la relance budgétaire aux Etats-Unis prend fin.

Par ailleurs, la montée des tensions commerciales et
de l'incertitude entourant les politiques économiques,
qui est examinée plus en détail ci-dessous, souléve
des préoccupations quant aux perspectives de 'éco-
nomie mondiale. Ces facteurs pourraient encourager les
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entreprises & remettre A plus tard des dépenses d’équi-
pement ou a y renoncer, ce qui ralentirait la croissance
de linvestissement et de la demande. Ce ralentissement
affaiblirait aussi la croissance du commerce, car les biens
d’équipement et les biens intermédiaires représentent
une part importante du commerce mondial. Comme
noté plus haut, les données 4 haute fréquence font état
d’un ralentissement de la production industrielle et du
commerce mondiaux, d’une légére baisse des indices
des directeurs d’achats dans 'industrie manufacturiére,
et en particulier d’'une diminution des commandes &
Pexportation, mais il reste & préciser dans quelle mesure
ces facteurs ont influé sur les dépenses d’équipement

et le commerce. Etant donné les signes d’un ralentis-
sement de la production des biens d’équipement, la
prévision pour la croissance de l'investissement fixe en
2018 a été révisée  la baisse dans les pays avancés d’en-
viron 0,4 point de pourcentage par rapport a 'édition
d’avril 2018 des PEM, particuli¢rement dans les pays
asiatiques avancés et au Royaume-Uni. Cette correction
s'est accompagnée de révisions 4 la baisse de la crois-
sance des exportations (de plus de 1 point de pourcen-
tage) et en particulier de la croissance des importations
(de 1,4 point de pourcentage). La prévision pour la
croissance de l'investissement et du commerce en 2019
est aussi plus basse. Pour les pays émergents et les pays
en développement, la croissance du commerce a écé 1¢-
gerement revue 2 la baisse pour 2018 et davantage pour
2019. En dépit de 'augmentation des dépenses d’équi-
pement en Inde, la prévision de croissance de l'investis-
sement pour 2018-19 est plus basse qu'en avril, du fait
de la contraction de l'investissement dans des pays en
difficulté, tels que 'Argentine et la Turquie, ce qui ap-
parait aussi dans une révision a la baisse de la croissance

des importations, surtout pour 2019.

Vents contraires structurels

Laccélération cyclique de la croissance mondiale
qui a débuté au milieu de 2016 — et qui est mainte-
nant amplifiée par la relance budgétaire procyclique
aux Etats-Unis et ses répercussions favorables sur leurs
partenaires commerciaux — a contribué 2 maitriser les
puissants vents contraires structurels qui soufflent sur
la croissance potentielle. Lorsque la hausse cyclique de
la demande et la relance américaine auront pris fin, et
tandis que la croissance en Chine continue de ralentir
parallélement au rééquilibrage nécessaire de I'économie,
la croissance mondiale devrait se modérer, sous I'effet de
freins structurels. Laugmentation du colt des échanges

CHAPITRE 1

PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.10. Investissement et commerce mondiaux

(Variation en pourcentage)

Le rythme d’expansion de I'investissement mondial devrait ralentir en 2018 et en
2019 par rapport a 2017, et la croissance du commerce devrait se contracter de

maniére plus notable.
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Note : Le monde et les pays avancés excluent I'lrlande. Les pays exportateurs de
produits de base incluent les pays exportateurs de carburants et de produits de
base hors carburants qui figurent au tableau D de I'appendice statistique, ainsi
que I'Australie, le Brésil, le Canada, la Colombie, la Nouvelle-Zélande, la Norvége

et le Pérou.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 1.11. Contributions a la croissance du PIB
(En pourcentage)

A moyen terme, la croissance de I'investissement devrait rester robuste dans les
pays émergents et les pays en développement, pour représenter bien plus d’un tiers
de la croissance de leur PIB. Dans les pays avancés, elle devrait s’affaiblir
notablement au cours des cing prochaines années.
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Source : calculs des services du FMI.

péserait aussi sur les perspectives & moyen terme en en-

travant [allocation efficiente des ressources, 'investisse-

ment et la productivité.

* Parmi les pays avancés, les perspectives ternes de la
croissance potentielle tiennent dans une large mesure a
la croissance plus lente de la population active, qui s'ex-
plique par le vieillissement de la population (comme
noté au chapitre 2 de I'édition d’avril 2018 des PEM).
Silon s'attend a ce que la croissance de la producti-
vité du travail saméliore & moyen terme, la légere ac-
célération ne compensera que partiellement les hausses
plus lentes de I'apport de main-d’ceuvre. Lencadré 1.1
examine la montée du pouvoir de marché des entre-
prises dans les pays avancés, une tendance qui pourrait
constituer un nouveau frein pour le dynamisme des en-
treprises, 'investissement et la productivité. Certaines
mesures qui soutiennent l'activité & court terme dans

12 Fonds monétaire international | Octobre 2018

quelques pays (par exemple une augmentation du dé-
ficit budgétaire américain) ne sont pas soutenables, et
ont donc pour prix une croissance plus faible a I'avenir,
parce quelles devront étre inversées.

* Darmi les pays émergents et les pays en développement,
la possibilité que de nombreux pays comblent leur
écart de revenu par rapport aux pays avancés semble
plus faible que par le passé (graphique 1.12). Environ
45 pays émergents et pays en développement, qui re-
présentent 10 % du PIB mondial en parité de pouvoir
d’achat, devraient connaitre une croissance par habitant
inférieure  celle des pays avancés sur la période 2018—
23, et donc se faire davantage distancer sur le plan du
niveau de vie. En dépit de leur hausse récente, les prix
des produits de base devraient rester inférieurs aux ni-
veaux observés avant 2011-13. Les pays exportateurs de
produits de base font face & un ajustement difficile & des
recettes qui sont structurellement plus faibles que par le
passé : ils doivent diversifier leur économie de maniére &
ne plus étre tributaires des produits de base et mobiliser
des sources de recettes autres que ces produits afin de fi-
nancer leurs besoins de développement urgents. Le colit
de cette transition pésera sur les perspectives de crois-

sance & moyen terme de ce groupe de pays.

Prévision
Hypothéses générales

La prévision de référence des PEM repose sur une po-
litique budgétaire qui serait expansionniste dans les pays
avancés en 2018, du fait dans une large mesure de la re-
lance budgétaire aux Ertats-Unis, puis deviendrait neutre en
2019 (graphique 1.13)5. A compter de 2020, la politique
budgétaire devrait étre restrictive dans les pays avancés, car
la relance budgétaire aux Erats-Unis commencera 4 se mo-
dérer. La politique budgétaire devrait étre plus ou moins
neutre dans les pays émergents et les pays en développe-
ment sur 'ensemble de 'horizon de prévision.

Les politiques monétaires devraient diverger parmi les
pays avancés. Aux Etats-Unis, ['objectif fixé pour le taux
des fonds fédéraux devrait passer aux environs de 2,5 %
d’ici la fin de 2018 et aux environs de 3,5 % avant la fin
de 2019 (la prévision repose sur un total de huit reléve-
ments du taux pendant la période 2018-19). Lobjectif
devrait tomber 4 2,9 % en 2022. Les taux directeurs

5La révision de 'orientation attendue des politiques budgétaires des
pays avancés en 2019 par rapport 4 I'édition d’avril 2018 des PEM s'ex-
plique par une baisse plus faible que prévu des soldes primaires structu-
rels des Etats-Unis et de la France, qui pesent plus lourd que la politique
plus expansionniste que prévu de I'Allemagne, la Gréce et I'talie.
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Graphique 1.12. Croissance du PIB réel par habitant
(En pourcentage)

Les perspectives des pays émergents et des pays en développement en matiére de
réduction de leur écart de niveau de vie par rapport aux pays avancés sont inégales.
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Sources : estimations des services du FMI.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne ; ALC = Amérique latine et Caraibes ;

CEl = Communauté des Etats indépendants ; MOANAP = Moyen-Orient, Afrique
du Nord, Afghanistan et Pakistan ; PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents
et pays en développement ; PPA = parités de pouvoir d’achat. Les barres
indiquent les moyennes pondérées du PIB en PPA ; les carrés rouges indiquent
les médianes ; et les repéres noirs indiquent les déciles inférieur et supérieur

de la croissance du PIB par habitant dans les groupes de pays. Les sous-groupes
de pays exportateurs de carburants et de pays non exportateurs de carburants
sont définis au tableau D de I'appendice statistique et n’incluent que les PEPD.

devraient rester négatifs dans la zone euro jusquau mi-
lieu de 2019 et proches de zéro au Japon jusqu’a la fin
de 2019. Ils devraient augmenter progressivement par la
suite, mais rester trés bas sur I'ensemble de 'horizon de
prévision tant dans la zone euro quau Japon. Pour les
pays émergents, la politique monétaire devrait varier en
fonction de la position cyclique des différents pays.

La prévision de référence incorpore I'impact des droits
de douane qui ont été annoncés par les Etats-Unis, 4 sa-
voir, en juillet et en aolt, un droit de 10 % sur toutes les
importations d’aluminium, un droit de 25 % sur toutes les
importations d’acier et un droit de 25 % sur 50 milliards
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Graphique 1.13. Indicateurs budgétaires
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Les politiques budgétaires devraient étre expansionnistes dans les pays avancés
en 2018, avant de devenir neutres en 2019. Dans les pays émergents et en
développement, elles devraient étre plus ou moins neutres.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : PA = pays avanceés ; PEPD = pays émergents et pays en développement ;
PEM = Perspectives de I’économie mondiale.

"Les derniers chiffres concernant le Japon tiennent compte des révisions
méthodologiques exhaustives qui ont été adoptées en décembre 2016.

2Les données jusqu’a 2000 excluent les Etats-Unis.

3Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni.
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de dollars d’importations chinoises, et, 2 la fin septembre,
un droit de douane de 10 % (relevé 4 25 % d’ici la fin de
'année) sur 200 milliards d’importations chinoises supplé-
mentaires, ainsi que des mesures de rétorsion qui ont été
prises par leurs partenaires commerciaux®. Il est supposé
que les effets négatifs de ces mesures seront compensés en
partie par une relance en Chine (et peut-étre dans d’autres
pays aussi). La prévision n’incorpore pas 'impact de droits
supplémentaires sur des importations chinoises et autres
que les Erats-Unis ont menacé d’appliquer, mais n’ont pas
encore mis en ceuvre, en raison de I'incertitude entourant
leur ampleur exacte, leur calendrier et les éventuelles me-
sures de rétorsion qui s'ensuivraient. Lencadré scénario 1
examine les conséquences économiques éventuelles d’une
nouvelle escalade des tensions commerciales et d’'une

montée des obstacles au commerce.

Hypothéses concernant les conditions
financieres et les prix des produits de base

La prévision de base suppose que les conditions finan-
cieres mondiales se durciront progressivement tandis que
Iexpansion se poursuit en 2018—19, mais qu’elles reste-
ront généralement favorables 2 la croissance. Aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, la politique monétaire devrait
continuer de se normaliser d’une fagon bien communi-
quée et en fonction des données disponibles, avec pour
conséquence une hausse régulitre des taux d’intérét &
long terme. Il est supposé que la volatilité sur les mar-
chés financiers restera faible. Laugmentation des rende-
ments des obligations souveraines a long terme dans les
pays avancés devrait entrainer un rééquilibrage des por-
tefeuilles & I'échelle mondiale. Néanmoins, & I'exception
de certains cas ol les déséquilibres macroéconomiques et
financiers ont augmenté au cours des derniéres années,
les écarts de taux sur les obligations souveraines devraient
rester contenus pour la plupart des pays émergents.

Lindice des prix des produits de base établi par le FMI
devrait progresser d’environ 18 % en 2018 par rapport
4 sa moyenne de 2017 (une hausse cumulée d’environ
36 % par rapport a 2016), puis baisser légerement en
2019. Les prix du pétrole devraient atteindre en moyenne
69,38 dollars le baril en 2018 (soit plus que la projec-
tion de 62,30 dollars de I'édition d’avril 2018 des PEM
et que le prix de 52,80 dollars en 2017). Loffre mondiale
de pétrole devrait augmenter progressivement sur ’ho-
rizon de prévision, ce qui ferait baisser les prix du pétrole

®En particulier, les autorités chinoises ont annoncé des droits de douane
allant de 5 % 4 10 % sur 60 milliards d'importations américaines en
réaction aux droits de douane imposés par les Etats-Unis en septembre.
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268,76 dollars le baril en 2019, puis aux environs de

60 dollars le baril en 2023. Les prix des métaux devraient
progresser d’environ 5,3 % en 2018, avant de fléchir de
3,6 % en 2019 tandis que les effets des mesures doua-
nieres récentes se font sentir et que 'incertitude entou-

rant les politiques commerciales pése sur la demande.

Perspectives de la croissance

La croissance mondiale devrait atteindre 3,7 % en
2018 et en 2019, soit 0,2 point de pourcentage de
moins que prévu dans I'édition d’avril 2018 des PEM,
mais bien plus que le niveau observé pendant la pé-
riode 2012—-16. Les différences dans les perspectives des
pays et régions sont notables (voir tableau 1.1, tableaux
de 'annexe 1.1.1-1.1.7 et encadrés 1.2 et 1.3 pour des
projections détaillées par pays). La croissance mondiale
devrait rester stable, & 3,7 % en 2020 : le fléchissement
de la croissance dans les pays avancés, du fait du relache-
ment de la relance budgéraire aux Etats-Unis et de I'af-
faiblissement des répercussions favorables de la demande
américaine sur les partenaires commerciaux du pays, se-
rait compensé par une accélération de la croissance dans
les pays émergents et les pays en développement. Par la
suite, la croissance mondiale devrait ralentir progressive-
ment pour atteindre 3,6 % en 2022-23, principalement
parce que la croissance dans les pays avancés se modérera
pour se rapprocher de son potentiel.

Dans les pays avancés, la croissance restera large-
ment supérieure 2 sa tendance, 4 2,4 % en 2018, avant
de tomber 4 2,1 % en 2019. La prévision pour les deux
années est inférieure de 0,1 point de pourcentage a celle
de I'édition d’avril 2018 des PEM. En 2018, les chiffres
inférieurs aux prévisions du premier semestre ont en-
trainé des révisions 4 la baisse pour la zone euro et le
Royaume-Uni. En 2019, les récentes mesures commer-
ciales devraient peser sur l'activité économique, surtout
aux Etats-Unis, ot la prévision de croissance pour 2019
a été révisée a la baisse de 0,2 point de pourcentage. La
croissance devrait fléchir 4 1,8 % en 2020 : la relance
budgétaire aux Etats-Unis commencera 4 se relicher et la
croissance dans la zone euro ralentira pour se rapprocher
de son potentiel & moyen terme. La croissance devrait
chuter 4 1,4 % par la suite, car la croissance de la popula-
tion en 4ge de travailler continuera de ralentir et la crois-
sance de la productivité demeurera modérée.

La croissance dans les pays émergents devrait rester vi-
goureuse, en dépit d’une révision 2 la baisse de 0,3 point
de pourcentage de la prévision de croissance pour 2019,

due principalement aux mesures commerciales annoncées
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récemment, et I'activité dans les pays exportateurs de
produits de base devrait s'affermir : la croissance dans

le groupe des pays émergents et des pays en développe-
ment devrait rester stable, 3 4,7 % en 2018-19. A moyen
terme, la croissance devrait monter & un peu moins de

5 %. Au-dela de 2019, la croissance agrégée du groupe
sexplique par des facteurs qui se compensent : la crois-
sance retrouve un rythme soutenable en Chine, tandis
quelle saccélére en Inde (en raison de réformes struc-
turelles et d’'un dividende démographique encore favo-
rable), dans les pays exportateurs de produits de base
(méme si la croissance y reste inférieure a la moyenne des
derniéres décennies) et dans quelques pays subissant des
tensions macroéconomiques en 2018—19. Par rapport

a l'édition d’avril 2018 des PEM, la prévision de crois-
sance pour les pays émergents et les pays en développe-
ment a été révisée 2 la baisse pour 2018 et 2019, de 0,2
et de 0,4 point de pourcentage, respectivement, et pour
la période 2020-23, d’environ 0,2 point de pourcen-
tage. Pour 2018-19, cette révision 1 la baisse s'explique
principalement par 'impact négatif attendu des mesures
commerciales appliquées depuis I'édition d’avril 2018 des
PEM sur l'activité en Chine et dans d’autres pays émer-
gents d’Asie, par un fléchissement notable de I'activité en
Iran apres la réimposition des sanctions américaines, par
le ralentissement prononcé qui est attendu en Turquie
apres les turbulences en cours sur les marchés et par un
assombrissement des perspectives pour de grands pays
d’Amérique latine (Argentine, Brésil, Mexique). Pour la
période 2020-23, les révisions tiennent principalement 3
une réévaluation 2 la baisse des perspectives de croissance
encore vigoureuse pour I'Inde et & une prévision de crois-
sance plus faible pour le Pakistan et la Turquie, en plus

d’un affaiblissement persistant de la croissance en Iran.

Perspectives de l'inflation

Linflation devrait s'accélérer cette année tant dans les
pays avancés que dans les pays émergents et en déve-
loppement, principalement a cause des hausses récentes
des prix des produits de base. Dans les pays avancés, elle
devrait monter 4 2 % en 2018, contre 1,7 % en 2017.
Dans les pays émergents et en développement, hors
Venezuela, elle devrait passer de 4,3 % en 2017 25,0 %
cette année (voir encadré 1.4 pour des projections détail-
lées de l'inflation par pays).

Dans les pays avancés, I'inflation hors alimentation et
énergie saccélérera sur I'horizon de prévision, avec des dif-
férences selon les pays principalement en raison de leur
position cyclique. Aux Etats-Unis, par exemple, l'inflation

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

mesurée par les dépenses de consommation des ménages
hors alimentation et énergie, qui constitue I'indice pri-
vilégié par la Réserve fédérale, devrait passer 4 2,1 % en
2018 et 22,3 % en 2019 (contre 1,6 % en 2017), car la
relance budggétaire procyclique de grande envergure porte
la production au-dela de son potentiel. Linflation hors
alimentation et énergie devrait tomber progressivement 2
2 % par la suite, et la politique monétaire veillera & ce que
les anticipations restent bien ancrées. Dans la zone euro,
P'indice harmonisé des prix 4 la consommation hors ali-
mentation et énergie devrait augmenter lentement & 2 %
d’ici 2022, en raison de l'influence des éléments rétrospec-
tifs dans les processus d’inflation.

Dans le groupe des pays émergents et des pays en dé-
veloppement, les taux d’inflation hors alimentation et
énergie devraient étre plus dispersés que parmi les pays
avancés. Dans une large mesure, cette dispersion tient a
des variations dans les positions cycliques, 'ancrage des
anticipations inflationnistes et les objectifs d’inflation.

Perspectives du secteur extérieur
Positions des comptes de transactions courantes

Apres étre restés plus ou moins stables en 2017, les dé-
ficits et les excédents des comptes des transactions cou-
rantes devraient globalement augmenter légerement en
2018 par rapport 2 2017 (graphique 1.14). Les explica-
tions les plus notables des variations prévues des soldes
courants pour 2018 sont la hausse des prix du pétrole,
qui devrait conduire & une amélioration du solde cou-
rant des pays exportateurs de pétrole d’environ 3 % de
leur PIB, et la croissance vigoureuse aux Etats-Unis, qui
devrait entrainer une hausse modeste du déficit courant
américain pour cette année. Etant donné que la plupart
des pays exportateurs de carburant dégageaient déja des
excédents en 2017, ces deux facteurs aggraveront quelque
peu les déséquilibres courants mondiaux.

Les prévisions pour 2019 et au-dela font état d’une
baisse progressive des soldes courants des pays exporta-
teurs de pétrole (parce que les prix moyens du pétrole de-
vraient baisser par rapport & leurs niveaux actuels), ainsi
que d’un nouveau creusement initial du déficit courant
américain, en raison d’une politique budgétaire expan-
sionniste. A moyen terme, les soldes courants devraient
se réduire de nouveau : le déficit courant américain de-
vrait se stabiliser tandis que s'estompent les effets expan-
sionnistes de la politique budgétaire, et les excédents de
la Chine et, dans une moindre mesure, de pays euro-
péens devraient diminuer quelque peu. Les mesures com-
merciales imposées récemment par les Etats-Unis et les
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Différence par rapport a
la Mise a jour des PEM  Différence par rapport
Projections de juillet 2018! aux PEM d’avril 2018!
2017 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Production mondiale 3,7 3,7 3,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Pays avancés 2,3 2,4 2,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Etats-Unis 2,2 2,9 2,5 0,0 -0,2 0,0 -0,2
Zone euro 2,4 2,0 1,9 -0,2 0,0 —0,4 0,1
Allemagne 2,5 1,9 1,9 -0,3 -0,2 -0,6 -0,1
France 2,3 1,6 1,6 -0,2 -0,1 -0,5 0,4
ltalie 1,5 1,2 1,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1
Espagne 3,0 2,7 2,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Japon 1,7 1,1 0,9 0,1 0,0 -0,1 0,0
Royaume-Uni 1,7 1,4 1,5 0,0 0,0 -0,2 0,0
Canada 3,0 2,1 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres pays avancés? 2,8 2,8 2,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1
Pays émergents et pays en développement 47 4,7 4,7 -0,2 -0,4 -0,2 -0,4
Communauté des Etats indépendants 2,1 2,3 2,4 0,0 0,2 0,1 0,3
Russie 1,5 1,7 1,8 0,0 0,3 0,0 0,3
Russie non comprise 3,6 39 3,6 0,3 -0,1 0,4 0,0
Pays émergents et en développement d’Asie 6,5 6,5 6,3 0,0 -0,2 0,0 -0,3
Chine 6,9 6,6 6,2 0,0 -0,2 0,0 -0,2
Inde3 6,7 7,3 74 0,0 -0,1 -0,1 -0,4
ASEAN-54 53 53 5,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2
Pays émergents et en développement d’Europe 6,0 3,8 2,0 -0,5 -1,6 -0,5 -1,7
Amérique latine et Caraibes 1,3 1,2 2,2 —0,4 -0,4 -0,8 -0,6
Brésil 1,0 1,4 2,4 -0,4 -0,1 -0,9 -0,1
Mexique 2,0 2,2 2,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,5
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,2 2,4 2,7 -1,1 -1,2 -1,0 -1,0
Arabie saoudite -0,9 2,2 2,4 0,3 0,5 0,5 0,5
Afrique subsaharienne 2,7 3,1 3,8 -0,3 0,0 -0,3 0,1
Nigéria 0,8 1,9 2,3 -0,2 0,0 -0,2 0,4
Afrique du Sud 1,3 0,8 1,4 0,7 -0,3 -0,7 -0,3
Pour mémoire
Union européenne 2,7 2,2 2,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1
Pays en développement a faible revenu 47 4,7 5,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,8 2,0 2,5 -1,2 -1,3 -1,2 -1,1
Croissance mondiale calculée sur la base
des cours de change 3,2 3,2 31 0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Volume du commerce mondial (biens et services) 5,2 4,2 4,0 -0,6 -0,5 -0,9 -0,7
Importations
Pays avancés 42 37 4,0 -0,8 -0,4 -1,4 -0,5
Pays émergents et pays en développement 7,0 6,0 4,8 0,0 -0,9 0,0 -0,8
Exportations
Pays avancés 44 34 31 -0,8 -0,6 -1,1 -0,8
Pays émergents et pays en développement 6,9 4,7 4.8 -0,6 -0,3 0,4 -0,5
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétroled 23,3 31,4 -0,9 -1,6 0,9 13,4 5,6
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
des exportations mondiales de matiéres premiéres) 6,8 2,7 -0,7 -3,3 -1,2 -2,9 -1,2
Prix a la consommation
Pays avancés 1,7 2,0 1,9 0,2 -0,3 0,0 0,0
Pays émergents et pays en développement® 43 5,0 52 0,3 0,7 0,2 0,7
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 1,5 2,5 3,4 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Dépdts en euros (3 mois) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2
Dépdts en yen (6 mois) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 17 juillet et le 14 ao(t 2018. Les pays sont classés sur la base de
la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnieres. PEM = Perspectives de I'économie mondliale.

"Ecart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles, ainsi que celles de la Mise a jour des PEM de juillet 2018 et des PEM d'avril 2018. Les écarts
sont ajustés aussi de manigre & inclure les prix & la consommation de I’Argentine depuis la Mise & jour de juillst 2018.

2Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3Pour I'Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire, et le PIB, a compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix du
marché avec I'exercice 2011/12 comme année de référence.

“Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.
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Tableau 1.1 (fin)

Sur un an 4¢ trimestre a 4¢ trimestre”
Projections Projections
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Production mondiale 3,3 3,7 3,7 3,7 3,2 4,0 35 38
Pays avancés 1,7 2,3 2,4 2,1 2,0 25 2,3 1,9
Etats-Unis 1,6 2,2 2,9 2,5 1,9 2,5 31 2,3
Zone euro 1,9 2,4 2,0 1,9 2,0 2,7 1,7 1,9
Allemagne 2,2 2,5 1,9 1,9 1,9 2,8 1,9 1,6
France 1,1 2,3 1,6 1,6 1,2 2,8 1,3 1,7
Italie 0,9 1,5 1,2 1,0 1,0 1,6 0,8 1,3
Espagne 3,2 3,0 2,7 2,2 2,9 3,0 2,5 2,1
Japon 1,0 1,7 11 0,9 1,5 2,0 1,0 -0,3
Royaume-Uni 1,8 1,7 1,4 1,5 1,7 1,3 1,5 1,4
Canada 1,4 3,0 2,1 2,0 2,0 3,0 21 1,9
Autres pays avancés? 2,3 2,8 2,8 2,5 2,6 2,9 2,8 2,4
Pays émergents et pays en développement 44 47 4,7 47 44 52 4,6 53
Communauté des Etats indépendants 0,4 2,1 2,3 2,4 1,0 1,7 2,2 2,3
Russie -0,2 1,5 1,7 1,8 0,8 1,2 21 1,9
Russie non comprise 2,0 3,6 3,9 3,6
Pays émergents et en développement d’Asie 6,5 6,5 6,5 6,3 6,3 6,7 6,2 6,5
Chine 6,7 6,9 6,6 6,2 6,8 6,8 6,4 6,2
Inde3 71 6,7 7,3 74 6,1 7,7 6,5 79
ASEAN-54 49 53 53 5,2 438 54 51 5,6
Pays émergents et en développement d’Europe 33 6,0 3,8 2,0 3,8 6,1 0,9 4,0
Amérique latine et Caraibes 0,6 1,3 1,2 2,2 -0,8 1,7 0,5 2,8
Brésil -3,5 1,0 1,4 2,4 -2,4 2,2 1,7 2,5
Mexique 29 2,0 2,2 2,5 33 1,6 2,2 3,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 51 2,2 2,4 2,7
Arabie saoudite 1,7 -0,9 2,2 2,4 2,1 -1,4 3,5 2,1
Afrique subsaharienne 1,4 2,7 3,1 3,8
Nigéria -1,6 0,8 1,9 2,3
Afrique du Sud 0,6 1,3 0,8 1,4 1,0 1,9 0,5 0,9
Pour mémoire
Union européenne 2,0 2,7 2,2 2,0 21 2,8 1,9 21
Pays en développement a faible revenu 3,6 47 47 5,2 . .
Moyen-Orient et Afrique du Nord 52 1,8 2,0 2,5
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 2,5 3,2 3,2 3,1 2,7 3,4 3,0 3,0
Volume du commerce mondial (biens et services) 2,2 5,2 4,2 4,0
Importations
Pays avancés 2,4 4,2 37 4,0
Pays émergents et pays en développement 1,8 7,0 6,0 48
Exportations
Pays avancés 1,8 4,4 3,4 3,1
Pays émergents et pays en développement 3,0 6,9 47 48
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétrole5 -15,7 23,3 314 09 16,2 19,6 196 -3,6
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération des
exportations mondiales de matiéres premiéres) -1,5 6,8 2,7 -0,7 10,3 1,9 1,3 1,9
Prix a la consommation
Pays avancés 0,8 1,7 2,0 1,9 1,2 1,7 2,1 1,9
Pays émergents et pays en développement? 42 43 5,0 5,2 42 3,7 4,6 4,1
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 11 1,5 2,5 34
Dépdts en euros (3 mois) -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Dépdts en yen (6 mois) 0,0 0,0 0,0 0,1 ..

5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2017 était de 52,81 dollars le baril; hypo-
theses, sur la base des marchés a terme : 69,38 dollars le baril pour 2018, et 68,76 dollars le baril pour 2019.

6Hors Argentine et Venezuela, mais Argentine incluse a compter de 2017. Voir les notes pour ces deux pays dans la section des notes de I'appendice
statistique.

"Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parité de pouvoir
d’achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de la production
annuelle des pays émergents et des pays en développement en parité de pouvoir d’'achat.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 1.14. Soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB mondial)

Apres avoir légérement augmenté en 2018, les soldes des transactions courantes
devraient se réduire légérement a moyen terme : les excédents des pays
exportateurs de pétrole devraient baisser, et le déficit courant des Etats-Unis se
stabiliserait tandis que s’estompent les effets expansionnistes de la politique
budgétaire.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : AL = Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou,
Uruguay) ; AMO = Afrique et Moyen-Orient (Afrique du Sud, Egypte, Ethiopie, Ghana,
Jordanie, Kenya, Liban, Maroc, République démocratique du Congo, Soudan,
Tanzanie, Tunisie) ; Autres PA = autres pays avancés (Australie, Canada, France,
Islande, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni) ; ECO = Europe centrale et orientale
(Bélarus, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Pologne, République tcheque, Roumanie,
Slovaquie, Turquie, Ukraine) ; PAA = pays avancés d’Asie (Corée, province chinoise
de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour) ; PEA = pays émergents d’Asie (Inde,
Indonésie, Pakistan, Philippines, Thailande, Viet Nam) ; PEC = pays européens
créditeurs (Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg,
Norvege, Pays-Bas, Suéde, Suisse) ; PED = pays européens débiteurs (Chypre,
Espagne, Gréce, Irlande, Italie, Portugal, Slovénie) ; PEP = pays exportateurs de
pétrole (Arabie saoudite, Algérie, Azerbaidjan, Emirats arabes unis, Iran, Kazakhstan,
Koweit, Nigéria, Oman, Qatar, Russie, Venezuela).

mesures de rétorsion prises par leurs partenaires commer-
ciaux devraient avoir un effet limité sur les déséquilibres
extérieurs (voir I'édition 2018 du Rapport du FMI sur le
secteur extérieur (External Sector Report) pour un examen
des relations entre les colits du commerce et les déséqui-
libres extérieurs).

Comme noté dans I'édition 2018 du Rapport du
FMI sur le secteur extérieur, les déséquilibres courants de
nombreux pays en 2017 étaient trop élevés par rapport
a des normes qui correspondent aux parametres écono-
miques fondamentaux et aux politiques économiques
souhaitables dans chaque pays. Il est donc intéressant
de préciser comment les soldes courants devraient évo-
luer dans les années a venir. Comme indiqué a la plage 1
du graphique 1.15, les déséquilibres excessifs devraient
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se réduire quelque peu en 2018, en dépit d’une hausse
du déficit aux Etats-Unis et de I'excédent en Allemagne.
Selon les projections 4 moyen terme, les soldes cou-
rants devraient continuer d’évoluer dans le méme sens
en moyenne, mais le déficit courant américain devrait
se creuser et les excédents devraient rester élevés dans
bon nombre de pays avancés d’Europe et d’Asie (gra-
phique 1.15, plage 2)7. Par ailleurs, étant donné que les
variations des paramétres macroéconomiques fondamen-
taux par rapport a 2017 influent non seulement sur les
soldes courants mais aussi sur leur valeur d’équilibre, la
trajectoire des futurs déséquilibres excessifs ne peut étre

déduite précisément de cet exercice®.

Positions extérieures globales

Les variations des positions extérieures globales s'ex-
pliquent par les flux financiers nets et les réévaluations
résultant des fluctuations des taux de change et des prix
des actifs. Erant donné que les projections des PEM sup-
posent que les taux de change effectifs réels sont plus ou
moins stables et que les prix des actifs varient de fagon
limitée, les variations des positions extérieures globales
sont déterminées par les projections des emprunts et
préts extérieurs nets (conformément au solde des transac-
tions courantes), leurs ratios au PIB national et mondial
étant affectés par les taux de croissance qui sont prévus
pour les différents pays et pour 'économie mondiale
dans son ensemble? 1°.

Comme l'indique la plage 1 du graphique 1.16, les po-
sitions créditrices et débitrices devraient augmenter lége-
rement en pourcentage du PIB mondial au cours des cinq
prochaines années. Pour les positions créditrices, cela s'ex-
plique principalement par la hausse de la position crédi-

trice d’'un groupe de pays européens avancés, conséquence

7La variation du solde courant par rapport 4 2018 compenserait en
moyenne environ un cinquiéme de I'écart de solde courant de 2017,
tandis que la variation entre 2017 et 2023 compenserait environ la
moitié de 'écart de 2017.

8Par exemple, une amélioration des termes de 'échange va généra-
lement de pair avec un solde courant d’équilibre et un taux de change
d’équilibre plus élevés.

9Les prévisions des PEM incluent des projections des rendements des
obligations publiques & 10 ans, qui influeraient sur les cours des obliga-
tions 4 terme, mais I'impact de ces variations des cours des obligations
sur I'évaluation des avoirs et engagements extérieurs n'est généralement
pas inclus dans les prévisions de la position extérieure globale.

10Les variations des taux de change peuvent influer sur 'évolution
des positions extérieures globales. Par exemple, selon des estimations
du Bureau américain de I'analyse économique, la dépréciation effective
réelle de 7 % du dollar américain entre la fin de 2016 et la fin de 2017
a amélioré la position extérieure globale nette des Erats-Unis d’environ
6 % du PIB en accroissant la valeur en monnaie nationale des actifs en
monnaies étrangéres détenus par des résidents américains.
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Graphique 1.15. Soldes courants par rapport
aux parameétres économiques fondamentaux
En 2018, les soldes des transactions courantes devraient varier dans un sens
correspondant a une réduction des déséquilibres excessifs. Les projections a

moyen terme semblent indiquer qu’ils continueront d’évoluer dans ce sens de
maniére modeste.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de I’Organisation internationale de
normalisation (IS0).

des excédents courants considérables qui sont prévus.
Pour ce qui est des positions débitrices, cela s'explique
par une hausse de la position débitrice des Erats-Unis et
d’autres pays avancés (entre autres, le Canada, la France
et le Royaume-Uni), qui est compensée partiellement par
une nouvelle amélioration considérable de la position de
pays débiteurs de la zone euro.

Des tendances similaires sont mises en évidence 4 la
plage 2 du graphique 1.16, qui indique les variations pré-
vues des positions extérieures globales nettes en pour-
centage du PIB national dans divers pays et régions entre
2017 et 2023, derni¢re année de 'horizon de projec-
tion des PEM. La position créditrice nette des pays eu-
ropéens avancés devrait dépasser 85 % du PIB, et celle
du Japon 75 % du PIB, tandis que la position débitrice
nette des Etats-Unis devrait sapprocher de 50 % du PIB,
soit 9 points de pourcentage au-dessus de I'estimation

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.16. Position extérieure globale nette

Les positions extérieures globales nettes des pays créditeurs et débiteurs
devraient augmenter légérement & moyen terme.

1. Position extérieure globale mondiale
(en pourcentage du PIB mondial)
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Source : estimations des services du FMI.
Note : AL = Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou,
Uruguay) ; AMO = Afrique et Moyen-Orient (Afrique du Sud, Egypte, Ethiopie, Ghana,
Jordanie, Kenya, Liban, Maroc, République démocratique du Congo, Soudan,
Tanzanie, Tunisie) ; Autres PA = autres pays avancés (Australie, Canada, France,
Islande, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni) ; ECO = Europe centrale et orientale
(Bélarus, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Pologne, République tchéque, Roumanie,
Slovaquie, Turquie, Ukraine) ; PAA = pays avancés d’Asie (Corée, province chinoise
de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour) ; PEA = pays émergents d’Asie (Inde,
Indonésie, Pakistan, Philippines, Thailande, Viet Nam) ; PEC = pays européens
créditeurs (Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg,
Norvege, Pays-Bas, Suéde, Suisse) ; PED = pays européens débiteurs (Chypre,
Espagne, Gréce, Irlande, Italie, Portugal, Slovénie) ; PEG = position extérieure globale ;
PEP = pays exportateurs de pétrole (Arabie saoudite, Algérie, Azerbaidjan, Emirats
arabes unis, Iran, Kazakhstan, Koweit, Nigéria, Oman, Qatar, Russie, Venezuela).

pour 2017. Par contre, la position extérieure globale
nette d’'un groupe de pays débiteurs de la zone euro,
parmi lesquels I'Espagne et I'ltalie, devrait saméliorer de
plus de 20 points de pourcentage de leur PIB collectif, et
d’ici 2023, les engagements extérieurs nets atteindraient
environ la moitié de leur niveau de 2013.

Contributions internes et externes a la croissance du PIB

Une autre maniere d’examiner les perspectives du
rééquilibrage de I'économie mondiale consiste & examiner
les contributions internes et externes 2 la croissance du PIB
dans les pays créditeurs et débiteurs. La croissance de la
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 1.17. Croissance pour les pays créditeurs
et les pays débiteurs
(En pourcentage)

La croissance de la demande intérieure a été plus rapide dans les pays créditeurs
que dans les pays débiteurs en 2017 et en 2018.

= Contribution extérieure nette a la croissance
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Source : calculs des services du FMI.

Note : AL = Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou,
Uruguay) ; Autres PA = autres pays avancés (Australie, Canada, France, Islande,
Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni) ; ECO = Europe centrale et orientale (Bélarus,
Bulgarie, Croatie, Hongrie, Pologne, République tcheque, Roumanie, Slovaquie,
Turquie, Ukraine) ; PAA = pays avancés d'Asie (Corée, province chinoise de
Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour) ; PEA = pays émergents d’Asie (Inde,
Indonésie, Pakistan, Philippines, Thailande, Viet Nam) ; PEC = pays européens
créditeurs (Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg,
Norvege, Pays-Bas, Suede, Suisse) ; PED = pays européens débiteurs (Chypre,
Espagne, Gréce, Irlande, Italie, Portugal, Slovénie) ; PEP = pays exportateurs de
pétrole (Arabie saoudite, Algérie, Azerbaidjan, Emirats arabes unis, Iran,
Kazakhstan, Koweit, Nigéria, Oman, Qatar, Russie, Venezuela).
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demande intérieure a été plus rapide dans les pays crédi-
teurs que dans les pays débiteurs en 2017, comme les an-
nées précédentes, ce qui sexplique principalement par la
croissance élevée de la Chine (graphique 1.17). Par ailleurs,
la contribution externe nette 4 la croissance a de nouveau
été positive pour les pays créditeurs, avec cette fois-ci, des
contributions positives de la Chine, des pays créditeurs eu-
ropéens et du Japon. Pour 2018, la contribution externe
nette 2 la croissance est légerement négative pour les pays
créanciers : la contribution positive des pays créditeurs eu-
ropéens, du Japon et d’autres pays asiatiques avancés a été
plus ou moins compensée par des contributions négatives
de la Chine et des pays exportateurs de pétrole. Parmi les
pays débiteurs, la contribution extérieure nette a la crois-
sance devrait étre positive pour les pays débiteurs d’Amé-
rique latine et demeurer négative pour les Etats-Unis en
raison de leur politique budgétaire expansionniste.

Implications des déséquilibres

Les déséquilibres extérieurs excessifs qui persistent
dans les grandes économies du monde et les actions qui
menacent d’aggraver ces déséquilibres constituent des
risques pour la stabilité¢ mondiale. Le relaichement de
la politique budgétaire qui est en cours aux Etats-Unis
conduit & un durcissement des conditions monétaires, 3
un affermissement du dollar et 4 une augmentation du
déficit courant américain. Ces tendances risquent d’ag-
graver les tensions commerciales et pourraient entrainer
un durcissement plus rapide des conditions financiéres
mondiales, avec des implications négatives pour les pays
émergents, surtout ceux dont la position extérieure est
fragile. A moyen terme, une hausse des positions débi-
trices dans de grandes économies pourrait freiner la crois-
sance mondiale et peut-étre provoquer des ajustements
prononcés et perturbateurs des taux de change et des prix
des actifs.

Comme noté dans la section intitulée « Priorités »,
les Etats-Unis, dont I'économie opére déja au-dela du
plein-emploi, devraient mettre en ceuvre un plan a
moyen terme dont 'objectif serait d’inverser la hausse du
ratio de la dette publique, et 'accompagner par des me-
sures budgétaires visant 2 accroitre progressivement les
capacités intérieures. Cela contribuerait & pérenniser la
dynamique de croissance et a limiter les déséquilibres ex-
térieurs. Un recours accru a la croissance de la demande
dans certains pays créditeurs, en particulier ceux dispo-
sant de espace nécessaire pour la soutenir, comme I'Al-
lemagne, faciliterait le rééquilibrage & I'échelle nationale
et mondiale, tout en maintenant la croissance mondiale &

moyen terme.
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Aléas

La prévision de croissance mondiale & court terme
risque A présent d’étre revue 2 la baisse. La possibilité que
la croissance soit révisée a la hausse a diminué, compte
tenu du durcissement des conditions financieres dans cer-
taines régions du monde, de 'augmentation des cofits des
échanges, de la lenteur de la mise en ceuvre des réformes
recommandées dans le passé et de l'essoufllement de la
dynamique de croissance, comme en témoignent les ré-
sultats plus mauvais que prévu dans plusieurs grands pays,
Iérosion de la croissance de la production industrielle et
le Iéger repli de certains indicateurs & haute fréquence.
Parallelement, plusieurs des risques mis en évidence dans
I'édition d’avril 2018 des PEM sont devenus plus mar-
qués ou se sont en partie concrétisés, 4 I'instar d’un rele-
vement des obstacles aux échanges et d’un retournement
des flux de capitaux vers les pays émergents affichant des
fondamentaux plus fragiles et un risque politique plus
élevé. Alors que les discours protectionnistes se traduisent
de plus en plus en actes, que les Etats-Unis imposent des
droits de douane sur un large éventail d'importations et
que leurs partenaires commerciaux prennent des me-
sures de rétorsion, en 'absence d’une coopération entre
les pouvoirs publics, il est tout 4 fait possible que les ten-
sions commerciales prennent une ampleur porteuse d’un
risque systémique. En outre, les conditions financiéres
mondiales, tout en restant généralement accommodantes,
pourraient se durcir sensiblement, sous I'effet d’un resser-
rement de la politique monétaire plus rapide que prévu
dans les pays avancés ou de 'apparition d’autres aléas qui
provoqueraient une dégradation soudaine de ’humeur du
marché. Comme la dette publique et la dette des entre-
prises sont proches des niveaux record dans de nombreux
pays, des éléments de cette nature feraient apparaitre des
facteurs de vulnérabilité qui se sont accumulés au fil des
années, entameraient la confiance et pénaliseraient I'inves-
tissement, qui est un moteur essentiel de la prévision de
croissance de référence.

A moyen terme, les perspectives de croissance risquent
toujours d’étre révisées a la baisse comme cela érait le
cas en avril. Ces risques découlent de 'accumulation
constante de facteurs de vulnérabilité financiére, de la
mise en ceuvre de politiques macroéconomiques non
viables sur fond de perspectives de croissance en demi-
teinte, du creusement des inégalités et du recul de la
confiance dans les politiques traditionnelles. Une série
d’autres facteurs non économiques continue a assom-
brir les perspectives. Si l'un de ces risques se concrétisait,
la probabilité d’autres événements déstabilisants pour-
rait augmenter, ce qui accentuerait 'impact négatif sur la

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

croissance. La marge de manceuvre limitée pour enrayer
les contractions de I'activité dans les pays avancés et les
pays émergents amplifie encore les craintes 4 I'égard de
ces possibles effets indésirables.

Tensions commerciales et incertitude
entourant l'action publique

Lexacerbation des tensions commerciales et le possible
abandon d’un systtme commercial multilatéral fondé
sur des regles représentent des menaces sérieuses pour
les perspectives mondiales. Le mécontentement & 'égard
des pratiques commerciales et du systéme commercial
fondé sur des régles sest traduit par une série de me-
sures commerciales depuis janvier, comme indiqué dans
la partie intitulée « Evolution récente ». Une stratégie de
coopération visant a réduire les colits des échanges et &
régler les conflits sans relever les obstacles tarifaires et non
tarifaires est difficile 4 cerner pour le moment, les Etats-
Unis ayant instauré des droits de douane sur diverses im-
portations et leurs partenaires commerciaux ayant pris
des mesures de rétorsion. Comme le décrit I'édition de
2018 du Rapport sur le secteur extérieur, le creusement
des déséquilibres extérieurs dans certains grands pays, par
exemple aux Etats-Unis, oli expansion budgétaire en-
trainera probablement un accroissement du déficit cou-
rant du pays, pourrait encore renforcer le sentiment pro-
tectionniste. La multiplication des mesures et menaces
commerciales et la renégociation en cours d’'importants
accords de libre-échange, comme TALENA et les accords
économiques entre le Royaume-Uni et le reste de I'Union
européenne (UE), ont créé une incertitude généralisée a
I'égard des cofits des futurs échanges'!. Une montée des
tensions commerciales et le regain d’incertitude entou-
rant 'action publique qui 'accompagne pourraient en-
tamer la confiance des entreprises et des marchés finan-
ciers, entrainer une instabilité des marchés financiers et
ralentir 'investissement et le commerce. Une augmenta-
tion des obstacles au commerce perturberait les chaines
d’approvisionnement mondiales, qui font partie inté-
grante des processus de production depuis les dernieres

"Comme indiqué dans le document de la série des Questions
générales du FMI au titre de larticle IV concernant le Royaume-Uni
et datant de 2016 et dans le document de la série des Questions géné-
rales du FMI au titre de l'article IV concernant la zone euro et datant
de 2018, 'augmentation des obstacles au commerce entre le Royaume-
Uni et I'Union européenne serait synonyme de pertes considérables
pour I'économie britannique et, dans une moindre mesure, pour ses
partenaires commerciaux, les effets négatifs se concentrant dans les
pays qui entretiennent les relations commerciales les plus étroites avec
le Royaume-Uni.
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décennies, et freinerait la diffusion des nouvelles techno-
logies, ce qui 4 terme réduirait la productivité et le bien-
étre A I'échelle mondiale. En outre, les biens de consom-
mation échangeables deviendraient moins abordables,

ce qui pénaliserait les foyers de condition modeste de
maniére disproportionnée. Outre leurs effets négatifs sur
la croissance nationale et mondiale, les mesures protec-
tionnistes auraient vraisemblablement un impact trés li-
mité sur les déséquilibres extérieurs, comme indiqué dans
Iédition de 2018 du Rapport sur le secteur extérieur.

Lencadré scénario 1 examine les conséquences poten-
tielles sur le plan économique d’une nouvelle exacerba-
tion des tensions commerciales et d’'une multiplication
des obstacles au commerce. Les exemples de simulations
semblent indiquer que la conjugaison d’une hausse des
droits de douane par les Etats-Unis (conformément aux
menaces de 'administration américaine jusqu'a présent)
et de mesures de rétorsion par leurs partenaires commer-
claux pourrait se révéler trés pénalisante pour 'économie
mondiale, notamment a travers son incidence sur la
confiance et les conditions financiéres. D’apres les simu-
lations 4 'aide d’'un mod¢le, le PIB mondial diminuerait
de plus de 0,8 % en 2020 et resterait en retrait d’environ
0,4 % 4 long terme par rapport & un scénario de réfé-
rence exempt de tensions commerciales. Les perturba-
tions causées par une intensification des restrictions aux
échanges pourraient s'avérer particulierement notables
aux Erats-Unis et en Chine, avec des pertes de PIB de
plus de 0,9 % aux Frats-Unis et supérieures de 1,6 % en
Chine en 2019, et dans les pays partenaires commerciaux
de PALENA, ot le PIB devrait selon les simulations étre
inférieur de plus de 1,6 % en 2020 qu'en 'absence de
mesures tarifaires.

Comme I'analysent la note de surveillance du Groupe
des Vingt de juillet 2018 et I'édition d’octobre 2016 des
PEM, ces exemples de scénarios sous-estiment proba-
blement les retombées négatives de la montée des ten-
sions commerciales sur 'économie mondiale. Les poli-
tiques commerciales de repli sur soi pourraient aller de
pair avec des restrictions plus séveres des flux transfron-
taliers de facteurs de production. Les freins aux migra-
tions empécheraient des économies vieillissantes de tirer
parti de 'évolution démographique dans d’autres régions
du monde pour réduire les tensions sur I'offre de main-
d’ceuvre (chapitre 2 de I'édition d’avril 2018 des PEM).
Dans un contexte de désorganisation des relations éco-
nomiques internationales, les pays auraient aussi plus
de mal 4 résoudre dans un esprit de coopération et de
maniére coordonnée les autres problémes multilatéraux

qu'ils rencontrent, actuellement ou dans I'avenir.
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Au-dela du commerce, les élections récentes et A venir
accroissent la probabilité d’une réorganisation des prio-
rités des pouvoirs publics. Uincertitude politique et en-
tourant [action publique pourrait décourager I'inves-
tissement privé et fragiliser I'activité économique dans
plusieurs pays en augmentant la possibilité d’un ralentis-
sement des réformes ou d’un changement radical d’ob-
jectifs politiques. A titre d’exemple, la récente difficulté 2
former un gouvernement en Italie et la possibilité d’'une
annulation des réformes ou de la mise en ceuvre de po-
litiques qui nuiraient 2 la viabilité de la dette ont pro-
voqué un net élargissement des écarts de rendement. En
Turquie, les craintes grandissantes & 'égard de la crédi-
bilité du programme d’action, les fondamentaux sous-
jacents et les tensions politiques avec les Etats-Unis ont
été les principaux facteurs a lorigine de la forte dépré-
ciation de la lire turque, de la baisse des prix des actifs et
de I'élargissement des écarts de rendement en aotit. En
Chine, si elle contribue 2 ajuster le rythme de la réduc-
tion du levier d’endettement, 'adoption récente d’une
politique macroéconomique plus accommodante a de
nouveau attiré 'attention sur la difficuleé pour les res-
ponsables politiques & concilier croissance et stabilité. Ces
éléments concordent avec une accentuation globale de
I'incertitude entourant la politique économique mon-
diale depuis le début de cette année (graphique 1.18). 11
ressort de I'analyse des services du FMI que les révisions
de la prévision de croissance pour 2019 et 2020 par rap-
port a I'édition d’avril 2018 des PEM sont un peu plus
négatives pour les pays qui commercent énormément
avec les Etats-Unis, ce qui pourrait servir d’indicateur
de substitution des répercussions a 'échelle mondiale de
lorientation incertaine de la politique commerciale des
Etats-Unis (graphique 1.18, plage 2).

Tensions financiéres

Aprés des années marquées par un contexte finan-
cier extrémement favorable, 'économie mondiale reste
exposée & un durcissement soudain des conditions fi-
nanciéres. Comme noté dans les éditions d’avril et
d’octobre 2018 du GFSR, les valorisations des actions
paraissent tendues sur certains marchés, les investisseurs
en quéte de rendement se sont tournés vers des caté-
gories d’actifs plus risquées et la part des sociétés ayant
une faible note de crédit dans les indices obligataires des
pays avancés a augmenté sensiblement. Dans de nom-
breux pays, la dette publique et la dette des entreprises
sont nettement plus élevées quavant la crise financiére
mondiale (édition d’avril 2018 du Moniteur des finances
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Graphique 1.18. Incertitude et tensions commerciales

L'incertitude entourant les politiques économiques menées a I’échelle mondiale a
considérablement augmenté depuis le début de I'année. Les révisions des
prévisions de croissance pour 2019 et 2020 sont Iégérement plus négatives pour
les pays qui sont davantage exposés aux Etats-Unis sur le plan commercial.
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Note : PPP = parités de pouvoir d’achat. L’indice mondial d’incertitude entourant
les politiques économiques de Baker—Bloom—Davis est une moyenne pondérée
par le PIB des indices d’incertitude de 20 pays : Allemagne, Australie, Brésil,
Canada, Chili, Chine, Corée, Espagne, Etats-Unis, France, Grece, Inde, Irlande,
Italie, Japon, Mexique, Pays-Bas, Royaume-Uni et Russie, Suede.

"Moyenne de I'indice mondial d’incertitude entourant les politiques économiques
de 1997 a 2015 = 100 ; moyenne de I'indice d’incertitude entourant la politique
commerciale américaine de 1985 a 2010 = 100.

publiques). Dans certains pays émergents, les observa-
teurs sinqui¢tent de accroissement des passifs condi-
tionnels et des asymétries des bilans. Un durcissement
surprise des conditions financiéres mondiales pourrait
révéler au grand jour ces facteurs de vulnérabilité et tor-
piller 'expansion.

Comme indiqué dans les précédentes éditions des
PEM, divers facteurs pourraient faire évoluer brusque-
ment les conditions financié¢res mondiales. Des signes
d’une inflation plus forte que prévu aux Etats-Unis (si
I'insuffisance des capacités devient plus contraignante
par exemple) pourraient entrainer une modification des

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

anticipations du marché concernant les relévements des
taux d’intérét dans ce pays, qui sont actuellement bien en
deca de celles de la prévision de référence des PEM. Un
choc pourrait donner lieu 4 une diminution brutale de
Pappétit pour le risque, qui pourrait alors se traduire par
des ajustements de portefeuille déstabilisants, accélérer et
amplifier le retournement des flux de capitaux provenant
des pays émergents et causer une nouvelle appréciation
du dollar, qui péserait sur les pays présentant un endet-
tement élevé, un régime de change fixe ou une asymé-
trie des bilans. Compte tenu de la montée des tensions
commerciales et de l'incertitude politique et entourant
Iaction publique, les acteurs du marché pourraient aussi
réévaluer subitement les fondamentaux et les risques.
Lagitation récente en Turquie, amplifiée par les tensions
politiques avec les Etats-Unis sur fond de dégradation des
fondamentaux, dont une réaction tardive de la politique
monétaire 2 la hausse de 'inflation, illustre l'importance
accrue de ce risque pour d’autres pays émergents vulné-
rables. Dans un contexte de resserrement progressif des
taux d'intérét a I'échelle mondiale et d’incertitude gran-
dissante, la probabilité d’'une propagation d’événements
de ce type & d’autres pays a aussi augmenté. La hausse des
rendements des obligations souveraines italiennes depuis
mai est un autre exemple typique. Une nouvelle baisse
sensible des cours des obligations souveraines, avec de
possibles effets de contagion, impliquerait des pertes de
valorisation pour les investisseurs, détériorerait la dyna-
mique de la dette publique et fragiliserait les bilans des
banques, ce qui raviverait des craintes a I'égard de boucles
de rétroaction entre banques et Etats dans la zone euro.

Des mesures réglementaires pourraient aussi créer des
tensions financiéres. En Chine, ol les autorités prennent
des mesures opportunes pour freiner la croissance du
crédit, une absence de coordination entre les milieux fi-
nanciers et les administrations locales pourrait avoir des
effets non souhaités qui provoquent une réévaluation
désordonnée des actifs financiers, augmentent le risque
de refinancement et pénalisent I'activité davantage que
prévu. Plus généralement, revenir sans discernement
sur la réforme et la surveillance de la réglementation
d’aprés-crise, & I'échelle nationale et internationale, pour-
rait encourager une prise de risque excessive entrainant
une nouvelle accumulation de facteurs de vulnérabilité
financiere.

Les atteintes a la cybersécurité et les cyberattaques
contre des infrastructures financiéres indispensables
constituent une source supplémentaire de risque, dans
la mesure ot elles pourraient mettre & mal les systémes

de paiement internationaux et perturber la circulation
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Graphique 1.19. Indice du risque géopolitique
(Indice)

Les risques géopolitiques restent orientés a la hausse.
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des biens et services. La croissance rapide et durable
des crypto-actifs pourrait étre  lorigine de nouveaux
facteurs de vulnérabilité dans le systéme financier

international.

Autres facteurs

Une série d’autres facteurs continue d’influer sur les
perspectives 2 moyen terme dans diverses régions. Des
risques géopolitiques (graphique 1.19) et des conflits
intérieurs pesent sur les perspectives de plusieurs pays,
surtout au Moyen-Orient et en Afrique subsaharienne.
Lencadré 1.5 démontre l'ampleur des difficultés macro-
économiques dans plusieurs pays (par exemple en Libye,
au Venezuela et au Yémen) et la compare & d’autres cas
d’effondrement du PIB dans lhistoire récente. Si la pré-
vision de référence suppose une réduction progressive des
difficultés existantes, une intensification des conflits au
Moyen-Orient et en Afrique aurait des répercussions trés
négatives sur le plan intérieur (encadré 1.1 de I'édition
d’avril 2017 des PEM) mais pourrait aussi accroitre les
flux migratoires vers 'Europe, ce qui est de nature 3 ac-
centuer les divisions politiques. Dans plusieurs pays d'im-
portance systémique, le recul de la confiance dans les ins-
titutions nationales et régionales pourrait renforcer ['attrait
de mesures gouvernementales recueillant une large adhé-
sion sur le plan politique mais non viables, ce qui pourrait
nuire 2 la confiance, compromettre la viabilité & moyen
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terme et, dans le cas de 'Europe, fragiliser la cohésion ré-
gionale. Par ailleurs, de nombreux pays restent exposés
aux conséquences économiques et humanitaires des phé-
nomeénes météorologiques extrémes et autres catastrophes
naturelles, avec des retombées potentiellement fortes &

Péchelle internationale A travers les flux migratoires.

Analyse du graphique en éventail

Une analyse du graphique en éventail, qui repose sur
des données des marchés boursiers et de produits de base
ainsi que sur la dispersion des projections d’inflation et de
primes de terme de prévisionnistes privés, fait apparaitre
un risque de révision a la baisse par rapport aux PEM
d’octobre 2017, comme le montre le graphique 1.20.
Cette évolution est généralisée puisque tous les indica-
teurs mettent en évidence un recul pour 'année en cours
jusquen 2019. La détérioration du profil de risque s'ex-
plique pour I'essentiel par 'exacerbation attendue des
tensions commerciales mondiales, qui pésera sur l'inves-
tissement et la croissance. Les cours des actions améri-
caines, dont le profil de risque sest dégradé, intégrent déja
ces éléments, du moins en partie. Une probabilité plus
grande de hausse des prix de I'énergie accentue les risques.
Lencadré 1.6 examine la difficulté i prédire les récessions.

Comme noté dans 'édition d’octobre 2018 du GFSR,
Ianalyse « Croissance a risque » laisse entrevoir un léger
accroissement des risques a court terme qui pesent sur
la stabilité financiére dans le monde par rapport a I'édi-
tion d’avril 2018, ainsi que des risques persistants pour la
croissance a moyen terme qui sont nettement supérieurs

aux normes historiques.

Priorités

Dans le contexte du risque de révision 2 la baisse, les
politiques nationales et multilatérales ont un rdle crucial
a jouer pour pérenniser 'expansion mondiale et renforcer
les perspectives d’une croissance solide et inclusive. La
croissance mondiale reste supérieure au rythme tendan-
ciel, mais comme la dynamique a atteint son maximum,
il devient plus urgent d’accroitre la résilience et de remé-
dier aux difficultés de longue date.

Pays avancés

Dans les pays avancés, l'orientation de la politique
macroéconomique doit étre adaptée i l'arrivée & matu-
rité de la position conjoncturelle. Si la progression des
cours du pétrole est en grande partie responsable de la

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



remontée de I'inflation non corrigée, l'inflation hors ali-
mentation et énergie sest aussi inscrite en hausse dans le
contexte de la réduction ou de la résorption des écarts de
production. Lorsque 'inflation est proche de 'objectif
ou supérieure a celui-ci, une normalisation de la poli-
tique monétaire en fonction des données et une com-
munication adaptée sont souhaitables. Dans les cas ol
I'inflation demeure nettement inférieure a I'objectif, la
poursuite d’une politique monétaire accommodante
reste judicieuse. Dans la mesure du possible, les pays de-
vraient profiter de cette période de croissance durable
pour reconstituer leur marge de manceuvre budgétaire.
Des réformes structurelles visant & améliorer la produc-
tivité de la main-d’ceuvre, le taux d’activité et la flexi-
bilité du marché du travail seraient une bonne chose.
Linvestissement dans des infrastructures matérielles et
numériques et la réduction des obstacles 4 'entrée sur
les marchés de services pourraient doper le potentiel de

croissance a moyen terme.

Politique monétaire : tributaire des données,

clairement communiquée, propre i chaque pays

Aux Etats-Unis, la politique monétaire devrait faire
objet d’un resserrement progressif & mesure que des ten-
sions inflationnistes apparaissent sur fond de croissance
solide et de chdmage historiquement bas. La relance bud-
gétaire massive et procyclique exerce une pression sup-
plémentaire sur la Réserve fédérale pour qu'elle reléve les
taux directeurs afin de préserver 'ancrage des anticipa-
tions d’inflation autour de l'objectif et d’empécher une
surchauffe de 'économie. Dans ce contexte, I'attache-
ment constant de la Réserve fédérale a une politique for-
mulée en fonction des données et 2 une communication
transparente sera déterminant pour garantir un ajuste-
ment sans heurts, dans le pays et 4 'étranger.

Au Royaume-Uni, ou I'écart de production a été
comblé et le chémage est faible, un modeste durcisse-
ment de la politique monétaire peut se justifier, méme si,
en période d’incertitude accrue, la politique monétaire
devrait rester flexible face a 'évolution de la situation en
lien avec les négociations autour du Brexit.

Dans la zone euro et au Japon, des politiques moné-
taires accommodantes restent pertinentes. Dans la zone
euro, les écarts de production positifs et le resserrement
des marchés du travail devraient faire remonter 'infla-
tion a terme. Toutefois, la hausse devrait étre lente a 'ho-
rizon des prévisions, car le processus d’inflation comporte
un élément rétrospectif important. Lanticipation de la
Banque centrale européenne selon laquelle les taux di-
recteurs resteront bas jusqu’a I'été 2019, et au-dela si

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.20. Facteurs influant sur les perspectives
de I’économie mondiale

Le solde des facteurs qui influent sur la prévision centrale
de croissance mondiale pour 2018 et 2019 est devenu négatif.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; marché des options de Chicago (CBOE) ;
Consensus Economics ; Haver Analytics ; estimations des services du FMI.

'Ce graphique en éventail indique I'incertitude entourant la prévision centrale des
PEM d’octobre 2018 avec des intervalles de confiance de 50 %, 70 % et 90 %.
L’intervalle de confiance de 70 % inclut I'intervalle de confiance de 50 %, et
I'intervalle de confiance de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 et 70 %.
Pour des détails, voir 'appendice 1.2 de I'édition d’avril 2009 des PEM. Les
intervalles de 90 % pour les prévisions de I'année en cours et a un an par rapport
aux PEM d’octobre 2017 sont indiqués.

2 es batons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables
sous-jacentes. Pour I'inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé,
puisqu'’il s'agit de risques de révision a la baisse de la croissance.

3PIB : dispersion moyenne pondérée par les parités de pouvoir d’achat des prévisions
de croissance du PIB pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France,
Italie, Japon et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, I'nde et le Mexique. VIX : indice de
volatilité implicite du S&P 500 du marché des options de Chicago. Ecart de taux :
dispersion moyenne des €écarts entre taux longs et courts implicites dans les
prévisions des taux d’intérét pour I’Allemagne, les Etats-Unis, le Japon et le
Royaume-Uni. Pétrole : indice de volatilité du pétrole brut du marché des options de
Chicago. Les prévisions sont tirées des enquétes de Consensus Economics. Les
lignes en tirets représentent les valeurs moyennes de 2000 a aujourd’hui.
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Graphique 1.21. Variation prévue de la dette publique

La dette publique devrait baisser dans la plupart des grands pays avancés sur |

a

période 2017-23, alors qu’elle devrait augmenter dans certains des plus grands

pays émergents et pays en développement. Mais il n’existe pas de relation

manifeste entre la variation prévue des ratios d’endettement et le niveau de dette

observé en 2017.
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nécessaire, ainsi que les achats nets d’actifs jusqu’a la fin
de I'année (et le volume considérable d’actifs achetés et
les réinvestissements connexes), sont donc cruciaux. Au
Japon, o I'inflation ne devrait pas atteindre 'objectif au
cours des cinq prochaines années, la poursuite d’une po-
litique monétaire accommodante s'avere aussi indispen-
sable. La Banque du Japon a récemment renforcé son
engagement 4 relancer I'économie en donnant des indica-
tions prospectives sur les taux directeurs et en accentuant
la souplesse des opérations sur le marché pour que la po-

litique monétaire accommodante soit plus durable.

Politique budgétaire : reconstituer une
marge de manaeuvre, renforcer linclusion

et améliorer le potentiel a moyen terme

La croissance supérieure au rythme tendanciel dans de
nombreux pays avancés offre lopportunité de constituer
une marge de manceuvre budgéraire et de se préparer 2 la
prochaine phase de repli de I'activité. Le graphique 1.21
montre que, si la dette publique doit diminuer dans
bon nombre des plus grands pays avancés au cours des
cing prochaines années, les variations prévues de la dette
publique ne sont pas corrélées aux niveaux d’endettement
de départ!?. 1l faudrait éviter et revenir sur la relance
budgétaire procyclique (aux Etats-Unis par exemple),
alors que les pays qui disposent d’un espace budgétaire et
d’excédents extérieurs excessifs devraient prendre de nou-
velles mesures pour améliorer le potentiel de croissance
nationale et remédier aux déséquilibres mondiaux (en
Allemagne par exemple). Dans les cas ol un rééquilibrage
budgétaire est souhaitable, le rythme du durcissement de
la politique budgétaire devrait dépendre de la conjonc-
ture et éviter de freiner brutalement la demande. 1l fau-
drait en outre semployer a redéfinir la composition des
dépenses et recettes pour renforcer 'inclusion et protéger
les personnes vulnérables. Les dépenses budgétaires de-
vraient privilégier des domaines qui peuvent stimuler la
croissance, par exemple investir dans des infrastructures
matérielles et numériques, accroitre le taux d’activité
lorsque le vieillissement menace la future offre de travail
et développer les compétences de la main-d’ceuvre.

Aux Etats-Unis, la réforme du code des impdts et I'aug-
mentation des dépenses creuseront le déficit budgétaire,
qui devait déja se dégrader a long terme en raison des
dépenses liées au vieillissement. Sur fond de taux de cho-
mage historiquement bas, 'accroissement du déficit dope

12¢dition d’octobre 2018 du Moniteur des finances publiques exa-
mine ['évolution de la situation financi¢re du secteur public, qui donne
une vision plus globale de I'état des finances publiques.
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Pactivité A court terme aux Etats-Unis et dans beaucoup
de leurs partenaires commerciaux, mais au prix de risques
élevés pour I'économie américaine et 'économie mon-
diale. Le déficit plus important se traduira par des res-
sources budgétaires moindres pour investir dans des ré-
formes de l'offre. En outre, il grossira une dette publique
déja non viable et contribuera & une accentuation des
déséquilibres mondiaux. Comme I'économie américaine
fonctionne déja au-dessus de son potentiel, une politique
budgétaire expansionniste pourrait se solder par une in-
flation non anticipée, ce qui pourrait provoquer un rele-
vement des taux d’intérét plus rapide que prévu actuel-
lement aux Etats-Unis, un durcissement des conditions
financiéres mondiales et une nouvelle appréciation du
dollar, avec des répercussions potentiellement négatives
sur 'économie mondiale. La stratégie idéale consisterait a
accroitre le ratio recettes/PIB en misant davantage sur les
impdts indirects.

Au Royaume-Uni, les objectifs budgétaires, qui pré-
voient que le déficit des finances publiques corrigé des
variations cycliques tombera en dessous de 2 % du PIB
et que la dette publique commencera a diminuer d’ici
22020-21, représentent un point d’ancrage pour les
objectifs & moyen terme, tout en permettant une cer-
taine souplesse & court terme. Il sera possible de ralentir
le rythme du rééquilibrage budgétaire si les risques se
concrétisent et si la croissance s'essoufle nettement.

Au Japon, il faut ancrer la trajectoire de la dette au
moyen d’un plan d’assainissement des finances publiques
crédible & moyen terme, qui devrait Sappuyer sur des
hausses progressives du taux de I'imp6t sur la consom-
mation au-deld de 'augmentation de 2 points de pour-
centage envisagée pour octobre 2019. Toutefois, & court
terme, un durcissement prématuré de la politique bud-
gétaire doit étre évité afin de stimuler la dynamique de
croissance et la relance.

Dans la zone euro, les pays qui disposent d’un espace
budgétaire actuellement limité (la France, ' Italie et I Es-
pagne par exemple) devraient profiter de cette période
marquée par une croissance supérieure au potentiel et
une politique monétaire accommodante pour reconsti-
tuer leur marge de manceuvre budgétaire, ce qui devrait
permettre d’apaiser les tensions entre les banques et les
Etats. Le projet de la France de modérer ses dépenses est
une bonne chose. Les pays comme ' Allemagne qui dis-
posent d’'un espace budgétaire devraient financer des
mesures qui accroitraient le potentiel de production et
faciliteraient un rééquilibrage extérieur, par exemple en
augmentant les investissements publics dans le capital
physique et humain.

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Politiques structurelles : stimuler
la croissance potentielle

La faible productivité et le vieillissement de la popula-
tion active pesent fortement sur les perspectives de crois-
sance & moyen terme des pays avancés. Des réformes des
marchés de produits et du travail pourraient améliorer
la productivité & moyen terme, l'offre de travail et le po-
tentiel de croissance. Elles s'averent particuli¢rement im-
portantes lorsque les politiques budgétaire et monétaire
sont limitées. Des réformes qui renforcent I'éducation et
la santé contribueraient 4 lutter contre la pauvreté et les
inégalités, et & préparer les travailleurs aux défis qui dé-
coulent des progrés rapides des technologies économes en
main-d’ceuvre et de la mondialisation.

Dans la zone euro, les réformes structurelles ont fait
Pobjet de nombreux débats dans les différents pays, mais
les avancées sont inégales. La France a accompli des pro-
grés encourageants pour ce qui est d’accroitre la flexibilité
de son marché du travail et, plus récemment, d’adopter
des mesures afin que les compétences des travailleurs soient
plus en adéquation avec les besoins des entreprises de ma-
niére & stimuler I'emploi. Des progrés constants sur le front
des projets de réformes visant 2 alléger la charge adminis-
trative des entreprises se révéleraient aussi bénéfiques pour
la croissance a long terme. En Allemagne, des mesures des-
tinées A accroitre I'offre de travail et I'investissement ainsi
qu'a développer lesprit d’entreprise et & accélérer la trans-
formation numérique auraient toutes des effets positifs.
Elles devraient étre financées a partir de I'espace budgétaire
disponible, notamment dans les cas ot le budget est excé-
dentaire comme pour 'année en cours. En lralie, il faudrait
préserver les réformes passées des retraites et du marché du
travail et appliquer de nouvelles mesures, par exemple la
décentralisation des négociations salariales afin d’aligner les
salaires sur la productivité du travail au niveau des entre-
prises. En Espagne, le programme de réformes structurelles,
qui ambitionne de renforcer l'efficacité des politiques ac-
tives du marché du travail et de réduire le cloisonnement
du marché du travail, a besoin d’'un nouvel élan.

Au Japon, la priorité numéro un devrait étre une ré-
forme du marché du travail qui pourrait contribuer 4
rehausser la productivité et 4 revaloriser les salaires. A
titre d’exemple, la réforme des modes de travail des au-
torités privilégie, A juste titre, la réduction de la dualité
du marché du travail 4 travers le pilier « un salaire égal
pour un travail égal ». Une progression du taux d’acti-
vité des femmes et des travailleurs 4gés et I'autorisation
de recourir davantage 4 une main-d’ceuvre étrangere
permettraient de subvenir aux besoins d’'une popula-

tion vieillissante, mais pourraient accentuer les tensions
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déflationnistes & court terme. Il faudrait s’y atteler apres
la réforme des modes de travail.

Aux Etats-Unis, une réduction d’impét sur le revenu
d’activités professionnelles plus généreuse et une revalori-
sation du salaire minimum fédéral pourraient encourager
Poffre de travail parmi les foyers de condition modeste.
Dans le secteur de I'éducation, les réformes pourraient
étre axées sur le développement de 'apprentissage et des
programmes d’enseignement professionnel afin d’of-
frir des parcours professionnels intéressants en dehors de
Puniversité, sur I'élaboration de nouvelles solutions de fi-
nancement fédérales pour I'enseignement supérieur, sur
la réduction des écarts de financement entre les régions et
sur un accroissement de I'aide aux régions a faible revenu.

Au Royaume-Uni, ot le marché des produits et le
marché du travail sont déja flexibles, les réformes devraient
avant tout porter sur 'assouplissement des contraintes
d’urbanisme en vue d’accroitre l'offre de logements, sur
P'amélioration de la qualité des infrastructures de trans-
port et sur le développement du capital humain parmi les
personnes moins qualifiées (par exemple en renforcant les
savoirs fondamentaux des diplomés de I'enseignement se-
condaire). Les politiques actives du marché du travail de-
vraient faciliter le redéploiement des travailleurs dans les
secteurs qui sont susceptibles d’étre plus touchés par un re-
lévement des obstacles aux échanges aprés le Brexit.

Politiques du secteur financier :
achever lassainissement des bilans
et accroitre la résistance aux chocs

Face au risque de plus grande instabilité des mar-
chés financiers, il faut consolider les systémes finan-
ciers et éviter de revenir sur les réformes de la régle-
mentation d’apres-crise. Comme indiqué dans 'édition
d’octobre 2018 du GFSR, des outils macropruden-
tiels doivent étre élaborés et mis en place, et la marge de
manceuvre de la politique macroprudentielle doit étre
reconstituée, y compris en augmentant les volants de ca-
pitaux, afin de se protéger contre un futur durcissement
des conditions financiéres. Dans la zone euro, la finali-
sation de 'union bancaire demeure une priorité. Des
progres constants en mati¢re d’assainissement des bilans
sont indispensables pour renforcer l'intermédiation du
crédit dans plusieurs pays. D’une maniere générale, il est
en outre nécessaire d’améliorer le rapport cotit—efficacité
et la rentabilité des banques de la zone euro a travers
une surveillance en amont, une plus grande utilisation
des outils numériques et des modéles économiques plus
modernes. Au Japon, les taux d’intérét bas et 'évolution
démographique défavorable pesent sur la rentabilité des
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banques. Ce probléme pourrait étre réglé en augmen-
tant les revenus tirés des commissions et en diversifiant
les sources de recettes, parallelement & un assainissement.
Aux Etats-Unis, un endettement croissant, un reliche-
ment des normes de souscription pour le crédit aux en-
treprises, la montée en puissance des produits d’inves-
tissement gérés passivement et les risques numériques
doivent faire 'objet d’une surveillance étroite. Les nou-
veautés en termes de surveillance financiére devraient
continuer 2 veiller 4 la préservation de la stratégie actuelle
fondée sur les risques s'agissant de la réglementation, du
controle et de la résolution (et 4 son renforcement dans le
cas des établissements non bancaires).

Pays émergents

Sachant que les taux d’intérét dans les pays avancés de-
vraient étre relevés par rapport aux niveaux actuels tou-
jours accommodants et que les tensions commerciales
sexacerbent, les pays émergents et les pays en dévelop-
pement doivent se préparer & un contexte de volatilité
accrue. Beaucoup d’entre eux doivent renforcer leur rési-
lience grice & un dosage adapté de mesures budgétaires,
monétaires, de change et prudentielles afin de réduire
leur vulnérabilité & un durcissement des conditions finan-
citres mondiales, 4 de brutales fluctuations de change et
a des retournements des flux de capitaux. Compte tenu
des perspectives de revenu par habitant en demi-teinte 2
moyen terme dans de nombreux pays et de 'accentua-
tion des risques qui pésent sur la croissance, des réformes
doivent étre mises en ceuvre pour améliorer le potentiel
de croissance et veiller 4 ce que toutes les catégories de la
société puissent bénéficier des possibilités offertes.

Gérer les arbitrages et renforcer la résilience

Bien que les conditions financiéres mondiales de-
meurent généralement favorables d’un point de vue his-
torique, la poursuite de la normalisation de la politique
monétaire aux Etats-Unis et un raffermissement du dollar
ainsi que des facteurs propres a chaque pays ont exercé
des pressions sur les taux de change et les colits de finan-
cement de certains pays émergents (par exemple I Afrigue
du Sud, le Brésil, ' Inde, I Indonésie et le Mexique et surtout
P Argentine et la Turquie) et ont provoqué de nouvelles ré-
ductions des entrées de capitaux. La riposte des pouvoirs
publics a ée diverse. En plus d’autoriser un ajustement du
taux de change, mais 4 des degrés divers, les pays ont eu
recours A des relévements des taux d’intérét (par exemple
en Argentine, en Indonésie, au Mexique, en Turquie), a une
mobilisation de financements officiels (en Argentine par
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exemple) et & une intervention sur le marché des changes
(Argentine et Brésil). Les difficultés rencontrées par la
Turquie imposeront un train global de mesures de nature
monétaire, budgétaire, quasi budgétaire et financiére.

Dans les pays émergents, la politique monétaire devra
gérer larbitrage entre le soutien 4 lactivité en cas de nou-
veau durcissement des conditions financiéres extérieures
et le maintien de I'ancrage des anticipations d’inflation.
Comme le montre le chapitre 3, un ancrage plus solide
des anticipations d’inflation, appuyé par des cadres de
politique budgétaire et monétaire crédibles par exemple,
réduit la persistance de I'inflation et limite les effets de
la dépréciation des monnaies sur les prix intérieurs, d’olt
une plus grande marge de manceuvre pour que la poli-
tique monétaire soutienne la production.

Concernant les différents pays, il faudrait resserrer la po-
litique monétaire pour réancrer les anticipations lorsque
linflation reste élevée (comme cela a été fait récemment en
Argentine), quand elle continue 2 progresser 2 la suite d’'une
forte dépréciation de la monnaie (7urquie) ou lorsquelle
devrait se redresser (/nde). A Iinverse, la politique moné-
taire devrait rester accommodante au Brésil, ol le chdmage
demeure élevé et I'inflation se rapproche peu 4 peu de
Pobjectif. Au Mexique, 4 condition que I'ancrage des an-
ticipations soit maintenu, la politique monétaire pourrait
devenir accommodante afin de soutenir I'activité une fois
que linflation sera clairement orientée 4 la baisse. Compte
tenu des perspectives d'inflation, la politique monétaire
pourrait aussi étre ajustée et passer d’une orientation mo-
dérément restrictive 4 la neutralité en Russie. Le récent res-
serrement en Indonésie était globalement souhaitable pour
faire face aux risques qui pésent sur l'inflation en raison
de la dépréciation du taux de change et du relévement des
anticipations d’inflation. Au regard de l'incertitude sur le
plan extérieu, la politique monétaire pourrait rester in-
changée dans 'avenir immédiat pendant que les effets des
mesures récentes sont évalués. En Afrigue du Sud, de pos-
sibles pressions sur le taux de change sur fond de durcisse-
ment de la politique monétaire aux Etats-Unis, la montée
de aversion pour le risque et la hausse des cours du pé-
trole ouvrent la possibilité d’'une révision a la hausse de la
prévision d’inflation.

La souplesse du régime de change peut aider les pays a
absorber les chocs exogenes, méme si les effets de la dépré-
ciation des taux de change sur la situation financiére des
secteurs privé et public et sur les anticipations d’inflation
intérieure nécessitent une surveillance étroite. En cas de
régimes de change flottants, les interventions de change
devraient se cantonner au fait de remédier au désordre sur
le marché tout en protégeant les volants de réserves (par

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

exemple en Afrique du Sud, en Argentine, au Brésil, en
Inde, en Indonésie, au Mexique et en Tirquie). Comme le
souligne le chapitre 2, dans les pays dotés d’'un régime de
change souple et dans ceux dont la vulnérabilité financiere
est moindre, la dégradation de la production a été moins
prononcée au lendemain de la crise financieére mondiale.

Les recommandations traditionnelles portant sur 'im-
portance de freiner la croissance excessive du crédit le
cas échéant, de faire en sorte que les banques publient
des bilans solides, de réduire les déséquilibres entre les
échéances et les monnaies et de maintenir I'ordre sur les
marchés sont devenues encore plus pertinentes dans le
contexte du regain de volatilité des marchés. En Chine,

il sera important, malgré des circonstances défavorables

a la croissance attribuables au ralentissement de I'expan-
sion du crédit et aux obstacles aux échanges, de continuer
A mettre I'accent sur le désendettement et & miser sur une
poursuite du renforcement de la réglementation et de la
surveillance, sur une meilleure comptabilisation des ac-
tifs compromis et sur une affectation de crédit davantage
fondée sur le jeu du marché pour améliorer la résilience
et les perspectives de croissance & moyen terme. En /nde,
les priorités en matiére de réformes englobent la relance
du crédit bancaire et I'accroissement de I'efficience de
Ioffre de crédit en accélérant I'assainissement des bilans
des banques et des sociétés et en améliorant la gouver-
nance des banques publiques.

En Russie, des progres significatifs ont été accomplis ces
derniéres années pour renforcer la stabilité financiére, y
compris en fermant des banques fragiles, en réformant le
dispositif de résolution, en adoptant des mesures pour ré-
duire la dollarisation et en augmentant les pondérations
des risques pour les préts 4 la consommation et hypothé-
caires non garantis. Cependant, il faudrait encore amé-
liorer I'efficience, la concurrence et la gouvernance dans le
systéme bancaire. En Tisrquie, oli des tensions marquées
apparaissent dans les bilans des banques et des sociétés,

il faudrait aller plus loin en mati¢re de renforcement du
contrdle bancaire et du systéme de gestion des crises.

Au Brésil, le secteur financier résiste bien en dépit de la
gravité de la récession de 2015-16. Pour autant, le crédit
bancaire reste 2 la traine, surtout pour les sociétés non fi-
nanciéres. Les principales réformes ont renforcé la surveil-
lance et la réglementation. Toutefois, il faut encore s'at-
taquer aux facteurs de vulnérabilité qui subsistent, parmi
lesquels les engagements et opérations entre parties liées,
les positions importantes, le risque-pays et le risque de
transfert et les préts restructurés, et consolider le dispositif
de protection. Le Mexique reste exposé a des poussées de

volatilité des marchés financiers internationaux en raison
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de 'absence de restrictions aux mouvements de capitaux
et de la forte intégration financiére avec le reste du monde.
Le taux de change devrait rester le principal amortisseur
de chocs et les interventions de change devraient avoir lieu
uniquement pour se prémunir contre le désordre sur le
marché. La ligne de crédit modulable offre une protection
supplémentaire en cas d’événements extrémes.

LAfrique du Sud peut compter sur une série d’amor-
tisseurs, dont un taux de change flottant, des marchés fi-
nanciers étoffés, un risque de change limité et des dettes
a échéance éloignée. Toutefois, les importants besoins de
financement extérieur bruts sont a l'origine d’une grande
vulnérabilité. Des réformes plus profondes visant & amé-
liorer la gouvernance et le climat des affaires permet-
traient de réduire ces facteurs de vulnérabilité.

En Arabie saoudite, il faudrait semployer a renforcer le
développement des services financiers et I'inclusion finan-
ciére, tout en préservant la stabilité financiere. Des finance-
ments accrus pour les petites et moyennes entreprises, des
marchés de la dette plus développés et un meilleur acces
aux services financiers, surtout pour les femmes, contribue-
ront 2 la croissance et 4 'égalité. Les réformes devraient pri-
vilégier la suppression des obstacles structurels qui peuvent
dissuader les institutions financieres de pénétrer ces mar-
chés. En Egypte, grace 2 des réserves de change abondantes
et 2 un régime de change souple, le pays est tout 2 fait en
mesure de faire face & une accélération des sorties de capi-
taux. Cela étant, il est important de conserver des cadres
macroéconomiques solides et d’appliquer des politiques de
maniére méthodique, ce qui a permis au pays de stabiliser

avec succes sa situation macroéconomique.

Reconstituer la marge de manceuvre budgétaire

Dans les pays émergents, la dette publique s'est accrue
au cours des dix derniéres années. D’apres les prévisions,
elle devrait continuer 4 augmenter dans bon nombre
des principaux pays ces cing prochaines années (gra-
phique 1.21). Cela met en évidence la nécessité de pré-
server et de reconstituer la marge de manceuvre budgé-
taire. La composition des dépenses et des recettes devrait
étre propice 2 la croissance et protéger les personnes les
plus vulnérables. Comme le montre le chapitre 2, une si-
tuation des finances publiques solide avant la crise finan-
citre mondiale a permis de réduire les effets négatifs sur
le PIB au lendemain de celle-ci.

Un assainissement progressif des finances publiques
simpose en Chine afin de préserver la marge de manceuvre
des autorités et d’assurer la viabilité macroéconomique plus
globalement. La nature de la politique budgétaire devrait
faciliter le rééquilibrage indispensable entre I'investissement
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et la consommation privée, et il faudrait éviter de revenir
a une relance par les infrastructures pour doper une crois-
sance qui sessouffle. En /nde, une charge d’intérét lourde
et les risques découlant de la hausse des rendements néces-
sitent aussi de privilégier constamment l'allégement de la
dette pour démontrer la crédibilité de I'action publique et
constituer une marge de manceuvre. De nouvelles réduc-
tions des aides et une plus grande discipline fiscale paralle-
lement & la mise en place de la taxe sur les biens et services
devraient accompagner ces efforts. La politique budgétaire
est, 4 juste titre, axée sur la reconstitution de la marge de
manceuvre budgéraire en Indonésie. Toutefois, il faudrait
continuer & réduire les aides non ciblées et adopter une
stratégie & moyen terme pour accroitre le coefficient fiscal,
qui est faible par rapport aux autres pays.

Lassainissement des finances publiques est aussi une
priorité essentielle au Brésil. La réforme des retraites est in-
dispensable pour garantir la viabilité des finances publiques
et I'équité, sachant que les dépenses de retraite déja élevées
augmentent et que les pensions sont trop généreuses pour
certaines catégories de la population. Si les mesures récentes
visant & accroitre la transparence sont une bonne chose, le
cadre budgétaire doit étre renforcé, y compris en accen-
tuant la souplesse du budget. Il faudra en outre continuer &
réduire la masse salariale publique, & harmoniser les régimes
fiscaux des Erats fédéraux et des Etats, et 3 améliorer les fi-
nances des administrations infranationales, tout en proté-
geant les programmes sociaux efficaces. Un objectif budgé-
taire plus ambitieux & moyen terme au Mexigue permettrait
d’assurer une confiance durable des marchés, de reconsti-
tuer l'espace budgétaire et de préparer le pays & mieux faire
face aux pressions sur les dépenses liées a la situation démo-
graphique 4 long terme. Un rééquilibrage budgétaire pro-
noncé et immédiat simpose en Argentine afin d’alléger le
poids du financement fédéral et de placer la dette publique
sur une trajectoire clairement baissiére.

Une poursuite du rééquilibrage budgétaire s'avére né-
cessaire & moyen terme en Russie, et devrait se dérouler
conformément 2 la regle budgéraire, pour reconstituer la
marge de manceuvre budgétaire 4 court terme. Le récent
assouplissement de la régle budgétaire pourrait entamer la
crédibilité durement acquise du cadre macroéconomique
des autorités. Pour financer 'augmentation des dépenses
de santé, d’éducation et d’infrastructures, les autres dé-
penses pourraient étre réduites, parallélement & un reléve-
ment du principal taux de la taxe sur la valeur ajoutée, au
renforcement du civisme fiscal et & 'élargissement de l'as-
siette de l'imp6t. Une réforme paramétrique des retraites
pourrait aussi dégager un espace budgétaire. Un assainis-
sement budgétaire et quasi budgétaire simpose également
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dans le cadre du programme d’action de la Zirquie. Des
mesures concrétes doivent étre prises pour atteindre les
objectifs définis dans le programme a4 moyen terme du
pays et, sagissant des opérations quasi budggétaires, il faut
gérer avec rigueur l'activité des partenariats public—privé.
Par ailleurs, les garanties de prét publiques devraient étre
progressivement réduites et se limiter aux cas de véritables
défaillances du marché. En Afrigue du Sud, un rééqui-
librage budgétaire progressif et propice 4 la croissance
sera nécessaire pour renforcer les finances publiques, en
privilégiant 'épargne salariale. Il sera complété par des
mesures visant & accroitre 'efficience des autres dépenses
courantes, y compris par le biais d’un meilleur ciblage
des aides en matiére d’éducation et la rationalisation des
transferts aux entités publiques.

Des réformes structurelles pour stimuler la croissance

Des réformes structurelles demeurent indispensables
pour améliorer le potentiel de croissance et répartir les
fruits de la croissance plus largement, y compris en simpli-
fiant les réglementations et en rehaussant la compétitivité,
en investissant dans les infrastructures et le capital humain,
et en accroissant lefficience du marché du travail.

En Chine, malgré 'importance grandissante accordée
4 la qualité de la croissance plutdt qu'a sa vitesse, des ten-
sions subsistent entre les objectifs de développement qui
ont été définis et le projet de réduire 'endettement et de
permettre aux mécanismes du marché de jouer un plus
grand role dans 'économie. Une priorité absolue est de
poursuivre les réformes, méme si I'économie subit un ra-
lentissement, et d’éviter tout retour  une relance impulsée
par le crédit et 'investissement. Les principaux éléments
du programme de réforme devraient englober un renfor-
cement de la réglementation financiere et un durcissement
de la politique macroprudentielle afin de freiner 'accrois-
sement rapide de I'endettement des ménages ; des réformes
structurelles budgétaires plus profondes pour favoriser un
rééquilibrage (accentuer la progressivité de l'impo6t sur le
revenu des personnes physiques et augmenter les dépenses
de santé, d’éducation et de transferts sociaux) ; la lutte
contre les inégalités de revenu en supprimant les obstacles
A la mobilité de la main-d’ceuvre et en renforcant les trans-
ferts budgétaires entre les régions ; une plus grande déter-
mination a réformer les entreprises publiques et une pout-
suite de la libéralisation des marchés, en particulier dans les
services. Il faut aussi s'attaquer aux distorsions qui péna-
lisent les flux commerciaux et transfrontaliers.

En Inde, des réformes importantes ont été mises en
ceuvre ces derniéres années, parmi lesquelles la taxe sur
les biens et services, le ciblage de I'inflation, le code de
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linsolvabilité et de la faillite, et des mesures visant 2 libé-
raliser les investissements étrangers et 4 faciliter I'exercice
d’une activité. A plus long terme, il sera en outre vital de
donner un nouvel élan i la réforme des marchés du tra-
vail et du foncier, et de continuer 4 améliorer le climat des
affaires. En Indonésie, les priorités sont les suivantes : dé-
velopper les infrastructures, simplifier les réglementations
pour stimuler la concurrence et la compétitivité, améliorer
la qualité de l'enseignement et assouplir la réglementation
du marché du travail afin de favoriser 'emploi.

Au Brésil, les progres récents sur le front de la facilita-
tion du commerce et les réformes des marchés du travail et
du crédit bonifié sont une bonne chose, mais d’autres ré-
formes simposent pour accroitre la productivité, y compris
en améliorant I'intermédiation financiére, en investissant
dans les infrastructures et en appliquant de maniére efficace
des mesures de lutte contre le blanchiment des capitaux et
contre la corruption. En Argentine, les réformes devront
faire en sorte que les fruits d’une croissance plus solide et
durable soient partagés par 'ensemble des composantes de
la société via un renforcement du dispositif de protection
sociale, y compris en repensant les programmes d’assistance.

Parmi les priorités en Russie figurent une amélioration
des droits de propriété et de la gouvernance, la valorisa-
tion des infrastructures institutionnelles, une réforme des
marchés du travail et des investissements dans 'innova-
tion et les infrastructures. Les réformes structurelles en
Turquie devraient semployer a accentuer la flexibilité du
marché du travail, afin de permettre une baisse du cho-
mage et des colts de la désinflation en termes de produc-
tion, et & renforcer le climat des affaires pour contribuer
a améliorer la composition des entrées de capitaux exté-
rieurs et A consolider la résilience.

Les réformes récentes en Afrigue du Sud, par exemple
les mesures adoptées pour lutter contre la corruption,
renforcer la passation de marchés et supprimer les dé-
penses inutiles, sont encourageantes. Toutefois, d’autres
réformes s'imposent pour renforcer la conviction po-
litique, accroitre I'efficience des entreprises publiques,
accentuer la flexibilité du marché du travail, améliorer
enseignement de base et mettre les formations en adé-

quation avec les besoins des entreprises.

Pays en développement a faible revenu

Malgré une légere progression de la croissance
en 2017-18, de nombreux pays a faible revenu restent
exposés A des risques considérables, notamment en raison
d’un durcissement des conditions financiéres mondiales,

d’une exacerbation des tensions commerciales et de
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dérapages des politiques nationales. Bon nombre de pays
restent en proie 4 des difficultés non économiques, par
exemple une hausse des températures, des catastrophes
naturelles et des conflits intérieurs. Par conséquent, les
pays a faible revenu doivent profiter de la reprise de la
croissance pour mettre en ceuvre des réformes qui contri-
buent  renforcer la résilience, & améliorer le potentiel de
croissance et son inclusion, et a se rapprocher de la réali-
sation des objectifs de développement durable.

Reconstituer la marge de manceuvre budgétaire
et renforcer la vésilience financiére

Malgré une récente réduction des déficits budgétaires
sous l'effet d’une hausse des recettes tirées des combus-
tibles et d’un certain assainissement des finances
publiques, la charge de la dette publique sest alourdie
dans de nombreux pays 4 faible revenu ces derniéres an-
nées. Pour les pays exportateurs de pétrole en Afvique sub-
sabarienne, la dette publique libellée en monnaie étran-
gere sest accrue de pas moins de 80 % entre 2010-13
et 2017, alors que pour les pays pauvres en ressources na-
turelles, 'augmentation a atteint environ 18 % au cours
de la méme période (édition d’avril 2018 des Perspectives
économiques régionales pour I'Afrique subsabarienne). De
nombreux pays 2 faible revenu renoncent de plus en plus
aux sources d’endettement classiques multilatérales et bi-
latérales au profit d’émissions obligataires et des créan-
ciers bilatéraux non membres du Club de Paris, d’oli une
hausse des cotts du service de la dette.

I est nécessaire de renforcer la situation des finances
publiques pour réduire la vulnérabilité de la dette. Les
pays exportateurs de combustibles devraient résister a
la tentation de laisser la hausse des cours du pétrole re-
tarder les réformes. Malgré leur récent redressement,
les cours pétroliers devraient rester inférieurs au pic de
2013. Daugmentation des recettes non pétrolieres et la
poursuite de 'assainissement des finances publiques de-
meurent des objectifs primordiaux pour les pays expor-
tateurs de pétrole. Il faudrait privilégier un rééquilibrage
budggétaire propice 4 la croissance et s'orienter vers des
dépenses productives et sociales parallélement & une mo-
bilisation de recettes intérieures concentrées en début de
période, par exemple en élargissant l'assiette de I'imp6t et
en renforgant la gestion des recettes. En outre, accroitre
la résilience financiére & travers un contrdle bancaire en
amont, garantir des provisions suffisantes pour les pertes
des banques et améliorer les dispositifs de résolution pour
éviter des plans de sauvetage publics onéreux sont des
mesures qui pourront contribuer & promouvoir un sys-

téeme financier favorable 4 la croissance.
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Graphique 1.22. Variation de la population en age

de travailler (15-64) par rapport a 2015
(Millions)

D’ici 2035, le nombre de personnes en age de travailler (15-64 ans)

dans les pays a faible revenu dépassera celui de I'ensemble du reste du monde.
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Sources : Nations Unies (2017) ; calculs des services du FMI.

Développer des économies plus solides et diversifiées

Compte tenu des politiques menées actuellement dans
de nombreux pays 4 faible revenu, la croissance du re-
venu par habitant devrait rester faible et inférieure aux
moyennes antérieures. De nombreux pays a faible revenu
rencontrent aussi des difficultés pour composer avec un
accroissement rapide de la population en 4ge de travailler.
D’ici 2035, on estime que la population en 4ge de tra-
vailler (15-64 ans) dans les pays 4 faible revenu sera plus
importante que celle de l'ensemble du reste du monde
(graphique 1.22). Il sera indispensable de créer suffisam-
ment d’emplois pour absorber les nouveaux arrivants
pour le bien-étre et la stabilité sociale et politique. A ce
titre, il est crucial de diversifier 'économie au profit d’ac-
tivités A forte intensité de main-d’ceuvre en dehors de
Pagriculture, et en mettant fin & une dépendance exces-
sive 4 'égard des produits de base pour les pays exporta-
teurs riches en ressources naturelles. Si le secteur manu-
facturier a traditionnellement été une source d’emplois
bien rémunérés pour les travailleurs peu et moyenne-
ment qualifiés dans les pays en développement, les sec-
teurs de services marchands comme la distribution, le
transport, les télécommunications et les services finan-
ciers et aux entreprises peuvent étre des options viables
(chapitre 3 de I'édition d’avril 2018 des PEM). Faciliter
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le développement du secteur privé, y compris en conso-
lidant les droits des investisseurs et 'Etat de droit, en
réduisant le cotit de 'exercice d’une activité et en ren-
forcant les infrastructures et I'ouverture au commerce,
contribuerait & doper l'investissement et la croissance.

Il sera capital d’améliorer les niveaux d’instruction pour
faire en sorte que les travailleurs toujours plus nombreux
soient dotés des compétences nécessaires.

Pour enregistrer une croissance vigoureuse, il faudra en
outre renforcer la résilience macroéconomique des pays a
faible revenu, y compris face au changement climatique.
Dans cette optique, une plus grande marge de manceuvre,
des cadres de politique macroéconomique solides ainsi que
des politiques et institutions qui facilitent la mobilité du
travail et du capital dans les secteurs d’activité et les zones
géographiques sont indispensables. Pour atténuer les effets
négatifs du changement climatique, les pays pourraient
aussi investir dans des stratégies d’adaptation concrétes
qui réduisent l'exposition et la vulnérabilité aux accidents
climatiques, par exemple des infrastructures climato-
intelligentes, I'adoption de technologies et de réglementa-
tions adaptées, et la mise en place de dispositifs de protec-
tion sociale bien ciblés qui pourront rapidement se révéler

utiles (chapitre 3 de I'édition d’octobre 2017 des PEM).

Stimuler une croissance inclusive

Bien que les inégalités aient reculé depuis 2000 dans
Pensemble de I'Afrique subsaharienne, de I'Asie et de
IAmérique latine, les pays 4 faible revenu continuent a en-
registrer de profondes inégalités (édition d’octobre 2017
du Moniteur des finances publiques). Parmi les mesures
visant & lutter contre les inégalités figurent la stabilité
macroéconomique pour améliorer la viabilité de la crois-
sance, l'investissement dans des infrastructures matérielles,
surtout dans les régions pauvres, et la création d’'un envi-
ronnement propice a la concurrence et au commerce, par
exemple 2 travers des réformes des marchés de produits ga-
rantissant une égalité de traitement de tous les acteurs du
marché. Les autres mesures impliquent de faciliter 'acces
aux services financiers des ménages a faible revenu et des
petites et moyennes entreprises, notamment en exploitant
les évolutions récentes dans le domaine de la technologie
financiére. Enfin, il est indispensable d’investir dans une
éducation accessible et de qualité, y compris pour la petite
enfance, et dans des soins de santé diversifiés.

Politiques multilatérales

Pour préserver et prolonger 'essor de 'économie
mondiale, il sera indispensable d’éviter les réflexes
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protectionnistes dans le contexte du changement struc-

turel et de trouver des solutions concertées qui favo-

risent une progression constante des échanges de biens

et services. Une coopération i I'échelle mondiale de-

meure cruciale pour faire face aux difficultés qui dépassent

les frontiéres nationales et pour régler les différends qui
compromettent les avantages de 'intégration économique
internationale. Pour préserver et élargir ces effets positifs,
les pays devront collaborer dans plusieurs domaines.

* Commerce : Louverture au commerce dans le cadre
d’un systtme commercial multilatéral fondé sur des
régles a permis de diffuser I'innovation, de rehausser
la productivité et d’élargir I'éventail des biens et ser-
vices disponibles 4 I'échelle mondiale. Les respon-
sables politiques devraient ambitionner de réduire en-
core les colits des échanges et de régler les différends
sans relever les obstacles tarifaires et non tarifaires,
tout en facilitant I'adaptation des personnes déplacées
par le commerce et les technologies. De telles initia-
tives pourraient améliorer sensiblement le bien-étre &
Iéchelle mondiale, comme le montre le chapitre 2 de
Iédition d’octobre 2016 des PEM. Pour développer au
mieux une économie mondiale solide et stable, il fau-
drait renforcer les régles et engagements de 'Organisa-
tion mondiale du commerce (OMC) afin de satteler
aux domaines d’importance croissante, par exemple
les services et le commerce électronique. Une sortie
rapide de 'impasse concernant 'organe d’appel de
OMC permettra de garantir I'application des regles
existantes. Si les accords a I'échelle mondiale sont par-
ticuliérement importants, des accords régionaux bien
pensés et ambitieux, 4 I'instar de 'accord global et pro-
gressif de partenariat transpacifique, peuvent aussi se
révéler utiles. La signature de 'accord sur la zone de
libre-échange continentale africaine et du nouvel ac-
cord de partenariat économique entre 'UE et le Japon
ainsi que les mesures récentes visant 2 relancer les né-
gociations sur 'accord global d’investissement UE—
Chine s'averent encourageantes.

o Stabilité financiére dans le monde : Les initiatives concer-
tées a 'échelle internationale en matiére de réforme de
la réglementation ont été essentielles pour renforcer la
sécurité du systéme financier durant la décennie qui
a suivi la crise financiére mondiale, comme noté dans
le chapitre 2 de I'édition d’octobre 2018 du GFSR, et
il faudrait résister aux pressions exercées en vue de re-
venir sur certains volets de la réforme. Les principaux
domaines dans lesquels il conviendrait de redoubler
d’efforts sont les suivants : achever la mise en ceuvre du
programme de réformes, par exemple la mise en place
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intégrale du ratio de levier et du ratio structurel de li-
quidité 4 long terme, élaborer des dispositifs de résolu-
tion efficaces et accentuer la surveillance pour les ins-
titutions financiéres importantes a 'échelle mondiale
(notamment transfrontaliére) ; renforcer les outils et la
capacité & formuler des politiques des entités macropru-
dentielles ; enfin, réduire le risque systémique découlant
des institutions financiéres non bancaires a travers une
vigilance permanente quant au périmetre de la régle-
mentation et combler le déficit de données. Une coopé-
ration étroite et constante s impose aussi pour faire face
aux nouveaux risques, par exemple ceux qui résultent
de I'importance systémique croissante des contrepar-
ties centrales et des possibles atteintes  la cybersécu-
rité, ainsi que pour lutter contre le blanchiment inter-
national de capitaux et le financement du terrorisme.
Alors que les banques mondiales cessent d’octroyer des
préts & haut risque, les relations de correspondant ban-
caire, 4 savoir que les banques mondiales fournissent
des services de collecte de dépots et d’envoi de fonds

4 des banques de taille plus modeste dans des pays a
faible revenu, sont compromises. Ces relations jouent
un role essentiel, car elles permettent & ces pays d’avoir
acces A des paiements internationaux cruciaux. Pour les
préserver, les autorités nationales de réglementation de-
vront, entre autres, remédier aux insuffisances en ma-
tiere de lutte contre le blanchiment de capitaux et le
financement du terrorisme le cas échéant. Le développe-
ment rapide des technologies financiéres ouvre des pos-
sibilités, y compris pour renforcer I'inclusion financiére,
mais les risques doivent aussi étre surveillés de prés. En
outre, un dispositif mondial de protection suffisamment
financé demeure indispensable afin que les pays aient
un acces rapide et prévisible 4 un financement interna-
tional lorsqu’ils en ont besoin.

Migrations : Limmigration peut réduire les effets

du vieillissement et contribuer 2 la productivité.
Cependant, alors que les qualifications des migrants
complétent généralement celles des autochtones, I'im-
migration peut susciter de vives réactions politiques.
Pour les pays d’origine, 'émigration peut peser sur la
croissance 4 long terme, y compris  travers des pertes
de capital humain, méme si les envois de fonds et les
réseaux des diasporas en atténuent 'impact. La coo-
pération entre pays d’origine et pays d’accueil devrait
faciliter 'intégration rapide des migrants et appuyer
les flux d’envois de fonds. Laccélération périodique
des migrations internationales, sous leffet de conflits
ou de phénoménes climatiques, ne pourra pas étre

évitée sans une collaboration pour améliorer la sécurité
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internationale, pour appuyer les efforts déployés par
les pays a faible revenu pour atteindre les objectifs de
développement durable, et pour résister et sadapter au
changement climatique.

Déséquilibres excessifs : Comme noté dans la partie in-
titulée « Perspectives du secteur extérieur » et dans le
Rapport de 2018 sur le secteur extérieur, les pays défi-
citaires comme excédentaires doivent mettre en ceuvre
des mesures permettant de rééquilibrer la composition
de la demande mondiale et d’empécher une nouvelle
accumulation de déséquilibres mondiaux excessifs.
Fiscalité : Diverses caractéristiques de l'actuel systéme
fiscal international incitent & I'évasion fiscale. Les nom-
breuses possibilités qui s'offrent aux entreprises multi-
nationales pour transférer leurs bénéfices dans des pays
ot les taux d’imposition sont faibles diminuent les re-
cettes fiscales et exercent des pressions 4 la baisse sur les
taux de P'impo6t sur les sociétés. Le réseau complexe de
conventions fiscales peut étre exploité sous la forme du
« chalandage fiscal », qui permet aux entreprises d’éviter
ou de réduire tout impot retenu a la source sur les di-
videndes ou les intéréts. Par conséquent, un renforce-
ment de la coopération multilatérale en matiére de fis-
calité simpose pour poursuivre les actions visant a lutter
contre le transfert de bénéfices, par exemple grice 4 I'ini-
tiative « Erosion de la base d’imposition et transfert de
bénéfices » de I'Organisation de coopération et de dé-
veloppement économiques et du Groupe des Vingt. A
plus long terme, les problémes théoriques et pratiques,
qui s'accentuent du fait de la mondialisation, pourraient
nécessiter des réformes plus profondes.

Autres thémes : Une série de facteurs non économiques
met en péril la viabilité et 'inclusion de la croissance
mondiale. Une coopération internationale demeure
cruciale pour réduire les émissions de gaz 4 effet de
serre et limiter les répercussions négatives de la hausse
des températures mondiales et des phénoménes cli-
matiques catastrophiques. Ces événements nuisent

de maniére disproportionnée aux pays a faible revenu
qui contribuent le moins aux émissions et disposent
de moyens limités pour lutter contre leurs effets (voir
chapitre 3 de I'édition d’octobre 2017 des PEM). En
intensifiant les flux migratoires, les phénoménes clima-
tiques aggravent une situation déja complexe dans la-
quelle des réfugiés fuient des zones de conflit, souvent
pour rejoindre des pays déja en proie a de trés grandes
difficultés. Enfin, une véritable opération d’envergure
internationale s'impose aussi pour endiguer la corrup-
tion, qui ébranle la confiance dans les pouvoirs publics
et les institutions dans de nombreux pays.
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Encadré scénario 1. Tensions commerciales mondiales

Le modele monétaire et budgétaire mondial intégré
(GIMEF) sert a simuler les effets économiques des droits
de douane qui viennent d’étre instaurés entre les Erats-
Unis et plusieurs de leurs partenaires commerciaux, ainsi
que de certaines mesures annoncées ou envisagées, mais
non encore appliquées. Les simulations montrent plu-
sieurs voies par lesquelles 'accentuation des tensions
commerciales peut influer sur lactivité économique
mondiale. Lanalyse nous renseigne sur I'incidence di-
recte de la hausse des cotits de transaction et estime
également de quelle maniére les tensions commerciales
pourraient entamer la conflance et donc influencer les
projets d’investissement des entreprises, mais aussi la
réaction possible des marchés financiers et ses consé-

quences pour les entreprises en termes de cotit du capital.

Le scénario, qui s'inspire de celui décrit dans la note de
surveillance présentée au G20 en juillet 2018, comprend
cing niveaux distincts :

* Le premier niveau correspond aux mesures déja ap-
pliquées et donc intégrées dans les projections de ré-
férence des Perspectives de [économie mondiale. Cest
une estimation de 'impact des différents droits de
douane imposés par les Etats-Unis : un droit de 10 %
sur toutes les importations d’aluminium, un droit
de 25 % sur toutes les importations d’acier, un droit
de 25 % sur 50 milliards de dollars d'importations
en provenance de Chine et un droit de 10 % sur
200 milliards de dollars supplémentaires ’importa-
tions de Chine, relevé ensuite a 25 %. Lhypothese est
que tous les partenaires des Etats-Unis répliquent et
prélévent des taxes sur un montant équivalent d’ex-
portations américaines, sauf en ce qui concerne le
droit de 10 % sur 200 milliards de dollars d’impor-
tations chinoises. Dans ce dernier cas, il est postulé
que la Chine réagit en instaurant un droit moyen de
7 % sur 60 milliards de dollars d’importations en pro-
venance des Etats-Unis, droit qui est porté 2 17 %
quand le droit prélevé par les Etats-Unis passe 4 25 %.
Il est supposé que les droits de douane sur l'acier et
Paluminium imposés par les Etats-Unis frappent ex-
clusivement les biens intermédiaires, tandis que les
représailles tarifaires de la Chine et des autres parte-
naires commerciaux concernent a la fois des produits
finis et des produits intermédiaires. Ces taxes sont
supposées permanentes et prendre effet au second se-
mestre de 2018, 4 'exception de la taxe de 10 % sur
200 milliards de dollars d’importations chinoises et
des mesures de rétorsion qui 'accompagnent, censées
intervenir au quatrieme trimestre de 2018. Le passage
du droit de douane de 10 % 4 25 % sur 200 milliards

de dollars d'importations en provenance de Chine et
les mesures de rétorsion décidées par la Chine sont
supposés devenir effectifs en 2019.

* Le deuxi¢me niveau estime effet quauraient
un droit de douane américain de 25 % frappant
267 milliards de dollars supplémentaires d’'impor-
tations provenant de Chine et la réaction de cette
derniére consistant & augmenter 2 la fois assiette et
le taux des taxes douaniéres pour que toutes les im-
portations de biens en provenance des Etats-Unis
soient également frappées d’un droit de 25 % (en-
viron 130 milliards de dollars d’importations en pro-
venance des Etats-Unis). Ces droits s'appliquent 4
divers produits intermédiaires et finis, sont supposés
permanents et prennent effet en 2019.

* Le troisi¢me niveau estime ce qu'il adviendrait si les
Etats-Unis imposaient effectivement une taxe de 25 %
sur toutes les voitures et toutes les pieces automobiles
importées (soit une valeur d’environ 350 milliards de
dollars). La encore, les partenaires commerciaux des
Etats-Unis concernés sont supposés répondre par des
droits de douane similaires sur les exportations amé-
ricaines de voitures et de pi¢ces automobiles et sur
d’autres biens, de maniére & frapper un montant équi-
valent d’exportations américaines. Ces droits sont sup-
posés permanents et prendre effet en 2019.

* Le quatrieme niveau estime les effets sur la confiance,
et donc sur les projets d’investissement des entreprises,
qu'entrainerait une aggravation des tensions commer-
ciales. La mesure de l'incertitude globale relative aux
politiques économiques élaborée par Baker, Bloom et
Davis et son impact estimé sur 'investissement aux
Etats-Unis sont utilisés pour déterminer lampleur des
effets!. Une augmentation d’un écart-type de cette
mesure d’incertitude (soit environ le sixiéme de la va-
riation observée pendant la crise financi¢re mondiale)
se traduit par une chute estimée de 1 % du niveau
d’investissement aux Etats-Unis au cours d’une année.
On postule que la moitié de cette baisse se produit
en 2018 et le reste en 2019. Leffet du recul de l'in-
vestissement dans d’autres pays est ensuite calculé en
fonction de 'ouverture relative de leur régime aux
échanges commerciaux avec les Etats-Unis : les pays
plus dépendants du commerce constatent donc une
baisse de l'investissement plus forte que celle observée
aux Erats-Unis.

Pour plus de détails sur la mesure de Iincertitude relative aux
politiques économiques, voir http://www.policyuncertainty.com.
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Encadré scénario 1 (suite)

* Le dernier niveau estime leffet potentiel, pour les en-
treprises, d’'un durcissement des conditions finan-
citres. La sévérité du durcissement se fonde sur des
estimations par plusieurs opérateurs des marchés fi-
nanciers de I'impact sur les bénéfices des sociétés amé-
ricaines du pire scénario de guerre commerciale entre
les Etats-Unis et la Chine2. A partir des relations his-
toriques, cette baisse estimée de 15 % des bénéfices est
ensuite mise en correspondance avec une hausse des
écarts de taux sur les obligations d’entreprises améri-
caines, elle-méme mise en rapport a une hausse des
écarts de taux sur les obligations d’entreprises d’autres
pays en tenant compte de leur note de crédit par rap-
port a leurs homologues américaines. Laugmentation
des écarts de taux est supposée se produire pour
moitié en 2019 et pour moitié en 2020.

S’agissant de la marge de réaction des pouvoirs publics
aux conséquences macroéconomiques de ces mesures
commerciales, tous les niveaux du scénario postulent que
la zone euro et le Japon ne sont pas en mesure d’assouplir
davantage leurs politiques monétaires (conventionnelles)
pour faire face aux évolutions macroéconomiques, en
raison de la borne limitant les taux d’intérét nominaux a
zéro. Si des mesures monétaires non conventionnelles sup-
plémentaires étaient appliquées, la baisse du PIB au Japon
et dans la zone euro serait environ moitié moins impor-
tante & court et moyen terme que celle estimée ici. Partout
ailleurs, la politique monétaire classique réagit selon une
fonction de réaction du type de celle proposée par Taylor.
En outre, pour mieux rendre compte des bouleversements
que les droits de douane pourraient entrainer au niveau
des grandes chaines de valeur mondiales, le scénario pos-
tule que, & court terme, les entreprises ont une capacité
limitée & effectuer des substitutions parmi les intrants in-
termédiaires importés (provenant de différents pays ou
sources nationales). A long terme, la substituabilité entre
intrants intermédiaires est notablement meilleure, compa-
rable 2 la substituabilité entre produits finis.

Avant d’examiner les résultats, il faut garder a 'es-
prit que ces modélisations illustrent les perturbations
qu’une escalade des restrictions commerciales pourrait
entrainer dans I'économie mondiale, mais qu’elles ont
naturellement leurs limites. Les modéles macroécono-
miques mondiaux comme le GIMF apportent des éclai-
rages intéressants sur la transmission des chocs d’'un pays

2Le pire scénario est celui ot les Etats-Unis imposent un droit
de 25 % sur toutes les importations provenant de Chine et ot la

Chine applique la réciproque.

Fonds monétaire international | Octobre 2018

A l'autre et sur la fagon dont les variables macroécono-
miques réagissent aux modifications des politiques ; en
revanche, ils ne peuvent pas rendre compte des distor-
sions sectorielles que les restrictions commerciales envi-
sagées risquent d’engendrer. Compte tenu de la struc-
ture du modele, 'impact d’un relévement des droits de
douane sur un secteur particulier de 'économie, 'auto-
mobile par exemple, est obtenu en supposant une hausse
générale (bien plus modeste) des droits : si les voitures
représentent par exemple 20 % des importations des
Etats-Unis, P'effet d’une taxe de 20 % sur ces importa-
tions serait calculé comme I'impact d’'une taxe de 4 %
sur la totalité des importations américaines (et de méme
pour l'acier et l'aluminium). De ce fait, les simulations
ne rendent pas pleinement compte des distorsions sec-
torielles induites par les droits de douane. De plus, 'am-
pleur et la persistance des effets de la confiance sur 'in-
vestissement, d’'une part, et du resserrement des écarts
de taux sur les obligations d’entreprises, d’autre part,
sont tres incertains. Ils pourraient s'avérer plus ou moins
prononcés que prévu et c’est une des raisons pour les-
quelles ils sont traités a des niveaux distincts. S’agissant
du niveau du scénario qui prévoit le resserrement des
écarts de taux sur les obligations d’entreprise, I'un des
aspects laissés de coté dans I'analyse est la possibilité que
les mouvements vers les valeurs refuges atténuent effet
du durcissement des conditions financi¢res dans des pays
comme les Etats-Unis, I'Allemagne et le Japon.

En ce qui concerne les effets macroéconomiques si-
mulés (graphique scénario 1), le premier point & noter
est que 'impact des droits de douane déja imposés a ce
jour (ligne bleue) est modeste mais significatif, les colits
étant essentiellement supportés par les Etats-Unis et la
Chine. Ces colts seraient approximativement multipliés
par deux si les Etats-Unis instauraient une taxe de 25 %
sur 267 milliards de dollars supplémentaires d’'impor-
tations en provenance de Chine et si la Chine ripos-
tait avec une taxe équivalente sur toutes les exportations
américaines (ligne rouge). Certains pays, en revanche,
sont avantagés a court terme : les ménages et les entre-
prises en Chine et aux Etats-Unis substituent aux im-
portations plus chéres du fait des nouveaux droits de
douane des importations en provenance d’autres pays.
Cet avantage s’ estompe progressivement quand les en-
treprises et les ménages chinois et américains peuvent se
procurer dans leur pays respectif les biens qui étaient im-
portés avant. Si les Etats-Unis finissent par taxer les voi-
tures et les pi¢ces automobiles d’importation et que leurs
partenaires commerciaux réagissent conformément au
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Encadré scénario 1 (fin)

Graphique scénario 1.

Le PIB réel dans

un scénario de tensions commerciales
(Ecart par rapport aux valeurs témoins, en %)

— Droits de douane du scénario de référence
— Facteur ajouté : Chine (25 % sur 267 milliards de dollars)

et mesures de rétorsion
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et mesures de rétorsion

— Facteur ajouté : confiance
Facteur ajouté : réaction des marchés
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Source : estimations des services du FMI.
Note : ALENA = Accord de libre-échange nord-américain ;

G-20 = Groupe des Vingt.
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scénario, l'incidence négative sur I'économie américaine
devrait fortement augmenter (ligne jaune), compte tenu
du volume considérable d’'importations visées et du fait
qu’il s'agit pour pres de la moitié de pieces automobiles
(des intrants intermédiaires considérés comme difficile-
ment substituables 4 court terme). Pour des raisons simi-
laires, d’autres pays étroitement liés au secteur automo-
bile des Etats-Unis, comme leurs partenaires signataires
de P'Accord de libre-échange nord-américain (ALENA)
et le Japon, enregistreraient aussi des baisses de produc-
tion non négligeables. Comme dans le niveau précédent,
certaines régions sont temporairement avantagées (en
Poccurrence la Chine et la zone euro), mais une fois que
les ménages et les entreprises des pays les plus touchés
ont eu le temps de procéder aux substitutions voulues,
Pimpact est négatif partout. Il est & noter que ces avan-
tages A court terme pourraient étre surestimés. C'est le
cas parce que, comme indiqué plus haut, la hausse des
droits sur les voitures prévue dans ce niveau prend la
forme d’une variation bien plus faible mais généralisée,
ce qui peut aboutir & surestimer la substituabilité & court
terme entre les importations provenant de Chine et de la
zone euro et les biens taxés devenus plus chers.

Sans surprise, si les entreprises réduisent leurs inves-
tissements, car elles sinqui¢tent de la détérioration du
cadre des échanges mondiaux, la production est pénalisée
partout, en particulier dans les pays ot la politique mo-
nétaire classique se heurte  certaines limites (ligne verte).
En outre, si les marchés financiers réagissent a la nouvelle
détérioration du cadre du commerce mondial en durcis-
sant les conditions auxquelles les entreprises peuvent se
financer, les baisses de production sont encore plus pro-
noncées et les pays émergents potentiellement encore
plus touchés (ligne grise).

A long terme, une fois tous les ajustements opérés
(barres en couleur), la production aux Ertats-Unis est
inférieure de presque 1 % a celle d’un scénario de réfé-
rence sans droit de douane et la production en Chine,
de juste un peu plus de ¥2 %. Lessentiel de I'impact né-
gatif en dehors des Etats-Unis et de la Chine est lié aux
taxes sur les voitures et les piéces automobiles, les plus
durement touchés étant les partenaires des Etats-Unis
au sein de TALENA, avec une production inférieure de
pres de 1 %2 % a la production de référence. La contrac-
tion a long terme du PIB est d’'un peu moins de 0,2 %
au Japon et de moins de 0,1 % dans la zone euro. Le PIB
mondial s'inscrit en recul d’environ 0,4 % a long terme,
les pays du G20 étant légerement plus touchés que les
autres a cet égard.
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Encadré 1.1. Une puissance commerciale grandissante

La puissance de marché des entreprises constitue
de plus en plus un motif de préoccupation et un sujet
de débat public. Elle est jugée préoccupante pour au
moins deux raisons. Premiérement, cette montée en
puissance des entreprises pourrait étre I'un des facteurs
expliquant plusieurs tendances macroéconomiques
étonnantes, et souvent inquiétantes, observées dans les
pays avancés depuis deux décennies, a savoir une baisse
de linvestissement sur fond d’augmentation des bé-
néfices, une perte de dynamisme des entreprises, une
faible croissance de la productivité et un recul de la part
des revenus du travail (Autor ez /., 2017 ; De Loecker
et Eeckhout, 2017 ; Gutiérrez et Philippon, 2017).
Deuxi¢mement, 'ascension des géants technolo-
giques pose de nouvelles questions sur la pérennité
de cette tendance et, le cas échéant, sur lopportu-
nité de repenser la politique économique pour assurer
une concurrence juste et intense a 'ére du numérique.
Mais la puissance commerciale des entreprises est dif-
ficile 2 mesurer, et les indicateurs couramment utilisés,
comme 'indice de Herfindahl et autres ratios mesurant
la concentration du marché, peuvent étre trompeurs.
De plus, en dehors des Etats-Unis et de quelques pays
avancés, les éléments attestant de I'évolution du rdle
économique des entreprises sont rares.

A partir de données concernant un grand nombre
d’entreprises cotées en bourse, cet encadré présente
de nouveaux éléments sur les tendances du pouvoir
de marché des entreprises dans 74 pays avancés, pays
émergents et pays en développement!. Cette puis-
sance commerciale, mesurée par la marge bénéficiaire
brute des entreprises, c’est-a-dire le prix de vente de la
production rapporté 4 son colit marginal, a générale-
ment augmenté, en particulier dans les pays avancés
(graphique 1.1.1).

Le graphique 1.1.1 met en lumiére deux faits pa-
tents. En premier lieu, les marges bénéficiaires ont sen-
siblement progressé dans les pays avancés depuis les
années 80, de 43 % en moyenne, et la tendance s’est ac-
célérée pendant la décennie en cours. Deuxi¢mement,

Les auteurs de cet encadré sont Federico Diez, Daniel Leigh et
Suchanan Tambunlertchai.

ILes éléments présentés dans cet encadré s'inspirent des travaux
de Diez, Leigh et Tambunlertchai (2018), qui calculent les marges
bénéficiaires des entreprises selon la méthode de De Loecker et War-
zynski (2012) et de De Loecker et Eeckhout (2017) et déterminent
la relation entre les marges bénéficiaires, I'investissement, I'innova-
tion et la part des revenus du travail au niveau microéconomique.
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Graphique 1.1.1. Evolution de la puissance

commerciale
(Marges bénéficiaires, estimations)
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Sources : Thomson Reuters Worldscope ; calculs des
services du FMI.

Note : marges bénéficiaires moyennes de sociétés cotées
(pondérées en fonction du chiffre d’affaires).

la hausse des marges bénéficiaires est moins évidente
dans les pays émergents et pays en développement?.
Dans les pays avancés, les marges augmentent

dans tous les grands secteurs économiques. Le gra-
phique 1.1.2 présente, pour chaque sous-secteur éco-
nomique précisément défini, une comparaison des
marges bénéficiaires de 2016 et de 1980 ; les couleurs
utilisées correspondent aux 10 grands secteurs écono-
miques de la nomenclature établie par FTSE Russell.
Les marqueurs colorés situés au-dessus de la ligne en

2Cette hausse, établie par Diez, Leigh et Tambunlertchai (2018),
confirme également les conclusions de De Loecker et Eeckhout
(2018). Elle saccompagne en outre d’une augmentation des béné-
fices, qui corrobore I'hypothése d’une progression de la puissance
commerciale des entreprises.
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Encadré 1.1 (suite)

Graphique 1.1.2. Progression des marges
bénéficiaires, par sous-secteur
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Sources : Thomson Reuters Worldscope ; calculs

des services du FMI.

Note : La droite a 45 degrés (ligne en pointillé) correspond
aux marges bénéficiaires restées identiques.

pointillé (45 degrés) signalent des marges bénéficiaires
en hausse. Les marges ont augmenté dans la quasi-tota-
lité des secteurs pris au sens étroit, mais le phénomene
est trés hétérogene dans son ampleur. Les marges ont
plus que doublé dans les secteurs suivants : biotechno-
logie, fonds de placement immobilier résidentiel, crédit
a la consommation et logiciels. En revanche, certains
sous-secteurs comme les piéces automobiles, le matériel
informatique et les composants et équipements élec-
triques ont vu leurs marges se réduire. La progression
générale des marges bénéficiaires observée depuis 1980
masque donc une grande hétérogénéité sectorielle.

Une analyse approfondie montre que la puissance
commerciale accrue des entreprises dans les pays
avancés est surtout I'apanage d’un petit pourcentage de
« méga-entreprises » qui ont réussi a dégager des marges

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.1.3. Pays avanceés :
répartition des marges bhénéficiaires

de ’ensemble des entreprises
(Densité par la méthode du noyau)
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Sources : Thomson Reuters Worldscope ; calculs des
services du FMI.

Note : L’axe des abscisses s’arréte a 5 pour une meilleure
lisibilité du graphique.

impressionnantes, les autres n’ayant vu que faiblement
progresser les leurs depuis 1980. Laccroissement des
marges bénéficiaires est donc allé de pair avec une ré-
partition de plus en plus inégale, tant au niveau global
qu’au sein des grands secteurs économiques (gra-
phiques 1.1.3 et 1.1.4).

La puissance de marché montante des entreprises
a des effets macroéconomiques importants. Le plus
frappant est que I'élévation des marges, initialement
faibles, est d’abord associée 4 une intensification de
Iinvestissement et de 'innovation, mais que la rela-
tion devient négative quand la puissance commerciale
augmente trop. La relation en U inversé entre, d’une
part, la concurrence et, d’autre part, I'investissement et
innovation vient a 'appui des conclusions d’Aghion
et al. (2005), laissant penser que les entreprises dont
la part de marché est modeste investissent pour se dé-
marquer de la concurrence, tandis que les autres, mieux
positionnées sur le marché et subissant une pression
concurrentielle moindre, sont moins incitées a investir.
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Encadré 1.1 (fin)

De surcrolit, il semble que la montée en puissance com-
merciale s'accompagne d’un recul de la part du tra-

vail : le pourcentage du chiffre d’affaires des entreprises
qui va aux travailleurs diminue, contrairement aux
bénéfices.

Au final, les conséquences de cette puissance com-
merciale accrue pour la formulation des politiques
économiques dépendront des facteurs qui en sont a
lorigine et font d’ailleurs toujours débat. Le dévelop-
pement des actifs incorporels (brevets, par exemple), les
effets de réseau dans 'économie numérique (voir I'édi-
tion d’avril 2018 du Moniteur des finances publiques)
et l'obsolescence ou I'application moins rigoureuse de
la législation antitrust font partie des causes possibles
du phénomene. Il faut entreprendre des recherches plus
poussées pour déméler les différents facteurs a I'ceuvre.
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Graphique 1.1.4. Pays avanceés :
répartition des marges bénéficiaires

des entreprises, par secteur
(Densité par la méthode du noyau)
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Sources : Thomson Reuters Worldscope ; estimations

des services du FMI.

Note : résultats pour 10 secteurs de la nomenclature établie
par FTSE Russell, d’aprés Thomson Reuters Worldscope.
L’axe des abscisses s’arréte a 5 pour une meilleure lisibilité
du graphique.
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Encadré 1.2. Perspectives de croissance des pays avancés

La croissance des pays avancés devrait progresser de
2,4 % en 2018 (tres légerement plus qu'en 2017) et de
2,1 % en 2019. Cette croissance devrait baisser a 1,7 %
en 2020 avec la suppression d’une partie des réduc-
tions fiscales, et & 1,5 % & moyen terme, car le rythme
d’accroissement de la population en 4ige de travailler
continue de ralentir.

* Aux Etats-Unis, la croissance devrait culminer 2 2,9 %
en 2018, bénéficiant d’une relance budgétaire pro-
cyclique aprés huit années consécutives d’expansion
ainsi que de conditions financiéres toujours trés fa-
vorables (malgré le durcissement attendu de la poli-
tique monétaire). Elle devrait fléchir 2 2,5 % en 2019
(en recul de 0,2 point par rapport aux Perspectives de
léconomie mondiale (PEM) d’avril 2018 du fait des
mesures commerciales introduites récemment), puis
tomber 2 1,8 % en 2020 avec le démantélement pro-
gressif de la relance budgétaire. Une demande inté-
rieure vigoureuse devrait porter 'économie au-dessus
du plein-emploi, doper les importations et creuser le
déficit des transactions courantes. A moyen terme, il
est prévu que la croissance revienne temporairement
sous son niveau potentiel, & 1,4 %, 'écart de produc-
tion positif se comblant peu a peu.

* Dans la zone euro, la croissance devrait rester sou-
tenue, mais a été révisée 2 la baisse de 0,4 point, 2
2,0 % pour 2018, reflétant les résultats moins bons
que prévu au premier semestre. Le ralentissement de-
vrait se poursuivre, avec une croissance a 1,9 % en
2019, en retrait de 0,1 point par rapport aux prévi-
sions d’avril. Le niveau substantiel des dépenses de
consommation et des créations d’emplois, sur fond
de politique monétaire accommodante, devrait per-
mettre de conserver une demande globale solide, mais
en progression plus modérée. Selon les pays, les pro-
fils de croissance a court terme varient. En France,
la croissance devrait se modérer, 2 1,6 % en 2018 et
2019, soit 0,5 (0,4) point de moins que dans les PEM
d’avril dernier pour 2018 (2019), en raison d’'une
demande extérieure plus faible et de résultats et d’in-
dicateurs a haute fréquence moins élevés en 2018.

En Allemagne, la croissance a été révisée 2 la baisse, 2

1,9 % en 2018 et 2019 (de 0,6 et 0,1 point, respec-
tivement) 4 la suite d’un ralentissement des expor-
tations et de la production industrielle. Les prévi-
sions pour |'/zalie sont également plus basses que dans

Lauteure de cet encadré est Natalija Novta.

les PEM d’avril 2018, avec une croissance estimée
21,2 % pour 2018 et 1 % en 2019, en raison de la
détérioration sous-jacente de la demande extérieure
et intérieure et de l'incertitude relative aux priorités
du nouveau gouvernement. En Espagne, la crois-
sance devrait s'établir 2 2,7 % en 2018 et 2,2 % en
2019, en recul de 0,1 point par rapport aux prévisions
d’avril pour 2018 et sans changement pour 2019.
La croissance & moyen terme dans la zone euro de-
vrait avoisiner 1,4 %, freinée par la lenteur des gains
de productivité et une évolution démographique
défavorable.

* Au Royaume-Uni, la croissance devrait ralentir 3 1,4 %

en 2018 et 1,5 % en 2019 (contre 1,7 % en 2017), en
baisse de 0,2 point pour 2018 par rapport aux PEM
d’avril dernier, principalement en raison de la relative
atonie de la croissance au premier trimestre 2018 no-
tamment attribuable aux conditions climatiques. La
croissance prévue & moyen terme demeure inchangée, a
1,6 %, plombée par les anticipations d’une hausse des
obstacles au commerce 4 la suite du Brexit. (Dans I'en-
semble, les hypothéses concernant les répercussions du
Brexit n'ont pas été modifiées par rapport aux éditions
d’avril 2018 et d’octobre 2017 des PEM. Les droits de
douane sur les échanges commerciaux avec I'Union eu-
ropéenne sont supposés demeurer nuls et les colits non
tarifaires n'augmenter que modérément.).

* Au Japon, la croissance devrait se modérer a 1,1 % en

2018 (contre 1,7 % en 2017, un taux élevé supérieur
a la tendance), puis 2 0,9 % en 2019. La révision 4 la
baisse de 0,1 point pour 2018 par rapport aux PEM
d’avril dernier résulte essentiellement de la contraction
observée au premier trimestre 2018. Compte tenu du
sursaut de la croissance et de la demande intérieure au
deuxi¢me trimestre, il s'agit plus probablement d’'un
décrochage temporaire que d’un tournant dans le
cycle. Les perspectives & moyen terme du Japon sont
assombries par I'évolution défavorable de la situation
démographique et un recul tendanciel de la popula-
tion active.

Parmi les autres pays avancés, la croissance devrait ra-
lentir au Canada, 2 2,1 % en 2018 et 2,0 % en 2019,
et dépasser 3,0 % en Australie en 2018, avant de re-
venir 4 2,8 % en 2019. En Corée, les prévisions de
croissance sont 2 2,8 % en 2018 et 2,6 % en 2019.
S’agissant de I'Australie et de la Corée, les révisions a
la baisse pour 2019 par rapport aux PEM d’avril 2018
reflétent en partie Peffet négatif des mesures commer-
ciales introduites récemment.
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Encadré 1.3. Perspectives de croissance : pays émergents et en développement

Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, on s'attend 4 une stabilisation de la croissance a
4,7 % en 2018-19 et & une augmentation modeste a
moyen terme.

* En Chine, on prévoit une légere diminution de la

croissance de 6,9 % en 2017 32 6,6 % en 2018 et 2

6,2 % en 2019, tendance qui refléte le ralentissement

de la demande extérieure et le durcissement néces-

saire de la réglementation financi¢re. La diminution
de 0,2 point de pourcentage de la croissance prévue
pour 2019 est attribuable & 'influence négative des
mesures tarifaires récentes, qui devrait normalement
étre compensée par des politiques de stimulation éco-
nomique. A moyen terme, la croissance devrait ra-
lentir progressivement jusqu’a 5,6 %, tandis que le
pays continue de suivre une trajectoire de croissance
plus durable qui atténue continuellement les risques
financiers et renforce les contrdles environnementaux.
* La croissance devrait rester robuste dans les autres pays
asiatiques émergents et en développement. On s'at-
tend a ce que la croissance de I'/nde augmente jusqu'a

7,3 % en 2018 et 7,4 % en 2019 (prévisions légere-

ment inférieures a celles des Perspectives de [économie

mondiale (PEM) en avril 2018, étant donné 'augmen-
tation récente des cours du pétrole et le durcissement
des conditions financiéres a I'échelle mondiale), contre

6,7 % en 2017. Cette accélération témoigne d’un re-

bond a la suite de chocs transitoires tels que l'initiative

en matiere de change et I'imposition d’une taxe na-
tionale sur les produits et services, accompagnées du
renforcement des investissements et d’une consom-
mation privée robuste. Grice 4 une réforme structu-
relle continue, les perspectives de croissance 3 moyen
terme de I'Inde restent trés positives & 7% %, mais
avec une légere diminution de moins d’un demi-point
de pourcentage par rapport aux Perspectives de ['éco-
nomie mondiale en avril 2018. Dans les cinq pays de

IASEAN (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande

et Viet Nam), la croissance devrait atteindre 5,3 %

en 2018, avant de diminuer légérement jusqua 5,2 %

en 2019. La diminution de 0,2 point de pourcentage

de la croissance prévue pour 2019 est largement attri-
buable aux cotits économiques des mesures commer-
ciales récentes.

* En Amérique latine et dans les Antilles, on prévoit

une diminution de la croissance de 1,3 % en 2017

21,2 % en 2018 et une augmentation jusqu’a

Les auteurs de cet encadré sont Wenjie Chen et Zséka Kéczdn.

Fonds monétaire international | Octobre 2018

2,2 % en 2019, reprise cependant plus modeste que
prévu dans les Perspectives de [économie mondiale en
avril 2018.

o Au Mexique, la croissance devrait augmenter
de 2,0 % en 2017 22,2 % en 2018 et 2 2,5 %
en 2019, sous l'influence d’une économie plus dy-
namique aux Etats-Unis. La croissance prévue est
cependant inférieure aux attentes des Perspectives de
[économie mondiale en avril 2018, témoignant ainsi
de I'impact sur les investissements et la demande
intérieure d’une incertitude prolongée dans le sec-
teur du commerce international.

o Léconomie du Brési/ devrait enregistrer une crois-
sance de 1,4 % et de 2,4 % en 2018 et 2019, res-
pectivement, contre 1 % en 2017, entrainée par
une reprise de la demande privée tandis que I'écart
de production diminue progressivement. La crois-
sance prévue pour 2018 est inférieure de 0,9 point
de pourcentage a la prévision des Perspectives de
[économie mondiale en avril 2018, A cause des per-
turbations issues de la gréve nationale des chauf-
feurs de camion et de conditions financiéres exté-
rieures plus strictes, qui présentent des risques pour
les perspectives. La croissance 2 moyen terme de-
vrait atteindre 2,2 %.

o En Argentine, apres une croissance de 2,9 %
en 2017, on s’attend a une contraction de la crois-
sance de 2.6 % en 2018, une forte tendance néga-
tive par rapport aux prévisions des Perspectives de
[économie mondiale en avril 2018, qui refléte les
perturbations récentes des marchés financiers, la
forte hausse des taux d’intérét réels et le rééqui-
librage budgétaire plus rapide en vertu de I'accord
de confirmation avec accés exceptionnel approuvé
en juin. Léconomie devrait subir une contraction
supplémentaire de 1,6 % en 2019. Une croissance
de 3,2 % est attendue & moyen terme, sous réserve
de la mise en ceuvre continue des réformes et d’un
retour de la confiance.

o Léconomie du Venezuela poursuit son déclin pour
la cinqui¢me année consécutive, aprés une chute
de 14 % en 2017. On s'attend 4 des contractions
du PIB réel de 18 % en 2018 et de 5 % de plus
en 2019, a la suite de la dégradation de la produc-
tion pétroli¢re et de l'instabilité politique et sociale.

* Quant a la Communauté des Etats indépendants, son

avenir semble plus prometteur que prévu dans les
Perspectives de ['économie mondiale en avril 2018, avec
une croissance régionale qui devrait atteindre 2,3 %
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en 2018 et 2,4 % en 2019 (contre 2,1 % en 2017),
pour diminuer légérement jusqu’a 2,1 % 4 moyen
terme. En Russie, la croissance devrait atteindre 1,7 %
en 2018, contre 1,5 % en 2017, grace a 'augmenta-
tion des cours du pétrole et  la reprise de la demande
intérieure. En I'absence de réformes structurelles, la
croissance a moyen terme devrait rester modeste a

1,2 %. Pour le Kazakhstan, on prévoit une augmenta-
tion de la croissance jusqu’a 3,7 % en 2018 et 3,1 %
en 2019, grace  une plus forte croissance des secteurs
autres que le pétrole et & une augmentation de la pro-
duction pétroliere.

Dans les pays européens émergents et en déve/oppemmt,
on prévoit une diminution de la croissance de 6,0 %
en 2017 2 3,8 % en 2018, suivie d’une baisse jusqu’a
2,0 % en 2019, soit nettement moins que les prévi-
sions des Perspectives de ['économie mondiale en avril
2018. La Pologne enregistre une forte hausse cyclique
avec une croissance potentielle de 4,4 % en 2018 (en
augmentation de 0,3 point de pourcentage depuis

les estimations des Perspectives de ['économie mon-
diale en avril 2018, reflétant ainsi une croissance des
investissements plus forte que prévu), bien que 'on
sattende & une diminution jusqua 3,5 % en 2019

et 2,8 % a moyen terme,  cause de goulots d’étran-
glement démographiques et structurels. Léconomie
de la Roumanie a enregistré une croissance robuste

de 6,9 % en 2017, grice A une stimulation budgé-
taire et 4 une forte demande extérieure. La croissance
devrait diminuer pour atteindre 4 % en 2018, puis
3,4 % en 2019 (1,1 et 0,1 point de pourcentage de
moins que les prévisions des Perspectives de ['économie
mondiale en avril 2018), a la suite d’une diminution
de la simulation. La Titrquie a connu une trés forte
croissance en 2017 et au début de 2018, mais on s'at-
tend 2 un ralentissement prononcé. La croissance du
PIB réel devrait atteindre 3,5 % en 2018, pour chuter
jusqu'a 0,4 % en 2019 (soit 3,6 points de pourcentage
de moins en 2019 que les prévisions des Perspectives
de [économie mondiale en avril 2018), tandis que la
faiblesse de la lire, 'augmentation du cofit des em-
prunts et un climat d’incertitude pésent sur les inves-
tissements et la demande de biens de consommation.
Léconomie de la Turquie reste tres exposée a des va-
riations abruptes de flux de capitaux et & des risques
géopolitiques.

La croissance commence a reprendre en Affigue subsa-
harienne : la croissance moyenne de la région devrait
atteindre 3,1 % en 2018 (contre 2,7 % en 2017) et

CHAPITRE 1

3,8 % en 2019. La croissance prévue pour 2018 est
inférieure de 0,3 point de pourcentage aux prévisions
des Perspectives de ['économie mondiale en avril 2018.
Laccélération enregistrée en 2016-17 résulte d’'un
environnement extérieur plus favorable, y compris
une croissance mondiale plus forte, 'augmentation
des cours des produits de base et un meilleur acces
aux marchés des capitaux, a la suite de 'améliora-
tion des soldes budgétaires réalisée apres la dépres-
sion des cours des produits de base. Lévolution de

la croissance présente cependant des variations d’'un
pays a l'autre. Environ la moitié de la reprise attendue
entre 2017 et 2018 est attribuable & un rebond de

la croissance au Nigéria. La croissance de ce pays de-
vrait augmenter de 0,8 % en 2017 21,9 % en 2018
et 22,3 % en 2019 (0,4 point de pourcentage de plus
que les prévisions pour 2019 des Perspectives de [éco-
nomie mondiale en avril 2018), sous I'influence posi-
tive d’'un redressement de la production et des cours
du pétrole. En Angola, deuxieme pays exportateur de
pétrole de la région, on sattend & une diminution de
0,1 % du PIB réel en 2018 apres une contraction de
2,5 % en 2017 ; cependant, on prévoit une augmen-
tation de 3,1 % en 2019, grice a une reprise stimulée
par un systeme plus efficace d’allocation des devises
étrangeres et une plus grande disponibilité des de-
vises étranggres facilitée par 'augmentation des cours
du pétrole. Dautre part, en Afrique du Sud, les pers-
pectives restent modestes dans un climat d’incerti-
tude a 'approche des élections générales de 2019 ; la
croissance devrait diminuer jusqu’a 0,8 % en 2018,
contre 1,3 % en 2017, avant de remonter 2 1,8 % 2
moyen terme. Lenvergure de la reprise économique
dépendra du rythme de la mise en ceuvre des réformes
structurelles et du degré de crédibilité des politiques
économiques.

* Au Moyen-Orient, en Afvique du Nord, en Afghanistan

et au Pakistan, la croissance régionale devrait aug-
menter de 2,2 % en 2017 22,4 % en 2018 et 22,7 %
en 2019, pour se stabiliser & environ 3 % a moyen
terme — une nette diminution par comparaison aux
prévisions des Perspectives de [économie mondiale en
avril 2018. Cette tendance négative refléte en bonne
partie la détérioration des perspectives de croissance
en ran, A la suite de la réimposition de sanctions

par les Etats-Unis. Déconomie de ce pays devrait

se contracter en 2018 (-1,5 %) et surtout en 2019
(=3,6 %) a cause de la diminution de la production
de pétrole, avant de retrouver une croissance positive

Fonds monétaire international | Octobre 2018
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Encadré 1.3 (fin)

modeste de 2020 4 2023. Ailleurs, en Arabie saou-
dite, a la suite d’'une contraction de 0,9 % en 2017,
la production devrait augmenter de 2,2 % en 2018
etde 2,4 % en 2019 (0,5 point de pourcentage de
plus, pour ces deux années, que les estimations des
Perspectives de ['économie mondiale en avril 2018),
grice 4 une reprise de l'activité économique hors pé-
trole et & augmentation prévue de la production de
pétrole brut, conformément a I'accord révisé de I'Or-
ganisation des pays exportateurs de pétrole plus la
Russie et neuf autres pays producteurs. En Egypte, la
croissance devrait atteindre 5,3 % en 2018 et 5,5 %

en 2019, contre 4,2 % en 2017, sous I'influence d’'une

reprise du tourisme, de 'augmentation de la pro-
duction de gaz naturel et de 'amélioration continue
de la confiance, attribuable 4 la mise en ceuvre d’un
ambitieux programme de réformes appuyé par le

Fonds monétaire international | Octobre 2018

mécanisme élargi de crédit du FML. Au Pakistan, on
sattend 2 un renforcement de la croissance, de 5,4 %
en 2017 25,8 % en 2018 (0,2 point de pourcen-
tage de plus que les estimations des Perspectives de
['économie mondiale en avril 2018), grice 4 amélio-
ration de 'approvisionnement énergétique, des in-
vestissements dans le cadre du corridor économique
Chine-Pakistan et d’'une forte expansion du crédit.
Cependant, 'amélioration de la stabilité macroécono-
mique accuse des faiblesses qui mettent ces perspec-
tives en doute. La croissance devrait ralentir jusqu’a
4,0 % en 2019 et 3,0 % environ & moyen terme. Ces
révisions de la croissance pakistanaise & moyen terme,
en méme temps que celles de I'/ran et qu'une impor-
tante détérioration des perspectives du Soudan, ex-
pliquent la diminution de la croissance prévue pour la
région au-dela de 2019.
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Encadré 1.4. Apercu de l'inflation : régions et pays

Dans les pays avancés, on prévoit une inflation
de 2,0 % en 2018, contre 1,7 % en 2017. Dans les
pays émergents et les pays en développement, a I'ex-
clusion du Venezuela, on s’attend 4 un taux d’infla-
tion de 5,0 % cette année, contre 4,3 % en 2017. Ces
moyennes pondérées ne tiennent pas compte de la
grande hétérogénéité entre les pays, selon leur position
cyclique et en fonction de I'impact des dépréciations
monétaires et de 'augmentation des prix de I'énergie.

Pays avancés

o Aux Etats—Unis, I'inflation non corrigée, mesurée par
l'indice général des prix  la consommation, devrait
atteindre 2,4 % en 2018 et 2,1 % en 2019, contre
2,1 % en 2017. Mesure préférée par la Réserve fédé-
rale, I'inflation hors énergie et alimentation devrait
sélever 2 2,1 % en 2018 et 2,3 % en 2019, contre
1,6 % en 2017, tandis que la production dépasse
son potentiel 2 la suite d’une importante expansion
budgétaire. Cette projection dépasse légerement les
prévisions actuelles de la Réserve fédérale et semble
signaler un dépassement plus rapide du taux d’infla-
tion cible de la Réserve fédérale. Vers la fin de la pé-
riode de projection (2022-23), on assume que l'in-
flation diminuera jusqu’au taux prévu, grice a une
politique monétaire qui stabilisera durablement les
attentes et l'inflation réelle.

* Dans la zone euro, on s'attend 2 une inflation non
corrigée de 1,7 % en 2018 et 2019. La reprise de-
vant entrainer une croissance supérieure a son po-
tentiel en 2018-19, linflation hors énergie et ali-
mentation devrait atteindre 1,2 % en 2018 et 1,6 %
en 2019, contre 1,1 % en 2017. Lindice harmonisé
des prix a la consommation hors énergie et alimen-
tation devrait augmenter lentement jusqu’a 2 %
d’ici 2022, étant donné la forte composante rétros-
pective de l'inflation dans la zone euro.

* Au Japon, on sattend a une inflation non corrigée de
1,2 % en 2018, contre 0,5 % en 2017, de nouveau
principalement attribuable 4 'augmentation des prix
mondiaux de I'énergie. Linflation hors énergie et
alimentation devrait atteindre 0,5 % en 2018, puis
0,8 % en 2019, contre 0,1 % en 2017. Il est quand
méme prévu que le taux d’inflation restera inférieur
a l'objectif de la Banque du Japon sur un horizon
prévisionnel de cing ans, étant donné la croissance

Les auteurs de cet encadré sont Wenjie Chen, Zséka Kéczén et
Natalija Novta.
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trés modeste des salaires et I'inflexibilité des anticipa-
tions inflationnistes.

* Au Royaume-Uni, pendant que les répercussions de
la dépréciation de la livre s'estompent progressive-
ment, l'inflation hors énergie et alimentation de-
vrait diminuer jusqu’a 2,1 % en 2018, contre 2,4 %
en 2017 ; elle devrait se stabiliser & son taux & moyen
terme de 2,0 % au début de 2020. On anticipe une
légere diminution de I'inflation non corrigée jusqu’a
2,5 % en 2018, contre 2,7 % en 2017, avec une

convergence progressive a 2 % prévue en 2020.

Pays émergents et pays en développement

* En Chine, l'inflation non corrigée devrait s’élever
a 2,2 % cette année, contre 1,6 % en 2017, et a
3 % environ A moyen terme, sous effet d’une aug-
mentation des prix des aliments et de I'énergie. On
anticipe une augmentation de l'inflation en /nde,
jusqu'a 3,6 % environ pendant I'exercice 2017/18
et 4,7 % pendant I'exercice 2018/19, contre 4,5 %
pendant I'exercice 2016/17, 4 la suite de 'accéléra-
tion de la demande et de 'augmentation des prix des
carburants.

* Au Mexique, on prévoit une diminution continue
de l'inflation jusqu'a 4,8 % en 2018 et une conver-
gence vers 'objectif de 3 % de la banque centrale
pour 2020, dans le cadre d’une politique monétaire
stricte. Par contre, au Brésil, on s’attend a une accélé-
ration de linflation jusqu'a 3,7 % en 2018 et 4,2 %
en 2019, tandis que la politique monétaire poursuit
son soutien et que Iinflation des prix alimentaires re-
bondit aprés une nette diminution résultant d’'une
récolte exceptionnelle en 2017. En Argentine, I'infla-
tion devrait atteindre 31,8 % en 2018 2 la suite d’'une
importante dépréciation de la monnaie ; elle devrait
se maintenir A peu prés au méme niveau (31,7 %)
en 2019. On anticipe une aggravation rapide de ’hy-
perinflation au Venezuela, sous l'effet du financement
monétaire de déficits budgétaires considérables et de
la perte de confiance dans la monnaie nationale.

* Estimée en moyenne 4 2,8 % en 2018, l'inflation
en Russie est inférieure a I'objectif de 4 %, sous l'in-
fluence d’une politique monétaire relativement
stricte. Cependant, on s'attend a ce qu'elle aug-
mente jusqua 5,1 % en 2019, stimulée par la reprise
continue de la demande intérieure, 'augmentation
des prix des carburants et les répercussions d’une dé-
préciation récente. En Turquie, 'inflation devrait at-
teindre 15 % en 2018 et 16,7 % en 2019, 2 la suite

Fonds monétaire international | Octobre 2018
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Encadré 1.4 (fin)

des répercussions de la dépréciation de la lire, de
Paugmentation des prix des carburants, de la forte
croissance des salaires et des anticipations inflation-
nistes non ancrées.

En Afrique subsaharienne, les pressions inflation-
nistes se sont généralement atténuées ; I'inflation
annuelle devrait diminuer jusqu'a 8,6 % en 2018 et
8,5 % en 2019, contre 11 % en 2017. En Aﬁz’que
du Sud, l'inflation s'est modérée pour atteindre

4,8 % en 2018, contre 5,3 % en 2017, grice 4 une

diminution de la sécheresse, mais on anticipe une

Fonds monétaire international | Octobre 2018

augmentation progressive jusqu’a 5,3 % en 2019, a
la suite de la baisse des effets désinflationnistes. Au
Nigéria et en Angola, une politique monétaire plus
stricte et un accroissement moins rapide des prix
alimentaires ont contribué a réduire l'inflation. Au
Nigéria, on prévoit une diminution de I'inflation
jusqua 12,4 % en 2018, contre 16,5 % en 2017,
et une augmentation jusqu'a 13,5 % en 2019. En
Angola, linflation devrait diminuer jusqu’a 20,5 %
en 2018, contre 29,8 % en 2017, pour baisser en-
suite jusqu’a 15,8 % en 2019.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



Encadré 1.5. PIB en forte baisse : faits stylisés

Un certain nombre de pays, y compris la Grece, ont
subi de tres fortes baisses du PIB par habitant a la suite
de la crise financiére mondiale. Dans certains pays tou-
chés par des conflits, comme la Libye, le Soudan du Sud,
la Syrie et le Yémen, la diminution continue du PIB par
habitant est vertigineuse!. Au Venezuela, on estime que
le PIB par habitant a diminué de plus de 35 % entre
2013 et 2017, et qu’il devrait dégringoler de prés de
60 % entre 2013 et 2023. Ces périodes de crise sont-elles
rares ? Pour répondre A cette question, le présent encadré
décrit la fréquence et les caractéristiques des fortes baisses
du PIB par habitant au cours des 50 derniéres années. Il
montre que de tels épisodes ne sont malheureusement
pas rares. Ces périodes ont tendance a se prolonger pour
diverses raisons ; dans de nombreux cas, la reprise apres
le creux de la vague ne suffit pas 4 rétablir méme le ni-
veau initial du PIB par habitant.

Le seuil choisi (une baisse du PIB par habitant d’au
moins 20 % d’un sommet a un creux) permet d’isoler les
épisodes extrémes qui durent généralement plusieurs an-
nées, au lieu de cas plus fréquents de détresse macroéco-
nomique (causés, par exemple, par une crise financiére
ou de change).

Il existe de nombreuses études sur les conséquences
macroéconomiques des différents types de crise (finan-
citres, d’origine extérieure, monétaires, bancaires, budgé-
taires). Bien que ces crises soient généralement associées
A une grande détresse macroéconomique, celle-ci en-
traine rarement une baisse de plus de 20 % du niveau du
PIB. Les études portant sur les réductions considérables
du PIB sont relativement peu nombreuses. Une étude
importante a cet égard est celle de Becker et Mauro
(2000), qui examinent les baisses de production dans
un grand nombre de pays et les associent systématique-
ment a divers chocs (détérioration des termes d’échange,
chocs financiers, guerres, etc.). Une documentation
connexe examine les baisses catastrophiques du PIB et
de la consommation, dans le but d’évaluer I'impact de
ces événements rares sur les variables des marchés finan-
ciers telles que les primes sur les capitaux propres (voir,
par exemple, Barro et Ursua, 2008 ; Barro et Jin, 2011 ;
Nakamura ez al., 2013). Ces études s'appuient généra-
lement sur de longues séries chronologiques (jusquau

Lauteur de cet encadré est Gian Maria Milesi-Ferretti.

!Les données relatives 4 la Syrie depuis le début du conflit ne
sont pas disponibles, mais les estimations présentées dans Gobat et
Kostial (2016) et WB (2017) indiquent une chute spectaculaire de
plus de 50 % du PIB.

CHAPITRE 1

début du XIX¢ siecle) pour les pays avancés et quelques
pays émergents?.

Quatre causes principales, souvent liées entre elles,
expliquent la baisse du PIB dans I'échantillon étudié.
Il sagit notamment des conflits (guerre, guerre ci-
vile, rébellion armée), des chocs touchant les produits
de base, des crises (bancaires, extérieures, etc.) et de la
transition d’une économie planifiée & une économie
de marché. Des politiques macroéconomiques malen-
contreuses exercent parfois une influence pendant ces
périodes, souvent en interaction avec d’autres facteurs.
Les cas d’hyperinflation, y compris celui du Venezuela,
en sont des exemples notables. Les baisses attribuables a
d’autres causes (par exemple les catastrophes naturelles)
sont beaucoup moins fréquentes — le seul exemple
dans échantillon est I'épidémie d’Ebola de 2015 en
Sierra Leone.

Faits stylisés sur les fortes baisses du PIB

Les 133 épisodes de forte diminution du PIB par ha-
bitant de 1960 4 2017 sont énumérés au tableau 1.5.14
Ils touchent 92 pays (un certain nombre d’entre eux a
plusieurs reprises)°. Le graphique 1.5.1 illustre le nombre
épisodes de fortes baisses du PIB par habitant par an,
ainsi que la part des pays touchés (par rapport au nombre
total de pays pour lesquels des données sont disponibles).

2Lapplication de la méme définition des baisses de production
a 'ensemble de données de Barro et Ursua (2008) donne des
épisodes concentrés autour des deux guerres mondiales et de la
Grande Dépression.

3Le « choc » peut étre une baisse des prix des exportations d’'un
pays (par exemple la chute des prix du pétrole qui touche les
exportateurs de pétrole), ou une baisse de la production intérieure
(par exemple la baisse de la production pétroliére au Timor-Leste
ces derniéres années ou la diminution des dép6ts de phosphate a
Kiribati pendant les années 70).

411 faut tenir compte de la disponibilité irréguliére des données
pour la premiére partie de I'échantillon et des importantes
limitations en matiére de données, particuli¢rement pour les pays
a faible revenu. Ces limitations peuvent également devenir plus
graves pendant les périodes de détresse, comme celles qui font
lobjet du présent encadré.

>La durée d’un épisode est mesurée par le nombre d’années
entre un sommet du PIB par habitant et son creux ultérieur, &
condition que la baisse du PIB par habitant d’'un point a l'autre
soit d’au moins 20 %. Si le PIB par habitant descend nettement
en dessous d’un creux antérieur dans les quelques années suivantes,
Iépisode est considéré comme une continuation du précédent.
Autrement, I'épisode est potentiellement considéré comme distinct
(pour autant que le PIB par habitant diminue d’au moins 20 %
entre le nouveau sommet et le nouveau creux).
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Encadré 1.5 (suite)

Tableau 1.5.1. Episodes de baisse du PIB par habitant supérieure a 20 %

PIB par  Variation en PIB par  Variation en
habitant  pourcentage du habitant  pourcentage du
Pic Creux au pic  PIB par habitant Pic Creux au pic  PIB par habitant

Albanie 1989 1992 2.193 -4 lles Salomon 1995 2002 1.655 -36
Algérie 1960 1962 2.466 -34 Iran 1976 1981 10.266 -57
Andorre 1974 1994  44.648 27 Iran 1983 1988 5.557 -34
Andorre 2006 2012 49.708 -23 Iraq 1980 1985 3.346 -22
Angola 1974 1982 3.029 -31 Iraq 1990 1991 4.079 —65
Angola 1988 1994 2.248 -4 Iraq 1999 2003 4.379 -42
Antigua-et-Barbuda 2007 2011 15.467 24 Jamaique 1972 1980 5.368 -32
Arabie saoudite 1974 1987 39.125 —60 Jordanie 1986 1991 3.270 -28
Argentine 1980 1990 8.053 —26 Kazakhstan 1990 1995 5.890 =37
Argentine 1998 2002 8.729 —22 Kiribati 1975 1981 4.521 —54
Arménie 1990 1993 1.797 -51 Kiribati 1984 1995 2.225 =27
Azerbaidjan 1990 1995 3.119 —61 Koweit 1971 1975  84.352 —26
Bahamas 1969 1975  27.539 -39 Koweit 1979 1982  64.424 -50
Bahrein 1978 1986  21.788 24 Koweit 1989 1991 32.605 -33
Bangladesh 1970 1972 406 -22 Koweit 1993 2001 49.737 -30
Bélarus 1990 1995 3.102 -35 Koweit 2007 2017  49.589 -32
Bolivie 1977 1986 1.745 —26 Liban 1973 1976 10.752 -71
Brunei Darussalam 1979 1993  66.002 —-44 Liban 1981 1982 5.653 =37
Burundi 1991 2005 338 -35 Liban 1987 1989 8.287 —-59
Cameroun 1986 1994 1.834 —42 Libéria 1979 1995 1.575 -93
Chili 1971 1975 5.001 -22 Libéria 2002 2003 395 =31
Chine 1960 1962 192 =31 Libye 1979 1988  24.382 —61
Chypre 1973 1975 11.321 -33 Libye 1991 2002 12.012 -30
Cisjordanie et Gaza 1999 2002 2.683 -23 Libye 2010 2011 12121 —62
Comores 1984 1999 938 -20 Libye 2012 2016  10.209 -43
Congo, République du 1984 1999 3.292 -31 Macao RAS 2013 2016 72.184 -28
Congo, République 1974 1983 1.134 -29 Madagascar 1971 2002 755 -50

démocratique du Malawi 1979 1994 417 —24
Congo, République 1986 2002 832 —67 Maldives 1972 1978 2.645 —26

démocratique du Mauritanie 1970 1994 1.296 -25
Cote d’Ivoire 1978 1994 2.392 —47 Moldavie 1992 1999 1.611 -4
Cuba 1985 1993 4.480 -38 Mongolie 1989 1993 1.856 —27
Djibouti 1990 2001 1.932 =37 Mozambique 1981 1986 195 -33
El Salvador 1978 1986 3.157 -35 Myanmar 1985 1988 240 -20
Emirats arabes unis 1970 1978  126.104 —26 Nicaragua 1977 1979 2.565 -36
Emirats arabes unis 1980 1988 113.682 -50 Nicaragua 1981 1993 1.704 -38
Emirats arabes unis 1997 2010  64.176 —-45 Niger 1965 1976 716 =37
Erythrée 1997 2008 622 —24 Niger 1979 1984 545 =31
Ethiopie 1987 1992 223 27 Niger 1988 2000 408 =21
Fédération de Russie 1990 1998 9.534 —42 Nigéria 1965 1968 1.459 -25
Gabon 1976 1982 19.493 -40 Nigéria 1977 1987 2.040 —44
Gabon 1984 1987  12.666 —26 Ouganda 1970 1980 407 -30
Gabon 1998 2009 11.926 -29 Ouzbékistan 1990 1996 997 —27
Géorgie 1990 1994 3.525 -73 Papouasie-Nouvelle- 1973 1990 1.943 -23
Ghana 1971 1976 1.121 -20 Guinée
Ghana 1978 1983 960 27 Papouasie-Nouvelle- 1994 2003 2.105 -23
Grece 2007 2013 30.055 —26 Guinée
Guinée Bissau 1997 1999 732 -30 Pérou 1987 1992 3.791 =31
Guinée équatoriale 1980 1991 646 -25 Qatar 1973 1991  115.147 —67
Guinée équatoriale 2008 2017  20.334 —44 République 1977 1983 625 -22
Guyana 1976 1984  2.156 -28 centrafricaine
Haiti 1980 1994 1.106 -38 République 1986 1996 530 -24
fles Marshall 1995 1999  3.176 -22 centrafricaine
lles Salomon 1979 1986  1.643 —24 (voir suite)
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Tableau 1.5.1 (fin)

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

PIB par  Variation en PIB par  Variation en
habitant pourcentage du habitant  pourcentage du
Pic Creux au pic  PIB par habitant Pic Creux au pic  PIB par habitant

République 2012 2013 476 =37 Tadjikistan 1990 1996 1.278 -1

centrafricaine Tchad 1962 1973 715 -25
République kirghize 1990 1995 1.096 51 Tchad 1977 1981 593 -32
Rwanda 1962 1964 340 24 Timor-Leste 2012 2014 4.058 =37
Rwanda 1992 1994 401 —-49 Togo 1980 1983 683 =21
Saint-Marin 2008 2015 84.794 -38 Togo 1989 1993 561 —27
Saint-Vincent-et-les 1972 1975 2.319 -28 Trinité-et-Tobago 1982 1989 9.856 =34

Grenadines Turkménistan 1990 1997 3.713 —49
Sao Tomé-et-Principe 1980 1993 1.352 -36 Ukraine 1990 1998 3.965 -57
Sénégal 1961 1994 1.083 27 Uruguay 1981 1984 7.420 =21
Sierra Leone 1982 2001 502 —-45 Venezuela 1977 1985  15.557 24
Sierra Leone 2014 2015 563 -22 Venezuela 1997 2003 12.787 —24
Soudan 1962 1973 900 -22 Venezuela 2012 2017  14.474 =37
Soudan 1977 1985 984 -28 Yémen 2010 2017 1.309 -70
Soudan du Sud 2011 2012 3111 -54 Zambie 1972 1994 1.613 —44
Soudan du Sud 2013 2017 1.789 -26 Zimbabwe 1974 1978 1.347 =21
Suriname 1978 1987 8.724 -38 Zimbabwe 1998 2008 1.348 -56

Source : calculs des services du FMI établis a partir de données des Perspectives de I'économie mondiale et des bases de données des Indicateurs

du développement dans le monde de la Banque mondiale.

Note : Le pic indique I'année precédant le début de la baisse du PIB par habitant et le creux celle pendant laquelle il est a son plus bas niveau.
A son pic, le PIB par habitant est libellé en dollars constants de 2010 (source : Banque mondiale). La « Variation en pourcentage du PIB par

habitant » porte sur la période comprise entre le pic et le creux.

Ce graphique révele que la plus grande partie des épi-
sodes a eu lieu pendant les années 80, 2 la suite du ralen-
tissement économique mondial et de la crise de la dette
de 1982. Le nombre d’épisodes a diminué 4 la fin des
années 80, mais il a encore augmenté au début des an-
nées 90 en raison de la baisse du PIB associée 4 la transi-
tion vers une économie de marché dans les pays de I'ex-
Union soviétique et en Europe centrale et orientale. Le
nombre d’épisodes en cours a depuis fortement diminué,
malgré une certaine augmentation liée 2 la crise financiére
mondiale et 4 ses conséquences. Les épisodes associés a la
guerre sont les plus fréquents, suivis par les chocs touchant
les produits de base, les crises et la transition mentionnée.
Le tableau 1.5.2 présente quelques faits stylisés sur
ces périodes de ralentissement, notamment des baisses
moyennes et médianes de plus d’un tiers du PIB par ha-
bitant. Ces épisodes généralement prolongés durent plus
de cinq ans, et le taux de croissance au cours des cinq an-
nées suivant la fin de la période ne parvient généralement
pas & ramener le PIB par habitant 4 son niveau antérieur.
Les distinctions entre les épisodes en fonction de leur
principal facteur déterminant semblent indiquer, pour
le pays médian pendant les épisodes de guerre, que le
PIB et le PIB par habitant sont plus faibles, que la durée

médiane de 'épisode est plus courte (4,5 ans) et que
laugmentation du PIB par habitant aprés la crise est plus
importante (environ 15 %). Les périodes de transition

se caractérisent par la plus forte baisse médiane du PIB
par habitant (45 %), une durée relativement courte (cinq
ans) et une augmentation du PIB par habitant d’environ
14 % apres la crise. Au point médian, les crises et les pé-
riodes de chocs sur les produits de base durent plus long-
temps et entrainent des rebonds plus faibles du PIB par
habitant apres le déclin.

Aprés les fortes baisses du PIB

Lanalyse aborde maintenant la rapidité avec laquelle
le PIB par habitant rebondit aprés ces fortes baisses. A
cette fin, elle examine 2 la fois le taux de croissance au
cours des cing années qui suivent un creux et le temps
nécessaire pour que les pays retrouvent leur niveau an-
wrieur de PIB. Elle détermine également si ces variables
sont corrélées avec les caractéristiques fondamentales des
épisodes : le niveau initial de développement, la taille du
pays, 'ampleur de la baisse du PIB et la durée de I'épi-
sode. Létablissement de ces variables post-déclin révéle
un fait stylisé frappant : sur les 92 pays de I'échantillon
ayant enregistré une forte baisse du PIB par habitant,
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Encadré 1.5 (suite)

Graphique 1.5.1. Episodes continus de forte
baisse du PIB par habitant (20 % ou plus)

mmm Nombre d’épisodes continus
—— Part des pays touchés (échelle de droite)
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Source : calculs des services du FMI.

45 avaient en 2017 un PIB par habitant encore inférieur
4 leur niveau antérieur®. Ces pays représentaient plus de
5 % du PIB mondial 4 parité de pouvoir d’achat en 2017
et environ 7% % de la population mondiale (ce sont

6Si l'on tient compte des données de la période de projection
des Perspectives de ['économie mondiale, les résultats ne varient que
légerement : trois pays (Djibouti, République kirghize, Sierra
Leone) devraient atteindre entre 2018 et 2023 leur niveau de PIB
par habitant antérieur 4 I'effondrement ; cependant, le Soudan
devrait voir son PIB par habitant diminuer de plus de 20 %
pendant la période de projection.

surtout des petits pays). Les exceptions comprennent

I'Iran, I'Ukraine, le Venezuela et certains pays du Conseil

de coopération du Golfe bénéficiant d’un PIB élevé par

habitant qui ont connu une croissance démographique
trés rapide, notamment a cause de I'immigration (Arabie
saoudite, Emirats arabes unis, Koweit, Qatar). A Iexcep-
tion de ces quatre pays, les pays dont le PIB par habitant
est encore inférieur & son sommet historique représentent
environ 3 % du PIB mondial.

* Le tableau 1.5.3 présente les résultats des analyses de
régression simple. Dans les colonnes (1) et (2), la va-
riable dépendante est le taux de croissance au cours
des cinq années suivant un creux ; dans les colonnes
(3) et (4), elle indique le nombre d’années nécessaire
apres le creux pour que le PIB par habitant retrouve
le niveau immeédiatement antérieur  son effondre-
ment. Ces régressions servent simplement 4 identifier
les corrélations entre les données —, car de nombreux
facteurs omis peuvent manifestement intervenir dans
Pexplication de la performance économique apres
I'effondrement, allant des politiques économiques &
lenvironnement extérieur (croissance parmi les parte-
naires commerciaux, termes d’échange, etc.). Compte
tenu de ces réserves, il est surprenant de constater que
le taux de croissance post-déclin n'est pas corrélé avec
Pampleur de la variation précédente du PIB par ha-
bitant : il reste constant pendant la durée de I'épi-
sode. Autrement dit, les ralentissements plus marqués
ne sont pas suivis par des reprises plus dynamiques.
Cependant, le taux de croissance post-déclin pré-
sente une forte corrélation négative avec la durée de
ce déclin. Les régressions indiquent également quen
moyenne, les reprises sont généralement plus faibles
dans les petits pays, ce qui concorde avec les données
sur les difficultés économiques dans les petits Etats.
La taille de I'échantillon de la deuxiéme série de ré-
gressions, dont la variable dépendante représente le
nombre d’années nécessaire pour retrouver le niveau

Tableau 1.5.2. Baisses du PIB par habitant : faits stylisés

Moyenne  Médiane Ecart-type Observations
PIB par habitant au début de I'épisode (en dollars constants de 2010) 11.933 2.466 23.639 133
Variation en pourcentage du PIB par habitant au cours des cing années 24 14 34 101
précédant le pic
Variation en pourcentage du PIB par habitant entre le pic et le creux -36 -32 14 133
Durée de I'épisode de baisse du PIB (en années) 8 6 6 133
Variation en pourcentage du PIB par habitant au cours des cing années 14 1 18 121
suivant le creux
Nombre d’années précédant le retour au PIB par habitant antérieur a la baisse 12 10 7 70

Source : calculs des services du FMI établis a partir de données des Perspectives de I'économie mondiale et des bases de données des Indica-

teurs du développement dans le monde de la Banque mondiale.

Fonds monétaire international | Octobre 2018

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Encadré 1.5 (fin)

Tableau 1.5.3. Profondeur de la crise et résultats apreés la crise
Croissance cumulative au cours
des cing années suivant le creux

Nombre d’années précédant
le retour au pic d’avant-crise

1) @ ©) @)
Log du PIB par habitant au pic -0,70 0,01 1,41 -1,13*
(-0,72) (0,01) (-2,28) (-1,86)
Log du PIB au pic 1,75%** 1,39* -0,25 -0,15
(2,77) (2,08) (-0,62) (-0,40)
Variation du PIB par habitant 0,02 -0,02 -0,11* -0,12**
(entre le pic et le creux) (0,33 (-0,23) (-1,68) (-2,13)
Durée de la diminution du PIB —-0,61*** 0,79 0,39** 0,47**
(en années) (-2,84) (-3,37) (2,57) (3,57)
R2 ajusté 0,09 0,15 0,11 0,16
Nombre d’observations 120 102 69 64

Source : calculs des services du FMI établis a partir de données des Perspectives de I'économie mondiale et des bases de données des Indicateurs du

développement dans le monde de la Banque mondiale.
Note : erreurs robustes entre parentheses. *** (**) indique une signification statistique a I'intervalle de confiance de 99 % (95 %). Dans les colonnes (2)

et (4), les épisodes au cours desquels un nouvel épisode de baisse du PIB commence pendant les cing années suivant le creux sont exclus.

antérieur de PIB par habitant, est considérablement longue du PIB. Ils indiquent également que, dans les

plus petite vu que, comme mentionné ci-dessus, de
nombreux pays n'ont pas encore atteint ce niveau an-
térieur. Pour cet échantillon plus restreint, les résultats
semblent indiquer, comme prévu, qu'il faut plus de
temps pour se remettre d’une baisse plus forte et plus

pays plus pauvres, le PIB par habitant met plus long-
temps pour se redresser aprés une baisse prononcée.
Ces résultats justifient un examen plus approfondi
des épisodes de forte baisse du PIB par habitant et de
leurs facteurs déterminants dans les études futures.
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Encadré 1.6. Prévoir les récessions et ralentissements : un défi de taille

Les modeles statistiques font généralement preuve d’'un
succes limité dans la prévision des récessions — définies
par une baisse du niveau du PIB!. On pourrait s'attendre
a de meilleures prévisions dans les Perspectives de [économie
mondiale (PEM), vu qu'elles prennent en compte I'évalua-
tion de 'impact des politiques, des facteurs externes et des
nouvelles économiques récentes sur la trajectoire de crois-
sance des pays. Cependant, une analyse des prévisions des
PEM et du secteur privé pour la période de 1991 22016
confirme qu'il reste difficile de prévoir les récessions?.

Le nombre de pays ayant enregistré une croissance
négative au cours d’une année donnée a été systé-
matiquement sous-estimé dans les prévisions d’oc-
tobre des PEM pour 'année précédente, tant pour les
pays avancés que pour les pays émergents et les pays
en développement (graphique 1.6.1). Tandis que le
pays moyen échantillonné a connu 2,7 récessions de
1991 a4 2016, sur les 313 récessions observées dans un
échantillon de 117 pays, 47 seulement ont été pré-
vues>. Méme pour 2009, I'année qui a suivi la contrac-
tion de la production mondiale apres 'effondrement
de Lehman Brothers, six pays avancés seulement (mais
aucun pays émergent ni en développement) avaient
été considérés comme récessionnaires dans les prévi-
sions d’octobre 2008 des PEM ; par la suite, on a estimé
que la production avait diminué dans 56 des pays de
Iéchantillon (soit presque la moitié)%. La prévision de

Lauteur de cet encadré est Francesco Grigoli ; il a bénéficié du

concours de Jungjin Lee et Jillian Zirnhelt en mati¢re de recherche.

Voir, par exemple, Estrella et Mishkin (1998) ; Berge et Jorda
(2011) 5 Levanon (2011) ; Liu et Moench (2014) ; Ng (2014) ;
Bluedorn, Decressin et Terrones (2016) ; Ergungor (2016). Stock
et Watson (2003) examinent les variables généralement utilisées
pour prévoir les récessions.

2Les prévisions du FMI représentent les résultats de croissance
considérés comme les plus probables par ses services, c’est-a-dire
le mode de distribution de la croissance attendue plutdt que sa
moyenne.

3Lanalyse est basée sur des données annuelles, disponibles pour
la plupart des pays membres. Lensemble de données des PEM ne
comprend pas les observations sur les années pendant lesquelles des
catastrophes naturelles ont causé des déghts correspondant au moins
a1 % du PIB, les données sur les pays qui ont connu au moins un
conflit entre 1991 et 2017, ainsi que les données sur les pays dont la
population moyenne est inférieure & 1 million d’habitants.

“Les prévisions sont formulées sur la base de I'ensemble de
données disponibles en temps réel. Les évaluations rétrospectives
de I'exactitude des prévisions doivent donc tenir compte des
premiéres et non pas des derniéres estimations de données réelles.
Lutilisation de données révisées sous-estimerait injustement
Iexactitude des prévisions, vu que la croissance du PIB réel évolue
généralement vers le bas au fil du temps.
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Graphique 1.6.1. Données des Perspectives
de I’économie mondiale : récessions,
réelles et prévues
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Source : calculs des services du FMI.

Note : PA = pays avanceés ; PEPD = pays émergents et pays
en développement. Dans les deux plages supérieures, les
pointillés dénotent le nombre de récessions (contractions de
la production) prévu par les estimations d’octobre des PEM
de I'année précédente ; les barres dénotent le nombre de
récessions réelles (selon les estimations d’octobre des PEM
de I'année suivante). Dans les deux plages inférieures, les
pointillés dénotent le nombre de nouvelles récessions prévu
par les estimations d’octobre des PEM de I'année
précédente ; les barres dénotent le nombre de nouvelles
récessions réelles (selon les estimations d’octobre des PEM
de I'année suivante). Les nouvelles récessions correspon-
dent aux années pendant lesquelles la croissance passe
d’un pourcentage non négatif a un pourcentage négatif.

la transition d’une croissance positive (ou nulle)  une
croissance négative est encore moins précise : seulement
9 des 212 « nouvelles » récessions ont été prévues avec
exactitude entre 1991 et 2016.

Ce bilan insatisfaisant est toutefois fréquent chez les
prévisionnistes. Les données de Consensus Economics,
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Graphique 1.6.2. Données de Consensus

Economics : récessions réelles et prévues
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Source : calculs des services du FMI.

Note : PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et pays
en développement. Dans les deux plages supérieures, les
pointillés dénotent le nombre de récessions (contractions de
la production) prévu par les estimations d’octobre de
Consensus Economics de I'année précédente ; les barres
dénotent le nombre réel de récessions (selon les estimations
d’octobre de Consensus Economics de I'année suivante).
Dans les deux plages inférieures, les pointillés dénotent le
nombre de nouvelles récessions prévu par les estimations
d’octobre de Consensus Economics de I'année précédente ;
les barres dénotent le nombre de nouvelles récessions réelles
(selon les estimations d’octobre de Consensus Economics de
I'année suivante). Les nouvelles récessions correspondent
aux années pendant lesquelles la croissance passe d'un
pourcentage non négatif a un pourcentage négatif.

qui reflétent la moyenne des attentes des prévisionnistes
du secteur privé pour 44 pays (en octobre de 'année pré-
cédente), révelent une tendance remarquablement com-
parable i celle des prévisions des PEM (graphique 1.6.2).
Pour cet échantillon exclusif de 44 pays pendant la pé-
riode de 1991 4 2016, les PEM et Consensus Economics

CHAPITRE 1

prévoyaient un nombre semblable de récessions, 16 et
13, respectivement, sur les 107 cas de croissance néga-
tive du PIB. En 2009, un seul pays avancé était censé en-
trer en récession, mais, 2 la fin de 'année, la production
avait diminué dans 32 pays. Si l'on revient & I'ensemble
de la période analysée en tenant compte exclusivement
des pays qui n’étaient pas déja en récession 'année pré-
cédente, Consensus Economics n'a mentionné que 2 des
75 « nouvelles » récessions dans ses prévisions.

Les antécédents médiocres en matiére de prévision des
récessions sont symptomatiques de la difficulté géné-
rale de prévoir les ralentissements de la croissance. Les
PEM permettent de prévoir un peu mieux les ralentisse-
ments — définis comme des baisses du taux de crois-
sance du PIB réel — que les récessions. Dans I'ensemble
des pays entre 1991 et 2016, des ralentissements de la
croissance ont eu lieu environ la moitié du temps, et en-
viron la moitié d’entre eux a fait l'objet de prévisions
exactes (en ce sens que les PEM prévoyaient une diminu-
tion de la croissance pour cette année-13). Les prévisions
sont un peu meilleures en 2009, année ot les trois quarts
des 96 ralentissements ont été prévus avec exactitude.
Cependant, si on limite 'échantillon 1991-2016 aux
« nouveaux » ralentissements, on constate que le sens de
la variation de la croissance n'est correctement anticipé
qu'environ la moitié du temps.

Les paramétres du ralentissement ne font pas de dis-
tinction entre les ralentissements lgers et importants.
Une autre approche est adoptée quand les études se
concentrent uniquement sur les ralentissements impor-
tants — définis comme des périodes pendant lesquelles
la croissance du PIB réel chute de plus du 75e centile de
la baisse de la croissance au cours de la période d’échan-
tillonnage. Pour tenir compte des différences de volailité
de la croissance entre les pays avancés et les pays émer-
gents et en développement, les seuils sont calculés en
fonction de distributions propres & chaque groupe, ce qui
entraine I'exclusion des baisses de croissance inférieures
20,5 et 0,6 point de pourcentage dans les deux groupes,
respectivement®. Au cours de la période de 1991 4 2016,
le pays moyen a été confronté 2 9,3 ralentissements
importants, et le nombre total de ces ralentissements
sélevait a 1.040 dans I'échantillon (graphique 1.6.3).

SLécart-type de la croissance du PIB réel pendant les ralentisse-
ments marqués se situe entre 2,6 points de pourcentage en Amé-
rique latine et dans les Caraibes et 4,4 points de pourcentage dans
la Communauté des Etats indépendants. Malgré cela, les résultats
ne présentent pas de changement quantitatif quand les 75e centiles
sont calculés A partir de distributions propres & chaque pays.
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Encadré 1.6 (suite)

Graphique 1.6.3. Ralentissements

importants, réels et prévus
(Nombre de pays)

== Ralentissements importants réels
* Ralentissements importants prévus
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70 - 2. Pays émergents et pays en développement -
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Source : calculs des services du FMI.

Note : PEM = Perspectives de I’économie mondiale. Les
barres dénotent le nombre de ralentissements importants
(baisses de la croissance de plus de 0,5 point de
pourcentage dans les pays avancés et de 0,6 point de
pourcentage dans les pays émergents et les pays en
développement) dans les estimations d’octobre des PEM

de I'année précédente ; les pointillés dénotent le nombre
de ralentissements importants prévus (selon les estimations
d’octobre des PEM de I'année suivante).

Pendant ces périodes, des baisses de croissance ont été
prévues dans 54 % des cas, tandis que de forts ralentisse-

ments (de 0,5 4 0,6 point de pourcentage ou plus) n'ont

été prévus que dans 31 % des cas®.

Les erreurs de prévision de la croissance ont tendance

[N

a éure plus graves pour les années de fort ralentissement

Un ralentissement marqué ou important est défini comme
« anticipé » si la baisse de croissance prévue est d’au moins
0,5 point de pourcentage pour les pays avancés et 0,6 point de
pourcentage pour les pays émergents et en développement.
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Graphique 1.6.4. Erreurs de prévision

pendant les ralentissements importants
(En points de pourcentage)

2- -

1- -

PA PEPD Exp. Autres ALC MOANP CEI AfSS PEPD
carb. exp. Asie

Source : calculs des services du FMI.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne ; ALC = Amérique
latine et Caraibes ; Autres exp. = autres exportateurs ;

CEl = Communauté des Etats indépendants ; Exp. carb. =
exportateurs de carburants ; MOANP = Moyen-QOrient,
Afrique du Nord et Pakistan ; PA = pays avancés ;

PEM = Perspectives de I'économie mondiale ; PEPD = pays
émergents et pays en développement. Les barres dénotent
la médiane des erreurs de prévision de la croissance du PIB
réel (estimation de la croissance de I'année t selon les PEM
d’octobre pour I'année t + 1, moins la croissance prévue de
I'année t selon les PEM d’octobre pour I'année t— 1)
pendant les ralentissements importants. Les lignes
verticales et les gros points dénotent respectivement les
intervalles interquartiles et les moyennes.

que pour les autres années. Lerreur médiane de prévi-
sion (définie comme la croissance réelle moins la crois-
sance prévue) en période de ralentissement marqué est de
—1,6 point de pourcentage, ce qui révele une erreur sys-
tématique par excés dans les prévisions pour ces années
(Perreur médiane de prévision est de —0,2 point de pour-
centage pour les ralentissements moindres ou légers, de
—0,2 point de pourcentage si 'on tient compte de toutes
les observations, et de 0,5 point pour les années sans ra-
lentissement). Dans I'ensemble des groupes, 'erreur mé-
diane de prévision en cas de ralentissement important est
de —1,4 point de pourcentage pour les pays avancés et de
—1,7 point de pourcentage pour les pays émergents et en
développement (graphique 1.6.4). Pour 'ensemble des
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Encadré 1.6 (fin)

Graphique 1.6.5. Fiabilité des prévisions
(En pourcentage)

= Ratio des ralentissements correctement prévus
+ Ratio des récessions correctement prévues
Ratio des ralentissements importants
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Source : calculs des services du FMI.

régions de ce dernier groupe, elle varie entre —2,5 points
de pourcentage dans la Communauté des Erats indépen-
dants et —1,3 point de pourcentage au Moyen-Orient, en
Afrique du Nord, en Afghanistan et au Pakistan’.

7’Les moyennes et médianes des erreurs de prévision pour tous
les groupes sont différentes de zéro au seuil de signification de
10 %, & I'exception de la médiane pour les pays asiatiques émer-
gents et en développement.

CHAPITRE 1

Pendant les années de ralentissement synchronisé, une
prévision exacte du taux de croissance des pays avancés
permet d’améliorer la précision des prévisions de crois-
sance pour les autres pays. Certaines années, les ralen-
tissements importants semblent plus synchronisés. Par
exemple, en 2001, 2008, 2009 et 2012, plus de 20 pays
avancés et 40 pays émergents et en développement ont
enregistré une nette diminution de leur croissance. La
baisse médiane de la croissance au cours de ces années
sélevait a 2,7 points de pourcentage, soit prés de 1 point
de plus que pour les ralentissements importants des
autres années, sous l'influence adverse d’'une demande
extérieure plus faible pendant les ralentissements syn-
chronisés. Les erreurs de prévision se sont avérées plus
grandes, 4 —2,4 points de pourcentage pendant ces pé-
riodes, contre —1,3 point de pourcentage pour les autres
ralentissements importants. Une régression simple de la
probabilité de prédire avec précision un ralentissement
marqué dans les pays émergents et en développement par
rapport a la part des ralentissements importants correc-
tement prédits pour les pays avancés semble indiquer, en
Iabsence de prévision de ralentissements marqués dans
ces derniers, que les chances de prévoir avec succes des
ralentissements importants ailleurs sont considérable-
ment réduites®.

Dans 'ensemble, les prévisions des Perspectives de [éco-
nomie mondiale permettent de prévoir un peu mieux les
ralentissements de la croissance que les récessions, mais
les résultats laissent beaucoup a désirer dans les deux cas ;
les erreurs de prévision pendant les périodes de ralentisse-
ment marqué restent importantes (graphique 1.6.5).

8Les régressions traitées par la méthode des probits révélent
qu’une augmentation de 1 point de pourcentage dans la part des
ralentissements importants correctement prévus pour les pays
avancés est associée & une probabilité de plus de 29 % de I'exacti-
tude de la prévision des ralentissements importants dans les pays
émergents et en développement.
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Dossier spécial — Marchés des produits de base : évolution et prévisions,

axées principalement sur les tendances récentes de la demande d'énergie

Les cours de [¢nergie ont augmenté depuis la publication de
lédition d'avril 2018 des Perspectives de I'économie mon-
diale (PEM), en raison surtout de la hausse de ceux du pé-
trole. Malgré une production sans précédent aux Etats-Unis, le
resserrement de Loffre et la vigueur de ['activité au premier se-
mestre de 2018 ont réduit rapidement les stocks de pétrole des
pays membres de [ Organisation de coopération et de dévelop-
pement économiques (OCDE), propulsant en mai et juin les
cours a leurs plus hauts niveaux depuis novembre 2014. Par
la suite, routefois, [‘augmentation de la production en Arabie
saoudite et en Russie a permis de rééquilibrer le marché. Les
cours des métaux ont subi des pressions & la baisse sous l'effet
d'un recul de la demande en Chine et de tensions commer-
ciales. Les fondamentaux des marchés agricoles, en revanche,
restent solides et ont partiellement neutralisé la mise en place
de tarifs douaniers sur certains produits clés. Le présent dossier
spécial propose aussi une analyse approfondie des déterminants
a long terme de la demande dénergie.

Lindice des prix des produits de base établi par le FMI
a augmenté de 3,3 % entre février et aotit 2018, périodes
de référence utilisées, respectivement, pour I'édition
d’avril 2018 et la présente édition des PEM (graphique 1.
DS.1, plage 1). Avec une progression de 11,1 %, les
cours de I'énergie ont tiré cette hausse ; ceux des den-
rées alimentaires ont baissé de 6,4 %, et ceux des métaux
de 11,7 % en raison de tensions commerciales et d’une
demande plus faible que prévu en Chine. Les cours du
pétrole ont grimpé & plus de 76 dollars le baril en juin,
atteignant leur plus haut niveau depuis novembre 2014.
A compter de juillet, toutefois, ils se sont stabilisés, les
membres de 'Organisation des pays exportateurs de
pétrole (OPEP) et d’autres pays exportateurs, dont la
Russie, ayant accepté d’accroitre leur production. Les
cours du charbon ont fortement progressé du fait de la
situation relativement tendue de l'offre, tandis que ceux
du gaz naturel ont augmenté sous leffet en partie de la
hausse de ceux du pétrole et du charbon.

Des cours du pétrole au plus haut depuis 2014

Le 22 juin 2018, 'OPEP a convenu d’augmenter la
production de pétrole de ses membres de 0,7 million de

Les auteurs de ce dossier sont Christian Bogmans, Lama Kiyassch,
Akito Matsumoto (cochef d’équipe), Andrea Pescatori (chef d’équipe)
et Julia Xueliang Wang. Ils ont bénéficié du concours de Rachel Yuting
Fan, Lama Kiyasseh et Julia Xueliang Wang en matiére de recherche.
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Graphique 1.DS.1. Evolution des marchés
des produits de base
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Thomson Reuters Datastream ; FMI, systéme
des cours des produits de base ; estimations des services du FMI.

Note : PEM = Perspectives de I'économie mondiale.

"Les cours & terme utilisés dans les PEM sont des hypothéses de référence
dérivées des cours a terme propres a chaque rapport des PEM. Les PEM d’octobre
2018 ont été établies & partir des cours du 13 aodt 2018 (heure de cloture).
2Ftablies & partir des cours des options sur contrats & terme du 13 aoit 2018.
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MARCHES DES PRODUITS DE BASE : EVOLUTION ET PREVISIONS,

AXEES PRINCIPALEMENT SUR LES TENDANCES RECENTES DE LA DEMANDE D’ENERGIE

barils par jour (mbj)! pour compenser la baisse de la pro-
duction dans deux d’entre eux, ’Angola et en particu-
lier le Venezuela, et de revenir 4 son objectif initial fixé
dans l'accord de novembre 2016. Malgré une production
record aux Etats-Unis, le resserrement de Ioffre et la vi-
gueur de l'activité au premier semestre de 2018 ont ra-
mené les stocks de pétrole de TOCDE de leurs volumes
historiquement élevés 4 leur moyenne quinquennale. Les
cours ont alors dépassé 76 dollars en juin, leur niveau le
plus haut depuis novembre 2014. En juillet, toutefois,

ils ont reculé par rapport aux récents pics et, en aodt, ils
s'établissaient & environ 71 dollars le baril, 'accroissement
de la production en Arabie saoudite et en Russie neutrali-
sant les effets d’interruptions imprévues au Canada et en
Libye et de la position plus stricte des Etats-Unis sur Pap-
plication des sanctions contre I'Iran. Les cours du gaz na-
turel et du charbon ont augmenté, soutenus par la forte
demande en Chine et en Inde.

Les contrats 4 terme sur le pétrole font ressortir une
baisse des cours a environ 60 dollars le baril en 2023 (gra-
phique 1.DS.1, plage 2). Selon les hypothéses de référence
que le FMI éablit pour les cours au comptant moyens a
partir des cours A terme, les cours annuels moyens sont,
semblent-ils, de 69,3 dollars le baril en 2018, soit une
hausse de 31 % par rapport 2 2017, et de 68,8 dollars le
baril en 2019 (graphique 1.DS.1, plage 3). D’une part,
la croissance mondiale devrait étre relativement forte,
bien qu’avec des différences régionales, et soutenir la de-
mande sous-jacente de pétrole, 'Agence internationale de
I'énergie anticipant une hausse de la demande de pétrole
de 1,4 et de 1,5 mbj en 2018 et en 2019, respectivement.
D’autre part, Energy Information Administration des
Etats-Unis s'attend 2 ce que la production de brut dans ce
pays atteigne 10,7 mbj en 2018 et 11,7 mbj en 2019, ce
qui exercera des pressions a la baisse sur les cours & moyen
terme. La production de pétrole du Canada devrait elle
aussi augmenter réguliérement.

Bien que les risques soient équilibrés, de grandes incer-
titudes continuent de peser sur les hypotheses de référence
concernant les cours du pétrole, car les capacités inexploi-
tées de I'Arabie saoudite diminuent et les sanctions des
Etats-Unis contre I'Iran auront des répercussions 3 moyen
terme sur les perspectives de production de ce pays et, a
court terme, réduiront ses exportations de brut, de sorte
que d’autres pays dotés eux aussi de capacités inexploi-

tées devront prendre le relais. Parmi les risques pouvant

Wolume nécessaire pour ramener la production de TOPEP de
lactuel taux de conformité élevé A un taux de 100 % (calculs établis a
partir des données de I'’Agence internationale de I'énergie).

entrainer une hausse & court terme, il convient de citer

la dégradation plus rapide que prévu de la production au
Venezuela et une réduction plus importante quanticipé
des exportations de brut de I'Iran. Les risques a la baisse
sont notamment une production plus élevée de 'TOPEP et
plus forte que prévu au Canada et aux Etats-Unis méme
si, & court terme, ce dernier pays fait face & des goulets
d’étranglement causés par des pénuries de main-d’ceuvre
et le manque d’oléoducs. En outre, les tensions commer-
ciales et d’autres risques pesant sur la croissance mondiale
(mis en évidence dans la section intitulée « Risques » du
chapitre 1) peuvent potentiellement avoir un effet sur
Pactivité mondiale et ses perspectives, réduisant alors la
demande de pétrole. Sous I'effet d’'un rebond de l'offre et
parallélement & ceux du pétrole et du gaz naturel, les cours
du charbon devraient diminuer.

Baisse des cours des métaux

Aprés avoir atteint un pic en février, les cours des mé-
taux ont baissé de 11,7 % entre février et aoflit 2018 en
raison d’un recul de la demande en Chine imputable &
une réglementation environnementale rigoureuse et a un
resserrement du crédit. Les tensions commerciales mon-
diales ont également accentué les pressions 4 la baisse sur
les cours et sensiblement accru l'instabilité sur les mar-
chés des métaux.

Le cours du minerai de fer, intrant clé dans la fabrication
de l'acier, a diminué de 12,4 % entre les périodes de réfé-
rence sous l'effet des droits de douane imposés sur l'acier
par les Ftats-Unis, de l'utilisation de déchets par les pro-
ducteurs chinois et de réductions de la production dans
les principales aciéries chinoises. Les cours du cuivre ont
baissé une fois éloignée la crainte d’une gréve dans la plus
grande mine de cuivre du monde au Chili, tandis que ceux
de l'aluminium ont connu une période de forte instabilité
sous l'effet conjugué des sanctions infligées par les Frats-
Unis au géant russe de 'alumine et de I'aluminium (United
Company Rusal) et des tensions commerciales. Le nickel,
principal intrant dans la fabrication de l'acier inoxydable et
des batteries des véhicules électriques, a atteint des sommets
pluriannuels au début de juin 2018, avant de retomber &
son cours de février A cause des tensions commerciales. Le
zing, qui est surtout utilisé pour galvaniser 'acier, a chuté de
28,9 % entre février et aotit 2018 en raison de 'explosion
des stocks et de la faiblesse de la demande en Chine.

Selon les projections, 'indice annuel des cours des mé-
taux établi par le FMI augmentera de 5,3 % en 2018,
mais diminuera de 3,7 % en 2019, par rapport aux
moyennes respectives de 2017 et de 2018. Parmi les
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risques 2 la hausse qui pésent sur les perspectives de ces
cours, il y a lieu de mentionner les sanctions contre les
producteurs et I'assouplissement de la réglementation
environnementale en Chine. Les risques a la baisse s’ac-
croissent en raison des tensions commerciales, d’'une pro-
duction plus élevée que prévu en Chine et d’un ralentis-
sement de ['économie de ce pays, qui compte pour plus
de la moitié de la consommation mondiale de métaux.

Baisse des cours des denrées alimentaires
et persistance des risques commerciaux

Bien que les fondamentaux des marchés agricoles de-
meurent solides, 'indice des cours des produits agricoles
établi par le FMI a diminué de 6,4 % entre février et
ao(it 2018 du fait des tensions commerciales et des in-
quiétudes au sujet de la croissance mondiale.

Les cours du blé ont augmenté de 22,6 % entre février
et aolit 2018 par suite des mauvaises conditions atmos-
phériques qui ont sévi au printemps en Russie et en été
en Europe occidentale. Par contre, ceux du soja ont for-
tement chuté en juin et en juillet, aprés 'annonce par la
Chine de 'imposition, 2 titre de représailles, de droits
de douane de 25 % sur les importations en provenance
des Etats-Unis et la révision 4 la hausse des chiffres de la
production dans ce pays pour 2018. En conséquence, les
cours ont baissé de 14,7 % entre février et aotit 2018.

Selon les projections, les cours des denrées alimentaires
devraient augmenter de 2,3 % en 2018, puis de 1,7 %
P'année suivante. Les perturbations atmosphériques
constituent un risque 2 la hausse pour les prévisions.

Le 9 aofit 2018, la National Oceanic and Atmospheric
Administration estimait 2 70 % la menace d’un retour
d’El Nifio pendant I'hiver 2018-19. Laggravation du
conflit commercial entre les Etats-Unis, premier expor-
tateur mondial de produits alimentaires, et plusieurs de
leurs principaux partenaires commerciaux représente un
risque majeur de dégradation de la situation.

Demande mondiale d'énergie

La consommation de services énergétiques et de com-
bustibles liquides est omniprésente et essentielle dans le
systéme économique et constitue le principal moteur de
la demande de sources d’énergie primaire, comme les
combustibles fossiles, I'énergie nucléaire et les énergies
renouvelables. Camélioration de efficacité énergétique a
toutefois soulevé le risque d’atteindre un point de satura-
tion de la demande mondiale d’énergie (ou de certaines
de ses sources d’énergie primaire), de sorte que les pays
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producteurs pourraient se retrouver avec des surcapacités
et des droits d’actifs délaissés. Par ailleurs, la consomma-
tion d’énergie, notamment sous forme de combustibles
fossiles, engendre une multitude d’externalités environne-
mentales, dont la gravité dépend a son tour du bouquet
énergétique utilisé et des technologies adoptées (Stern,
2006 ; IPCC, 2014).

La présente section analyse les principaux moteurs de
la demande d’énergie et I'évolution du bouquet énergé-
tique primaire en examinant les tendances 4 long terme
de lefficacité énergétique, le role de la production d’élec-
tricité dans cette demande et I'existence d’une relation
en S entre 'énergie et le revenu qui, en définitive, pro-
voquerait une saturation de cette demande (Wolfram,
Shelef et Gertler, 2012).

Faits fondamentaux

La demande de services énergétiques et de combustibles
liquides fait naitre une demande directe et indirecte (par
la production d’électricité) de sources d’énergie primaire.
Lélectricité a joué un réle clé ces dernieres décennies : la
demande d’énergie tirée de sa production a augmenté de
pres de 300 % entre 1971 et 2015, soit prés de deux fois le
taux observé pour toute I'énergie. Ce phénomene, appelé
électrification, a soutenu la demande de charbon et en-
trainé un recul sensible de la part du pétrole dans I'énergie
totale, ainsi qu'une hausse de la consommation de gaz na-
turel et, plus récemment, d’énergies renouvelables (gra-
phique 1.DS.2, plage 1). En effet, la production d’électri-
cité représente aujourd’hui plus de 40 % de la demande
d’énergie primaire et environ 55 % de celle hors pétrole,
qui est surtout utilisé dans le secteur des transports.

Bien que la production d’électricité ait grande-
ment contribué a la croissance de la demande mon-
diale d’énergie, il est utile d’examiner les contributions
des pays. Les pays émergents, la Chine en particulier et,
plus récemment, I'Inde, ont été les principaux moteurs
de cette croissance ces quinze derniéres années (gra-
phique 1.DS.2, plage 2), la contribution des pays avancés
restant minimale, ce qui se solde par une baisse de leur
consommation mondiale et fait craindre la perspec-
tive d’une saturation de la demande d’énergie dans ces
pays (Wolfram, Shelef et Gertler 2012). Cette asymétrie
laisse supposer qu'il existe une relation entre les phases
du développement et I'élasticité—revenu de la demande
d’énergie. Farrell (1954) et, dernierement, Gertler ez al.,
(2016) avancent 'hypothese d’une relation en S entre
la demande d’électricité et les achats de biens durables
des ménages (appareils ménagers et automobiles, par
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exemple). Dargay et Gately (1999) et Dargay, Gately et
Sommer (2007) constatent une relation de cette nature
pour la possession d’une automobile. Nous examinons
dans la section ci-aprés si une telle relation vaut, de fagon

lus générale, pour la demande d’énergie et le revenu.
plus g p g

Energie et revenu : une relation en S

A Tl'aide d’'un panel non cylindré de 136 pays, nous
vérifions la présence d’une relation en S entre la de-
mande d’énergie et le revenu par habitant, en neutra-
lisant 'impact de la taille des pays (en d’autres termes,
leur population et leur superficie) et de 'abondance des
combustibles fossiles. Nous utilisons les effets fixes tem-
porels pour saisir les gains mondiaux en efficacité éner-
gétique, ainsi que les variations de 'activité mondiale et
des cours de I'énergie. Léchantillon est annuel et porte
sur la période 1971-2015, couvrant ainsi deux grands
cycles de cours de 'énergie. Plus précisément, nous esti-
mons la spécification ci-aprés relative 4 la demande totale
d’énergie (log) E par rapport a la population (log) pop, a
un polyndme du troisieme ordre du revenu par habitant
(log) pib et 2 un vecteur de variables de controle X2 :

E, = Bo+Bipop,+ Brpib, + Bs(pib,)?
+ﬁ4([)ibit)3+ﬁ5x}(it+}\’t+ g, (1.1)

ol A, sont les effets fixes année et X, comprend une va-
riable muette variant dans le temps qui représente les
exportations d’énergie et les producteurs de charbon, la
distance par rapport a I'équateur et le logarithme de la
superficie ; les indices 7 et # renvoient aux pays et aux an-
nées, respectivement.

Les résultats de la spécification de référence (co-
lonne (2) et des tests de robustesse sont présentés au
tableau 1.DS.1 et a 'annexe 1.DS.1 (en ligne)*. Comme

2La demande d’énergie (en millions de tonnes d’équivalent pétrole)
est la somme de Poffre d’électricité et d’énergie primaire (charbon,
pétrole, gaz naturel, énergie hydraulique, énergie nucléaire et énergies
renouvelables). Les données sur I'énergie proviennent de ’Agence
internationale de I'énergie, et celles sur la population, le PIB par
habitant (en dollars de 2011) et la superficie des pays (en kilometres
carrés) de la base de données de la Banque mondiale sur les indicateurs
du développement dans le monde. La latitude est tirée de la base de
données GeoDist du Centre d’études prospectives et d’informations
internationales.

3Par définition, un exportateur de pétrole produit plus de pétrole
quil n'en consomme (nous utilisons une définition analogue pour les
exportateurs de gaz naturel et de charbon), et un producteur de char-
bon peut satisfaire entre 60 et 100 % de la consommation du pays. La
distance par rapport a I'équateur est la valeur absolue de la latitude.

411 est possible de consulter I'annexe en ligne 4 I'adresse www.imf/

en/Publications/ WEQO.

Graphique 1.DS.2. Energie primaire : offre et consommation
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Sources : Agence internationale de I'énergie ; calculs des services du FMI.

Note : PA = pays avanceés ; PDFR = pays en développement a faible revenu ;

PE = pays émergents ; exportateurs de combustibles = Algérie, Angola, Arabie
saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Bolivie, Brunéi Darussalam, Emirats arabes unis,
Equateur, Gabon, Iraq, Kazakhstan, Koweit, Libye, Nigéria, Oman, Qatar,
Venezuela ; MTEP = millions de tonnes d’équivalent pétrole.

il fallait s’y attendre, 'analyse révele que la demande
d’énergie évolue au méme rythme que la population.
Des estimations ponctuelles semblent indiquer que le fait
d’étre doté d’une grande superficie et d’étre exportateur
(producteur) de charbon accroit la demande d’énergie
d’environ 45 % (33 %).

En ce qui concerne le revenu, les données confir-
ment nettement U'existence d’une relation en S entre
la consommation d’énergie et le revenu par habitant.

Le point d’inflexion de la relation énergie—revenu (en
d’autres termes I'élasticité—revenu maximale) est de
l'ordre de 10.000 dollars (de 2011), ce qui est inférieur
au revenu mondial par habitant en 2015 (15.000 dol-
lars de 2011). En fait, de nombreux pays émergents 'ont
déja atteint. A ce niveau de revenu, 'élasticité—revenu de
Iénergie est proche de 1.

A des niveaux de revenu plus élevés, I'élasticité com-
mence 4 diminuer. En fin de compte, & mesure que le
revenu continue de croitre, 'économie devrait parvenir
a un point de saturation de la demande d’énergie ; cepen-
dant, 4 180.000 dollars (de 2011) par habitant, ce point
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Tableau 1.DS.1. Spécification de référence : déterminants de la demande totale

) @ 3) @)
Population 1,079 0,965*** 0,959 1,161
PIB par habitant -7,103* -8,676* -5,068* —6,889***
(PIB par habitant)? 0,843* 1,044* 0,639* 0,865***
(PIB par habitant)? —-0,0293 -0,0378** -0,0231 —0,0330***
Superficie 0,0798 0,0953*
Exportateur de pétrole -0,0173 0,00523
Exportateur de gaz 0,0483 —-0,0478
Exportateur de charbon 0,378 0,315
Producteur de charbon 0,251* 0,132
Latitude 0,0138***
Point de saturation statique 401.087 179.389 323.516 82.921
Point de saturation dynamique (gain d’eff. de 1 %) 127.286 63.590 74.050 17.831
Point de saturation dynamique (gain spéc. d’eff.) 33.576 38.410 41.298 25.281
Point d’inflexion 14.447 10.039 10.184 6.204
Elasticité maximum 0,9723 0,9416 0,8280 0,6660
Elasticité moyenne 0,9721 0,9233 0,8177 0,5888
R? 0,95 0,96 0,97 1,00
Modele MCP MCP MCP MCP - EF

Sources : Agence internationale de I'énergie ; Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde ; calculs des services du FMI.

Note : Les producteurs et les exportateurs d’énergie proviennent de I'Agence internationale de I'énergie. L'élasticité moyenne est calculée a 15.000 dollars de
2011. « Gain d'eff. » = gain d'efficacité. « Gain spéc. d’eff. » = gain spécifique d’efficacité, calculé en utilisant la croissance moyenne des variables muettes tem-
porelles de chaque spécification. EF = effets fixes ; MCP = moindres carrés pondérés. La latitude est la valeur absolue de celle en degrés des capitales des pays.

*p < 0,05, *p<0,01,**p<0,001.

est, semble-t-il, sur la base des technologies actuelles, en-
core trés loin d’étre atteint’.

Toutefois, les technologies économes en énergie
peuvent accélérer la saturation effective en déplagant la
courbe énergie—revenu vers le bas parce que les mémes
activités économiques (chauffage, climatisation et trans-
ports, par exemple) exigent moins d’énergie. Dans la ré-
gression, les améliorations de I'eflicacité énergétique 2
Iéchelle mondiale sont saisies par des variables muettes
temporelles, qui affichent un déclin remarquablement
constant (graphique 1.DS.3).

En fait, l'amélioration de l'efficacité énergétique a été
trés stable, atteignant en moyenne environ 1 % par an
sur I'ensemble de 'échantillon, 4 I'exception de la pé-
riode 1990-92 (qui a surtout été marquée par 'inclu-
sion dans I'échantillon des pays de 'ex-Union soviétique,
ol cette efficacité était faible). Si nous partons de 'hy-
pothese prudente que lefficacité énergétique continue
d’augmenter 4 'échelle mondiale & son taux historique de
1 % par an, le point de saturation précédemment estimé
tombe 2 environ 64.000 dollars par habitant®.

31l faudrait 65 ans 4 un pays dont le revenu par habitant est
aujourd’hui de 50.000 dollars (par exemple I'Allemagne) et qui
enregistre une croissance de 2 % par an pour que ce revenu passe a
180.000 dollars.

Il faudrait 13 ans 2 un pays dont le revenu par habitant est
aujourd’hui de 50.000 dollars (par exemple I'Allemagne) et qui enregistre
une croissance de 2 % par an pour que ce revenu passe & 64.000 dollars.
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La relation en S estimée entre la demande d’énergie et
le revenu (graphique 1.DS.4) permet non seulement de
prédire que la progression de la demande d’énergie sera
la plus forte dans les pays émergents, mais aussi de saisir
le comportement de cette demande lorsque les revenus
sont bas. En regle générale, dans la plupart des pays a
faible revenu, la consommation d’énergie diminue dans
un premier temps en réaction 2 la croissance des revenus,
probablement en raison de 'abandon de la biomasse
(biocarburants solides, 4 'exclusion du charbon de bois),
source inefficace d’énergie. En fait, la biomasse est un
produit de qualité inférieure, de sorte que, & mesure que
les revenus augmentent, les ménages en réduisent l'utili-
sation, et sa part dans l'offre d’énergie primaire des pays
tend 4 diminuer (graphique 1.DS.5).

En conclusion, tout porte a croire que la relation entre
la demande d’énergie et le revenu suit une courbe en S,
avec une baisse initiale de la demande lorsque les re-
venus sont faibles, suivie par des phases d’accélération,
puis de saturation, aux niveaux de revenu intermédiaires
et élevés, respectivement. Ainsi, le principal moteur de
la demande d’énergie dépend des forces en jeu dans les
pays a revenu intermédiaire. En fait, méme si la demande
d’énergie est peut-étre déja saturée dans certains pays
avancés, les estimations semblent indiquer que la satura-
tion mondiale est encore loin d’étre atteinte. Cependant,
Iénergie totale n'est pas la seule chose qui compte. Le
méme niveau de consommation d’énergie peut étre le
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Graphique 1.DS.3. Efficacité énergétique
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Sources : Agence internationale de I'énergie ; Banque mondiale, Indicateurs du
développement dans le monde ; calculs des services du FMI.

Note : La courbe en rouge représente les effets fixes temporels estimés a la
colonne (2) du tableau 1.DS.1 avec des intervalles de confiance de 95 % (zone
ombrée), et la courbe en bleu une tendance linéaire estimée pour la période
1971-1989 (1992-2015) avec une pente de 0,23 (0,13).
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résultat de diverses combinaisons de sources d’énergie
primaire, ce qui fait 'objet de la section suivante.

Le bouquet énergétique primaire

Dans chaque pays, le bouquet énergétique optimal ré-
sulte de 'abondance relative des ressources, des techno-
logies et des préférences sociales. Labondance relative
ou la disponibilité d’une source d’énergie en détermine
le cotit, et I'efficacité de son emploi dans la production,
l'utilité (C’est-a-dire son avantage marginal)’. Ces deux
facteurs conjugués aident a établir le prix relatif d’'une
source d’énergie. Linterchangeabilité technique entre
les ressources permet ensuite d’évaluer les retombées
sur le bouquet énergétique des variations de leur effica-
cité ou de leurs prix relatifs. Par exemple, I'importance
relative du pétrole comme source d’énergie primaire a
beaucoup diminué avec le temps, & mesure que d’autres

sources d’énergie devenaient moins onéreuses (comme

71l revient aux responsables politiques de concilier les avantages
marginaux privés et sociaux.

Graphique 1.DS.4. Demande d’énergie et PIB par habitant
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Sources : Agence internationale de I'énergie ; Banque mondiale, /ndicateurs du
développement dans le monde ; calculs des services du FMI.

Note : Les valeurs ajustées montrent la relation énergie—revenu en S (établie en
utilisant le polynéme cubique), alors que la demande d’énergie par habitant est
ajustée pour tenir compte des effets fixes temporels estimés. Les estimations
proviennent de la spécification de référence.

le charbon et le nucléaire au début de I’échantillon) ou
plus intéressantes 4 utiliser (comme le gaz naturel et, plus
récemment, les énergies renouvelables). Le lien entre les
cours élevés et instables du brut et le recul de la part du
pétrole est en effet manifeste (graphique 1.DS.6)8. A long
terme, toutefois, I'eflicacité est également déterminée par
Pinvestissement en capital, qui permet de mieux exploiter
le potentiel d’une source d’énergie (investissement dans
Iénergie solaire ou les infrastructures de gaz naturel, par
exemple). Il en résulte une relation entre le bouquet éner-
gétique et le stade de développement (voir I'annexe 1.
DS.1 en ligne pour plus de précisions).

Aux niveaux de revenu moyen et faible, la semi-élas-
ticité—revenu de la part du pétrole est positive & mesure
que se développe le secteur des transports (par exemple,
le nombre d’automobiles et de camions progresse), mais

devient négative 4 des niveaux de revenu plus élevés,

8Dans la plupart des pays avancés, les deux chocs pétroliers des
années 70, qui ont fait monter les cours, ont remis en question la
sécurité énergétique du pétrole et entrainé une mutation du secteur de
Pélectricité, le pétrole étant remplacé dans la phase de production par
d’autres sources, comme le charbon, le gaz naturel ou Iénergie nucléaire.
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Graphique 1.DS.5. Biomasse
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Sources : Agence internationale de I'énergie, Renewables Information Statistics ;
Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde ; calculs des
services du FMI.

Note : pays dont la part de biomasse dépasse 40 %. Les codes des pays utilisés
sont ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO). PPA = parité de
pouvoir d’achat.

quand le parc automobile marque le pas et que le rende-
ment énergétique des véhicules en réduit la consomma-
tion, ainsi que lorsque le gaz naturel est privilégié pour
le chauffage et la production d’électricité. En effet, les ré-
gressions donnent a penser que la demande de pétrole a
peut-étre déja atteint un pic dans certains pays avancés,
étant donné que, dans ces pays, la part du pétrole di-
minue pendant que la demande d’énergie est proche

de la saturation (voir 'annexe 1.DS.1 en ligne). En re-
vanche, la part du gaz naturel semble pour l'essentiel in-
dépendante du revenu.

La relation entre la part du charbon et le revenu est
faible parce que des revenus élevés vont de pair avec des
sources d’énergie plus propres, mais aussi des taux d’élec-
trification supérieurs (le principal moteur de la consom-
mation de charbon). Pour les revenus moyens, toutefois,
le charbon sest avéré étre une source d’énergie abondante
et bon marché, apte a répondre 4 une demande d’élec-
tricité en croissance rapide, surtout dans certains pays
émergents dotés de vastes ressources dans ce combus-
tible et d’'une grande superficie comme la Chine et 'Inde
(étre producteur ou exportateur de charbon majore la
part de ce combustible dans le pays de 10 et 18 points de
pourcentage, respectivement). C’est pourquoi, malgré un
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Graphique 1.DS.6. Source d’énergie primaire : parts
(En pourcentage)
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Sources : Agence internationale de I'énergie ; calculs des services du FMI.
Note : L’échantillon provient des agrégats mondiaux de I’Agence internationale
de I’énergie ; zones ombrées en gris = cours du pétrole élevés et instables ;
zones non ombrées = cours du pétrole bas et stables.

recul de la consommation de charbon dans les pays, 'hé-
ritage d’une utilisation élevée de ce combustible dans les
grands pays 2 forte croissance a engendré une augmenta-
tion surprise de sa consommation a I'échelle mondiale au
milieu des années 2000 (graphique 1.DS.7). Toutefois,

a mesure que se développent la Chine et d’autres pays
émergents importants, la demande de combustibles
propres devrait augmenter, entrainant une baisse de la
part du charbon.

Il est certes trop tot pour évaluer I'évolution des éner-
gies renouvelables, mais I'analyse fait clairement ressortir
une augmentation de leur consommation dans les pays
a revenu élevé, notamment pour la production d’élec-
tricité. En fait, les pays avancés sont en général trés élec-
trifiés et, 2 mesure quils s'urbanisent et développent
leur réseau électrique, les pays émergents devraient voir
leur taux d’électrification augmenter fortement & moyen
terme. La montée en puissance de la voiture électrique
et la croissance du secteur des services, dont font état les
projections, devraient rehausser le taux d’électrification
également dans les pays avancés.

Les retombées d’une hausse des taux d’électrifica-
tion sont importantes pour la demande d’énergie pri-
maire. En fait, si le point de saturation de la demande de
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Graphique 1.DS.7. Variation de la consommation
de charbon dans le monde : décomposition
(En pourcentage)

-8

mmmm Consommation par pays

= Composition : effets

—— Consommation mondiale (échelle droite)
Variation de la consommation mondiale

1991

95 2000 05 10 15

Sources : Agence internationale de I’énergie ; Banque mondiale, Indicateurs
du développement dans le monde ; calculs des services du FMI.

pétrole précédera sans doute celui de la demande totale
d’énergie, la part du pétrole dans le bouquet diminuant,
celui de la demande de gaz naturel et d’énergies renou-
velables viendra plus tard. La forte baisse récemment du
prix des cellules solaires photovoltaiques et le soutien des
pouvoirs publics au développement des énergies renouve-
lables ouvrent la voie & une croissance rapide de celles-ci
(voir encadré 1.DS.1). Bien que le charbon puisse rester
attrayant pour certains pays, la pollution atmosphérique
a, dans une certaine mesure, contraint la Chine et I'Inde

A passer aux énergies renouvelables. Ainsi, les variations
des colits et les enjeux environnementaux joueront un
role clé dans la progression des énergies renouvelables et
dans le point de saturation de la demande de charbon.

Conclusion

La consommation d’énergie devrait augmenter pour
Pessentiel dans les pays émergents, dont la demande
d’énergie est approximativement au pic de son élasti-
cité—revenu (environ un). En revanche, cette élasticité
est proche de zéro pour les pays avancés, ce qui donne &
penser que leur contribution 2 la croissance de la demande
d’énergie sera plus modeste, voire nulle. Néanmoins, le
point de saturation de la demande d’énergie est encore loin
d’étre atteint dans les pays émergents, méme dans 'hypo-
theése de gains constants en matiére d’efficacité énergétique.
Toutefois, la saturation est probablement beaucoup plus
proche pour certaines sources d’énergie, comme le charbon
et le pétrole, ce qui augmente le risque que des droits
d’actifs soient délaissés dans le cas de projets a cotit élevé,
tandis que d’autres sources, comme le gaz naturel et les
énergies renouvelables, devraient prendre de 'importance
dans le bouquet énergétique & mesure qu'augmentent les
taux d’électrification. Méme si les déterminants des tran-
sitions énergétiques et les innovations technologiques sont
difficiles & prévoir, de grands investissements a long terme
sont nécessaires pour modifier l'infrastructure énergétique
d’un systeéme économique (par exemple, la durée de vie des
centrales électriques et des avions est de I'ordre de 40 ans).
Néanmoins, les problémes climatiques, les politiques en
matiere d’énergie et les forces du marché joueront un role
clé dans les futurs marchés de I'énergie, car les interactions
entre la réglementation et les cours de I'énergie stimulent
ou entravent I'innovation technologique. Clest le role des
responsables politiques de les exploiter pour développer des
économies écologiquement durables.
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Encadré 1.DS.1. Loffre et la demande d'énergies renouvelables

Il est possible d’attribuer la croissance rapide des
énergies renouvelables depuis le début du XXIe siecle
A plusieurs facteurs liés a loffre et 4 la demande (voir
annexe 1.DS.1 en ligne). Premierement, les pays ont
mis en application, au fil des ans, diverses politiques
en mati¢re d’énergie, qui les ont aidés a réduire leurs
émissions de gaz A effet de serre. En second lieu, grace
aux contraintes réglementaires, I'innovation technolo-
gique a considérablement abaissé le colit des énergies
éolienne et solaire ces derniéres années (Goldman
Sachs, 2015 ; IRENA, 2017)L.

A laide d’'un modéle établissant un lien entre les
capacités en énergies renouvelables et le PIB par
habitant, la population, une série de variables de
contréle et une tendance, le présent encadré analyse
les perspectives de ces capacités (voir annexe 1.DS.1
en ligne). Les résultats varient selon que la relation est
estimée pour 'échantillon complet (1990-2015) ou
seulement pour le plus récent (2000-15), le coefficient
de tendance passant de 1,7 % par an 4 3,9 % pour ce
dernier. Cette tendance a la hausse refléte de meilleures
performances et des réductions de prix pour plusieurs
grandes technologies d’énergies renouvelables, notam-
ment les panneaux solaires et les éoliennes.

Une prédiction hors échantillon, portant sur
45 pays pour lesquels des prévisions 4 long terme du
PIB par habitant et de la taille de la population sont
disponibles (OCDE, 2014), montre que, selon les
projections prudentes, le monde aura accumulé d’ici
22040 plus de 4.600 gigawatts d’actifs produisant
des énergies renouvelables. Ce nombre passe 4 plus de
8.400 dans le scénario de référence, soit quatre fois
plus qu’en 2015.

Laugmentation des capacités en énergies renouve-
lables selon le scénario prudent et celui de référence
permettra d’injecter, respectivement, 732 millions et
1.733 millions de tonnes d’équivalent pétrole dans le
réseau électrique, soit 50 % et 117 % de I'électricité
produite avec des combustibles fossiles en 2015. En
effet, si les nouvelles capacités devaient remplacer les

Cet encadré a été rédigé par Christian Bogmans et Lama Kiyasseh.

!D’autres facteurs importants sont le taux d’intérét, les diffé-
rences entre les pays dans les ressources en capital humain et le
potentiel brut des énergies éolienne, solaire et hydraulique (Collier
et Venables, 2012), ainsi que dans le soutien des pouvoirs publics
aux industries renouvelables (Zhang ez a/., 2013).
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Graphique 1.DS.1.1. Energies renouvelables :

capacités
(Gigawatts)
= Capacités existantes
== Effet tendanciel
= Fffet du PIB par habitant
Effet de population
— Energies renouvelables : capacités
(scénario prudent)
Energies renouvelables : capacités
9.000 - (scénario de référence) _
8.000 -
7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 -
3.000 -

2.000 -

1.000 -

0
1990 95 2000 05 10 15 20 25 30 35 40

Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; Etats-Unis, Energy Information Administration ;
Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le
monde ; calculs des services du FMI.

combustibles fossiles dans la production d’électricité,
cela constituerait une étape importante dans la réduc-
tion des émissions mondiales de gaz 4 effet de serre.
Le graphique 1.SE1.1 décompose la croissance
future des énergies renouvelables dans le scénario
de référence selon le revenu, la population et I'effet
tendanciel. Cela montre que linvestissement dans
les énergies renouvelables est principalement tiré par
Poffre (technologie), et non la demande (revenu et
population), ce qui est conforme 2 la logique répandue
d’aprés laquelle une transition énergétique passe par
des innovations technologiques, notamment dans les
domaines de Iéolien et du solaire. La méme dépen-
dance 4 I'égard d’une persistance du facteur tendanciel
rend toutefois incertaines les perspectives des énergies
renouvelables.
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Tableau de ’annexe 1.1.1. Pays européens : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Europe 3,1 2,3 1,9 2,6 31 3,2 2,4 2,4 2,4
Pays avancés 2,4 2,0 1,9 1,7 1,8 1,8 3,0 2,9 2,8 7,9 7,2 7,0
Zone euro*® 2,4 2,0 1,9 1,5 1,7 1,7 3,5 3,0 2,9 9,1 8,3 8,0
Allemagne 2,5 1,9 1,9 1,7 1,8 1,8 79 8,1 7,9 3,8 315) 3,4
France 2,3 1,6 1,6 1,2 1,9 1,8 -0,6 -0,9 0,7 9,4 8,8 8,5
Italie 1,5 1,2 1,0 1,3 1,3 1,4 2,8 2,0 1,6 11,3 10,8 10,5
Espagne 3,0 2,7 2,2 2,0 1,8 1,8 1,9 1,2 1,2 17,2 15,6 14,7
Pays-Bas 2,9 2,8 2,6 1,3 1,4 1,6 10,5 9,9 9,7 49 39 3,8
Belgique 1,7 15 1,5 2,2 2,2 1,8 -0,2 0,1 0,1 71 6,4 6,6
Autriche 3,0 2,8 2,2 2,2 2,0 2,1 1,9 2,2 1,8 55 5,2 5,1
Gréce 1,4 2,0 2,4 1,1 0,7 1,2 -0,8 -0,8 0,4 21,5 19,9 18,1
Portugal 2,7 2,3 1,8 1,6 1,7 1,6 0,5 0,0 -0,3 8,9 7,0 6,7
Irlande 72 47 4,0 0,3 0,7 1,2 8,5 7,4 6,7 6,7 2,3 5,1
Finlande 2,8 2,6 1,8 0,8 1,2 1,7 0,7 0,9 0,9 8,5 7,7 7,4
République slovaque 34 3,9 41 1,3 2,6 2,2 2,1 -1.8 -0,9 8,1 7,5 6,9
Lituanie 39 8i5 2,9 3,7 2,5 2,2 0,8 0,3 0,0 71 6,5 6,3
Slovénie 5,0 45 34 1,4 2,1 2,0 71 6,3 615 6,6 58 54
Luxembourg 2,3 4,0 815 2,1 15 1,8 5,0 49 4.8 58 54 52
Lettonie 45 3,7 &3 2,9 2,7 2,4 -0,8 —2,0 —2,6 8,7 7,9 7,8
Estonie 49 8.7 3,2 3,7 3,0 2,5 3.1 2,2 11 58 6,7 6,9
Chypre 3,9 4,0 42 0,7 0,8 1,8 6,7 =3,1 -5,2 11,1 9,5 8,0
Malte 6,7 57 4,6 1,3 1,8 2,1 13,6 11,6 11 4,6 41 41
Royaume-Uni 1,7 1,4 1,5 2,7 2,5 2,2 -3,8 -3,5 -3,2 4,4 41 42
Suisse 1,7 3,0 1,8 0,5 1,1 1,4 9,8 10,2 9,8 3,2 2,8 2,8
Suede 2,1 2,4 2,2 1,9 1,9 1,7 3,3 2,6 2,8 6,7 6,2 6,2
Norvege 1,9 2,1 2,1 1,9 1,9 2,0 55 7,8 7,8 4,2 3,8 3,7
République tcheque 43 3,1 3,0 2,4 2,3 2,3 1,1 -04 -0,9 2,9 2,5 3,0
Danemark 2,3 2,0 1,9 1,1 1,4 1,7 7,6 7,7 7,5 5,7 54 5,3
Islande 4,0 3,7 2,9 1,8 2,5 2,6 3,5 2,4 2,0 2,8 3,2 33
Saint-Marin 1,9 1,4 1,0 1,0 1,5 1,6 8,1 8,2 8,3
Pays émergents et en
développement d’Europe® 6,0 3,8 2,0 6,2 8,3 9,0 -2,6 -2,8 -1,4
Turquie 74 8IS 04 11,1 15,0 16,7 5,6 5,7 -14 10,9 11,0 12,3
Pologne 4,6 4.4 8i5 2,0 2,0 2,8 0,3 -0,8 -1,3 49 41 4,0
Roumanie 6,9 4,0 3,4 1,3 47 2,7 -3,4 =35 -3,4 49 47 48
Hongrie 4,0 4,0 3,3 2,4 2,8 83 3,2 2,3 2,1 42 3,9 315)
Bulgarie® 3,6 3,6 3,1 1,2 2,6 2,3 45 2,4 1,6 6,2 5,6 515)
Serbie 19 4,0 85 3,1 2,1 2,3 5,7 5,7 5,6 14,1 13,8 13,5
Croatie 2,8 2,8 2,6 11 1,6 i3 3,9 2,7 2,3 12,4 12,0 11,2

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de
I’appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chémage peuvent varier.

4Solde extérieur courant corrigé des discordances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.

5Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat, sauf pour la Slovénie.

8Inclut I'Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, I'ex-République yougoslave de Macédoine et le Monténégro.
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Tableau de I’'annexe 1.1.2. Pays d’Asie et Pacifique : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Asie 5,7 5,6 54 2,1 2,7 2,9 2,1 1,5 1,4
Pays avancés 2,4 2,1 1,8 1,0 1,4 1,6 44 41 41 34 34 3,3
Japon 1,7 11 0,9 0,5 1,2 1,3 4,0 3,6 3,8 2,9 2,9 2,9
Corée 31 2,8 2,6 1,9 15 1,8 51 50 4,7 3,7 3,7 3,7
Australie 2,2 3,2 2,8 2,0 2,2 2,3 -2,6 -2,8 -3,1 56 53 5,0
Taiwan (province chinoise de) 2,9 2,7 2,4 11 1,5 1,3 14,5 13,8 13,6 3,8 3,8 3,7
Singapour 3,6 2,9 2,5 0,6 1,0 14 18,8 18,5 18,3 2,2 2,0 19
Hong Kong (RAS) 3,8 3,8 2,9 15 2,3 2,1 43 34 3,1 3,1 2,6 2,6
Nouvelle-Zélande 3,0 3,1 3,0 19 14 1,7 2,7 -3,6 -3,8 47 45 44
Macao (RAS) 9,1 6,3 6,3 1,2 2,2 2,4 33,3 35,9 38,1 2,0 2,0 2,0
Pays émergents et en
développement d’Asie 6,5 6,5 6,3 2,4 3,0 3,2 0,9 0,1 0,2
Chine 6,9 6,6 6,2 1,6 2,2 2,4 1,4 0,7 0,7 39 4,0 4,0
Inde? 6,7 7,3 74 3,6 4,7 49 -1,9 -3,0 -2,5
ASEAN-5 53 53 5,2 31 2,9 3,2 2,0 1,3 1,0
Indonésie 5,1 5,1 5,1 38 34 38 1,7 2,4 2,4 54 5,2 5,0
Thailande 39 4.6 39 0,7 0,9 0,9 11,2 9,1 8,1 0,7 0,7 0,7
Malaisie 59 47 4.6 38 1,0 2,3 3,0 2,9 2,3 34 3.2 3,0
Philippines 6,7 6,5 6,6 2,9 49 4,0 -0,8 -1,5 -1,5 57 5 5
Viet Nam 6,8 6,6 6,5 35 38 4,0 2,5 2,2 2,0 2,2 2,2 2,2
Autres pays émergents et
en développement d’Asie® 6,2 6,1 6,3 49 53 55 -2,0 -34 -2,8
Pour mémoire
Pays émergents d’Asigb 6,5 6,5 6,3 2,3 2,9 3,1 1,0 0,3 0,3 .

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix & la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de
I’appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

“4Voir la note pour I'lnde dans la section des notes de I'appendice statistique.

5Les autres pays émergents et en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, fles Marshall, fles Salomon,
Kiribati, Maldives, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Nauru, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka,
Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu.

6Les pays émergents d’Asie incluent les pays de I'ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam), la Chine et I'Inde.
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Tableau de ’annexe 1.1.3. Pays de ’Hémisphére occidental :
PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Amérique du Nord 2,2 2,7 2,5 2,5 2,7 2,3 -2,3 -2,5 -2,9
Etats-Unis 2,2 2,9 2,5 2,1 2,4 2,1 -2,3 -2,5 -3,0 4.4 3,8 8i5
Canada 3,0 21 2,0 1,6 2,6 2,2 -29 -3,0 -2,5 6,3 6,1 6,2
Mexique 2,0 2,2 2,5 6,0 48 3,6 -1,7 -1,3 -1,3 34 815 815
Porto Rico* 2,4 2,3 -1,1 1,8 2,7 1,2 10,8 11,0 11,0
Amérique du Sud® 0,7 0,6 1,9 6,4 6,9 71 -1,4 -1,6 -1,8
Brésil 1,0 14 2,4 34 3,7 4,2 -0,5 -1,3 -1,6 12,8 11,8 10,7
Argentine 2,9 -2,6 -1,6 25,7 31,8 31,7 -4,9 =37 -3,2 8,4 8,9 94
Colombie 18 2,8 3,6 4,3 3,2 3,4 -3,3 2,4 2,4 9,3 9,2 9,1
Venezuela -140 -18,0 -5,0 1.087,5 1.370.000,0 10.000.000,0 2,0 6,1 4,0 27,1 34,3 38,0
Chili 15 4,0 34 2,2 2,4 3,0 -1,5 2,5 2,7 6,7 6,9 6,5
Pérou 2,5 41 41 2,8 1,4 2,0 -1 -1,8 2,2 6,9 6,9 6,8
Equateur 2,4 1,1 0,7 04 0,2 0,5 -0,3 -0,5 0,7 4,6 48 5,2
Bolivie 4,2 4,3 4,2 2,8 3,2 4,2 -6,3 5,2 5,1 4,0 4,0 4,0
Uruguay 2,7 2,0 3,2 6,2 7,6 6,7 1,5 0,9 0,2 7,6 7,9 7,6
Paraguay 4,8 4.4 4,2 3,6 4,2 4,0 -0,8 -1,3 -0,9 57 5,7 5,7
Amérique centrale® 3,7 2,8 3,8 2,6 3,0 34 -2,0 -3,2 -3,2
Caraibes’ 2,6 44 3,7 37 43 4,3 -0,9 -1,6 -1,7
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® 1,3 1,2 2,2 6,0 6,1 59 -1,5 -1,6 -1,8
Union monétaire

des Caraibes orientales® 1,8 2,0 3,8 11 1,7 1,8 -80 116 -10,2

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de
I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

4’Etat libre de Porto Rico est classé parmi les pays avancés. Il s’agit d’un territoire des Etats-Unis, mais ses données statistiques sont tenues & jour de maniére séparée et
indépendante.

SInclut aussi le Guyana et le Suriname. Voir les notes pour I'’Argentine et le Venezuela dans la section des notes de I'appendice statistique.

5Belize, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.

Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Dominique, Grenade, Haiti, Jamaique, République dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie
et Trinité-et-Tobago.

8Inclut le Mexique et les pays d'Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraibes. Voir les notes pour I'Argentine et le Venezuela dans la section des notes de I'appen-
dice statistique.

9Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi qu’Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres
du FMI.
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Tableau de ’annexe 1.1.4. Communauté des Etats indépendants :

PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Communauté des Etats indépendants? 2,1 2,3 2,4 5,5 4,5 5,7 11 4.1 3,3
Exportateurs nets d’énergie 2,0 2,1 2,2 4,8 4,0 5,6 1,6 5,1 4,3
Russie 1,5 1,7 1,8 3,7 2,8 51 2,2 6,2 5,2 52 515) 5.3
Kazakhstan 4,0 3,7 3,1 74 6,4 5,6 -3,4 -0,2 0,2 5,0 5,0 5,0
Ouzbékistan 53 5,0 5,0 12,5 19,2 14,9 3,5 -0,5 -1,5
Azerbaidjan 0,1 1,3 3,6 13,0 815 8¥8 41 6,6 8,1 50 5,0 5,0
Turkménistan 6,5 6,2 5,6 8,0 9,4 8,2 -11,5 -8,2 —6,4
Importateurs nets d’énergie 3,2 39 3,2 10,2 7,9 6,2 -2,6 -4,1 -4,8
Ukraine 2,5 B85 2,7 144 10,9 7,3 -1,9 -3,1 -39 9,2 9,4 9,2
Bélarus 2,4 4,0 3,1 6,0 515) 515) -1,7 2,5 4,2 0,8 0,8 0,8
Géorgie 5,0 5 48 6,0 2,8 2,7 -89 -10,56 -102
Arménie 7,5 6,0 4,8 0,9 3,0 4,4 2,8 -3,8 -3,8 18,9 18,9 18,6
Tadjikistan 71 5,0 5,0 73 58 55 -0,5 4,7 4,3
République kirghize 4,6 2,8 4,5 3,2 2,9 4,6 -40 =123 -118 71 7,0 7,0
Moldova 45 3,8 3,8 6,6 3,6 49 -6,3 7,4 -6,3 4.1 4.1 4,0

Pour mémoire

Caucase et Asie centrale® 41 4,0 4,0 9,0 8,4 7,2 -2,5 1,3 —0,8

Pays a faible revenu de la CEI® 55 49 49 9,5 12,8 10,7 -0,9 -4,6 4,7

Exportateurs nets d'énergie hors Russie 3,9 3,8 3,9 9,6 9,2 7.7 2,2 -0,3 0,1 .

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appel

une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appen-

dice statistique.
2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier. )
4La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géogra-

phie et de similitude de structure économique.

SArménie, Azerbaidjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan et Turkménistan.
6Arménie, Géorgie, Moldova, Ouzbékistan, République kirghize et Tadjikistan.
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Tableau de I’'annexe 1.1.5. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan :
PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3

Projections Projections Projections Projections
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 2,2 2,4 2,7 6,4 10,8 10,2 -0,7 1,8 1,9
Pays exportateurs de pétrole* 1,2 1,4 2,0 3,6 9,8 9,9 1,6 4,7 4,8
Arabie saoudite -0,9 2,2 2,4 -0,9 2,6 2,0 2,2 8,4 8,8 6,0
Iran 3,7 -15 -3,6 9,6 29,6 34,1 2,2 1,3 0,3 11,8 12,8 14,3
Emirats arabes unis 0,8 29 3,7 2,0 S8 1,9 6,9 7,2 7,5
Algérie 1,4 2,5 2,7 5,6 6,5 6,7 -13,2 -9,0 -7,9 11,7 11,6 12,3
Iraq 2,1 1,5 6,5 0,1 2,0 2,0 2,3 6,9 3,1
Qatar 1,6 2,7 2,8 04 3,7 35 3,8 4,8 6,6
Koweit -3,3 2,3 41 1,5 0,8 3,0 59 11,3 11,0 1,1 1,1 1,1
Pays importateurs de pétrole® 4,1 4,5 4,0 12,4 12,9 10,8 -6,6 -6,5 —-6,1
Egypte 42 5.8 615) 23,5 20,9 14,0 —6,3 2,6 24 12,2 10,9 9,9
Pakistan 5,4 58 4,0 41 39 7,5 —4,1 5,9 5,3 6,0 6,1 6,1
Maroc 41 3,2 3,2 0,8 2,4 1,4 -3,6 -4,3 -4,5 10,2 9,5 9,2
Soudan 1,4 -2,3 -19 32,4 61,8 49,2 -105 -142 131 19,6 19,5 19,6
Tunisie 2,0 2,4 2,9 53 8,1 7,5 -10,5 -9,6 -8,5 15,5 15,2 15,0
Liban 1,5 1,0 14 45 6,5 8i5 -228 256 255
Jordanie 2,0 2,3 2,5 3,3 45 2,3 -10,6 -9,6 -8,6 18,3

Pour mémoire

Moyen-QOrient et Afrique du Nord 1,8 2,0 2,5 6,7 11,8 10,6 -0,3 2,6 2,6

Isragle 3,3 3,6 815 0,2 0,9 1,3 2,9 2,3 2,3 42 39 39

Maghreb? 5,6 3,2 3,4 53 6,7 6,0 -8,0 —6,6 58

Mashreq® 3,9 4,8 5,0 20,8 18,8 12,6 -9,5 7,2 —6,6 .

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix & la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7
de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

4Ce groupe comprend aussi le Bahrein, la Libye, Oman et le Yémen.

5Ce groupe comprend aussi I'Afghanistan, Djibouti, la Mauritanie et la Somalie. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure sa situation politique.

Blsragl, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs a Israél ne sont pas inclus dans les agrégats
de la région.

"Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

8Egypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure sa situation politique.
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Tableau de I'annexe 1.1.6. Afrique subsaharienne : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chémage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Afrique subsaharienne 2,7 3,1 38 11,0 8,6 8,5 -2,3 -2,8 -3,4
Pays exportateurs de pétrole? 0,0 1,4 2,3 18,2 13,4 13,5 11 0,9 0,5
Nigéria 0,8 19 2,3 16,5 12,4 13,5 2,8 2,0 1,0 16,5
Angola 2,5 -0,1 3.1 29,8 20,5 15,8 -1,0 2,1 -1,9
Gabon 0,5 2,0 34 2,7 2,8 2,5 -4,9 -1,6 -0,5
Tchad -3,1 & 3,6 -0,9 2,1 2,6 5,7 4,2 5,5
République du Congo -3,1 2,0 3,7 0,5 1,2 2,0 -12,9 9,1 12,4
Pays a revenu intermédiaire® 31 2,7 3,3 5,1 47 49 -2,6 -34 -3,6
Afrique du Sud 1,3 0,8 14 53 48 5 -2,5 -3,2 -3,5 27,5 27,9 28,3
Ghana 8,4 6,3 7,6 12,4 9,5 8,0 —4,5 —4,1 4,0
Cote d'Ivoire 78 74 7,0 0,8 1,7 2,0 4,6 4,6 4,2
Cameroun 3,5 3,8 44 0,6 1,0 11 2,7 -3,2 -3,0
Zambie 34 38 45 6,6 8,5 8,2 -39 4,0 -3,4
Sénégal 7.2 7,0 6,7 1,3 0,4 0,9 -7,3 1,7 7.1
Pays a faible revenu® 6,1 5,7 6,2 89 73 6,6 -63 67 -78
Ethiopie 10,9 75 8,5 9,9 12,7 9,5 -8,1 -6,2 -6,2
Kenya 49 6,0 6,1 8,0 5,0 5,6 -6,3 —5,6 5,3
Tanzanie 6,0 58 6,6 53 38 47 -2,8 4,3 -5,5
Ouganda 4,8 59 6,1 5,6 3,8 42 -4,6 —6,9 -89
Madagascar 4,2 5,0 5,4 8,3 7,8 7,2 -0,3 2,2 -3,4
République démocratique du Congo 3,4 3,8 41 41,5 23,0 13,5 -0,5 0,0 -18
Pour mémoire
Afrique subsaharienne
hors Soudan du Sud 2,8 31 38 10,4 8,3 8,2 2,3 2,8 =34

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

"Les variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appen-
dice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

4Ce groupe comprend aussi la Guinée équatoriale et le Soudan du Sud.

5Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Maurice, Namibie et Seychelles.

6Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, Niger,
République centrafricaine, Rwanda, Sdo Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Tableau de I'annexe 1.1.7. Production réelle mondiale par habitant : récapitulatif
(Variations annuelles en pourcentage, en parité de pouvoir d’achat)

Moyenne Projections
2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Monde 2,4 4,0 3,0 2,0 2,2 2,3 2,1 2,0 2,4 2,5 2,5 2,4
Pays avancés 1,1 2,5 1,1 0,7 0,9 1,6 1,7 1,2 1,9 1,9 1,7 1,1
Etats-Unis 09 1,8 0,8 1,5 11 1,7 2,1 0,8 1,5 2,2 1,9 0,7
Zone euro' 1,0 1,8 1,3 -1,1 -0,5 1,2 1,7 1,6 2,3 1,8 1,8 1,3
Allemagne 0,9 4,2 3,7 0,5 0,3 1,8 0,6 1,3 2,1 1,8 1,8 1,2
France 0,8 15 1,7 -0,2 0,1 0,5 0,6 0,7 2,0 11 1,2 1,2
Italie 0,1 1,2 0,2 -3,2 2,3 -0,3 0,9 11 1,6 0,9 11 0,7
Espagne 1,3 -0,4 -1,4 -3,0 -1,3 1,7 37 3,2 31 2,8 2,3 1,8
Japon 04 4,2 -0,3 1,7 2,2 0,5 15 1,0 1,9 14 1,3 0,9
Royaume-Uni 1,2 0,9 0,8 0,8 1,4 2,2 1,5 1,0 11 0,7 0,9 1,2
Canada 1,0 1,9 2,1 0,6 1,3 1,7 0,1 0,3 1,8 0,9 11 0,7
Autres pays avancés? 2,6 50 2,5 1,3 1,6 2,1 1,3 1,5 2,1 2,0 1,7 1,6
Pays émergents et pays
en développemgnt 4,4 5,9 49 3,6 3,6 3,2 2,8 2,9 3,2 3,3 3,3 3,6
Communauté des Etats
indépendants 59 43 4,7 3,2 2,0 14 2,5 0,0 1,7 1,8 2,1 1,9
Russie 5,7 45 50 3,6 1,7 0,6 —2,6 -0,3 15 1,7 1,8 14
Russie non comprise 7,0 43 4,7 2,7 34 2,6 -1,7 1,0 2,7 2,7 3,1 BY5
Pays émergents et en
développement d’Asie 6,9 8,5 6,7 59 59 58 58 54 55 55 5,3 52
Chine 9,6 10,1 9,0 74 7,3 6,7 6,4 6,1 6,3 6,1 5,7 5
Inde3 52 8,7 52 41 5,0 6,0 6,8 57 53 5,9 6,0 6,3
ASEAN-54 3,6 55 3,2 47 3,7 3,3 3,6 3,7 41 4,0 3,9 41
Pays émergents et en
développement d’Europe 3,5 3,7 6,2 2,0 4,3 3,5 4,3 2,8 55 3,2 1,5 2,3
Amérique latine et Caraibes 1,6 4,8 3,4 1,7 1,7 0,2 -0,9 -1,8 0,2 0,3 1,4 2,0
Brésil 2,1 6,5 3,0 1,0 2,1 0,4 -4,3 4,2 0,2 0,7 1,7 1,6
Mexique 0,2 3,8 2,4 2,4 0,2 1,7 2,2 1,8 1,0 1,2 1,6 2,1
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 1,9 2,3 3,9 0,6 0,0 0,1 0,3 2,9 -0,5 0,4 0,7 11
Arabie saoudite 0,5 1,6 6,8 2,5 0,1 11 3,3 -0,7 -3,3 0,2 0,4 0,3
Afrique subsaharienne 2,7 4,3 2,4 1,5 2,5 2,5 0,6 -1,3 0,0 0,5 11 1,5
Nigéria 54 8,3 2,1 15 2,6 35 0,1 —4,2 -19 0,8 -0,5 -0,3
Afrique du Sud 2,3 1,6 18 0,7 1,0 0,3 -0,3 -1,0 -0,3 0,8 0,2 0,2
Pour mémoire
Union européenne 1,4 1,8 1,5 -0,6 0,1 1,6 2,0 1,7 2,4 1,9 1,9 1,5
Pays en développement
a faible revenu 3,7 5,0 3,5 1,6 3,7 3,8 2,3 1,2 2,4 2,4 3,0 3,2

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I'appendice statistique pour
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

"Les données correspondent a la somme des pays de la zone euro.

2Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3Voir la note pour I'Inde dans la section des notes de I'appendice statistique.

“Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.
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CHAPITRE

LA REPRISE ECONOMIQUE MONDIALE DIX ANS APRES
LA TOURMENTE FINANCIERE DE 2008

Ce chapitre fait le bilan de la reprise économique mondiale
dix ans aprés la crise financiére de 2008. Les pertes de pro-
duction envegistrées aprés cette derniére semblent persister, que
les pays aient, ou non, connu une crise bancaire en 2007-08.
Latonie des investissements a été ['un des principaux circuits
par lesquels ces replis se sont matérialisés, de méme que la pé-
nurie de capitaux et ['insuffisance persistante de la producti-
vité rotale des facteurs par rapport aux tendances antérieures.
Laction publique menée avant et immédiatement aprés la
crise a eu des répercussions sur la variation de la production
apres cette derniére. Les pays affichant les vulnérabilités finan-
ciéres les plus graves au cours des années précédentes ont enre-
gistré les pertes de production les plus fortes par la suite, ce qui
montre clairement ['importance de la poursuite de politiques
macroprudentielles et d’un contréle efficace. Les pays dont les
positions budgétaires étaient les plus solides et ceux dont les ré-
gimes de change étaient les plus souples avant la crise ont enre-
gistré de moindres pertes. Les mesures de politique publique ex-
ceptionnelles et sans précédent prises aprés la crise ont contribué
a atténuer les pertes de production apreés cette derniére.

Introduction

Le weekend du 13 et 14 septembre 2008, deux grandes
institutions financiéres des Etats-Unis titubaient au bord
de 'abime tandis qu’une troisieme s'employait désespéré-
ment 4 trouver un acheteur pour éviter le méme sort. Le
dimanche soir, Merrill Lynch avait été racheté par Bank of
America. Le géant de l'assurance AIG cherchait toujours
frénétiquement 2 obtenir des lignes de crédit, & quelques
jours d’une baisse de sa notation qui semblait devoir le
faire basculer dans le précipice. A l'aube du lundi 15 sep-
tembre 2008, la banque d’investissement Lehman Brothers
déclarait faillite, en raison essentiellement de ses enga-
gements sur un marché immobilier en rapide repli aux
Etats-Unis.

Les efforts désespérés déployés apres la chute de Lehman
pour obtenir des liquidités sur les marchés mondiaux ont
marqué le début de la phase la plus aigué de troubles fi-
nanciers qui se préparaient depuis prés de 18 mois aux

Les auteurs de ce chapitre sont Wenjie Chen, Mico Mrkaic et Malhar
Nabar (auteur principal). Ces derniers ont bénéficié d’apports de Deniz
Igan, Christopher Johns et Yuan Zeng, ainsi que de I'appui de Luisa
Calixto, Meron Haile et Benjamin Hilgenstock.

Etats-Unis et en Europe!. La panique qui sen est suivie
(et qui a provoqué la cession d’actifs compromis, le retrait
des montants en dépdt aupres de banques et de fonds du
marché monétaire et le gel des crédits) a déclenché un ef-
fondrement des échanges transfrontaliers et entrainé la plus
grave récession mondiale depuis 70 ans.

Dix ans plus tard, 2 la suite d’une série de secousses
et de 'adoption de mesures de politique publique apres
la faillite de Lehman, 'économie mondiale se présente
comme suit : le ratio médian de la dette des administra-
tions publiques au PIB est de 52 %, contre 36 % avant
la crise ; les bilans des banques centrales, en particulier
dans les pays avancés, atteignent des niveaux représen-
tant plusieurs multiples de ce qu’ils étaient avant la crise ;
enfin, 60 % du PIB mondial en parité de pouvoir d’achat
(contre 44 % durant la décennie précédant la crise)
émanent maintenant des pays émergents et des pays en
développement en raison, notamment, de la faiblesse de
la reprise économique des pays avancés.

Cest sur cette base que le présent chapitre fait le bilan
de la reprise mondiale dix ans aprés I'effondrement fi-
nancier de 2008 et en tire des legons concernant les po-
litiques publiques qui pourraient aider les pays 4 se pré-
parer 4 la prochaine récession. Il considere en particulier
les questions suivantes :

e Comment la production a-t-elle évolué dans les dif-
férents pays a la suite de la crise par comparaison aux
tendances antérieures a cette derniére ?

* De quelle maniére les composantes liées 4 la produc-
tion (capital, main-d’ceuvre, productivité totale des
facteurs) ont-elles évolué aprés la crise ? Dans quelle

1T est difficile de déterminer exactement le moment initial, le « cas
index » de I'épidémie. Ce chapitre considére que I'effondrement en
avril 2007 de New Century Financial, institution émettrice de crédits
immobiliers a risque, a été le premier signe majeur de la crise aprés le
retournement du marché immobilier des Etats-Unis. Les principaux in-
dicateurs des difficultés financiéres rencontrées au cours des 18 mois
suivants ont été, notamment, la suspension des rachats de titres hypo-
thécaires par les fonds spéculatifs associés a Bear Sterns (juin 2007) et
BNP Paribas (aotit 2007) ; la premiére panique bancaire survenant au
Royaume-Uni depuis le XIX® si¢cle, qui a donné lieu & des retraits mas-
sifs de Northern Rock (septembre 2007) ; la faillite du préteur hypo-
thécaire Countrywide Financial (janvier 2008) ; I'acquisition de Bear
Sterns par JP Morgan avec 'appui de la Réserve fédérale américaine
(mars 2008) ; la reprise par 'administration américaine des géants du
marché hypothécaire Fannie Mae et Freddie Mac (septembre 2008).
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mesure cette analyse par composante peut-elle expli-
quer pourquoti il a fallu tant de temps pour que la pro-
duction retrouve son niveau d’avant la crise dans de
nombreux pays ?

* Léconomie mondiale a subi la pire récession observée
depuis 70 ans, mais les résultats macroéconomiques en-
registrés apres la crise varient selon les pays. Quels sont
les facteurs qui expliquent ces divergences ? Quelles sont
les mesures et les caractéristiques structurelles qui ont
contribué a limiter les dommages et 4 faciliter la reprise ?

Le chapitre se base sur un échantillon de 180 pays,
composé de pays avancés, de pays émergents et de pays en
développement 2 faible revenu, pour quantifier les pertes
de production, examiner les facteurs présents avant la crise
auxquels sont corrélées les variations des résultats en ma-
ti¢re de production apres la crise, et déterminer si les me-
sures prises immédiatement aprés cette derniére sont
associées a des pertes de production & moyen terme (2015-
17). Une analyse présentée dans une édition antérieure des
Perspectives de ['économie mondiale (PEM ; octobre 2009)
examine ['évolution de la production apres une série de
crises financiéres survenues durant la période 1970-2002.
Le présent chapitre sappuie sur cette analyse en se concen-
trant sur la période postérieure a la crise de 2008.

Il est important, lorsque 'on compare les structures de
production avant et aprés la crise, de considérer la mesure
dans laquelle la croissance avant la crise a été nourrie par
une expansion excessive du crédit et des niveaux d’inves-
tissement insoutenables qui ont di étre résorbés. 11 faut
aussi se demander si les transformations structurelles sur-
venues indépendamment de la crise pourraient avoir eu
des répercussions sur la croissance tendancielle dans cer-
tains pays (notamment si certains pays ont enregistré,
avant la crise, des taux de croissance potentielle élevés
qui sont par la suite retombés 2 leur niveau moyen sur le
long terme). Comme le montre la section suivante, 'ana-
lyse sefforce d’ajuster les évolutions antérieures 4 la crise
en prenant en compte des facteurs comme 'expansion
du crédit, qui peuvent avoir influencé la trajectoire de la
production au-dela des fluctuations types de la demande.
Méme apres cette correction, les écarts de production par
rapport a la tendance avant la crise peuvent incorporer,
dans certains cas, la lente transformation structurelle des
taux de croissance tendanciels. Lanalyse internationale
présentée dans le chapitre (qui compare les pays dans les-
quels une crise bancaire est survenue en 2007-08 4 ceux
qui ont été épargnés par une telle crise, ainsi que des pays
ayant des niveaux de revenus différents) aide  recenser les
facteurs préalables a la crise qui ont déterminé les écarts de
production apres la crise.
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Lanalyse aboutit & un certain nombre de conclusions.
Elle montre, par exemple, que les pertes de production se-
ront probablement durables et quelles ne touchent pas
uniquement les pays qui ont subi une crise bancaire en
2007-08. Ces pertes semblent, de surcroit, résulter essen-
tiellement du repli des investissements et d’'une évolution a
la baisse de longue durée des capitaux disponibles et de la
productivité totale des facteurs par rapport 4 leurs niveaux
d’avant la crise. Les dépenses de recherche—développement
et I'adoption des technologies paraissent aussi progresser
plus lentement dans les pays qui ont enregistré les pertes de
production les plus fortes. Ces observations sont similaires
a celles présentées dans de récentes études qui indiquent
que les taux de croissance de la production observés apres
une crise ou une récession demeurent généralement infé-
rieurs & ce qu'il était auparavant (voir, par exemple, Cerra
et Saxena, 2008, 2017 ; Blanchard, Cerutti et Summers,
2015 ; Aslam ez al, A paraitre).

Lanalyse détermine que les mesures de politique pu-
blique prises avant et immédiatement apres la crise ont
eu des répercussions sur les variations des niveaux de pro-
duction observés par la suite. Ces mesures peuvent étre
regroupées en trois catégories.

o Mesures financiéres : Lanalyse fait ressortir I'importance
que revétent la poursuite de mesures macroprudentielles
et l'exercice d’une supervision efficace en montrant que
ce sont les pays qui avaient accumulé d’importantes vul-
nérabilités financiéres durant les années précédant la
crise qui ont enregistré les pertes de production les plus
fortes apres la crise. Les pays qui ont affiché les déficits
des transactions courantes les plus excessifs ou I'expan-
sion du crédit la plus rapide avant 2008 se sont trouvés
dans des situations relativement plus contraignantes
lorsque les conditions financieres se sont durcies par la
suite. Limposition de réglementations bancaires plus
strictes (représentées par un indice des restrictions 2 cer-
tains aspects de l'activité bancaire) durant les années an-
térieures a la crise est liée & une plus faible probabilité de
crise bancaire en 2007-08.

o Contraintes et cadres de la politique publique : Les faits
montrent que les pays affichant les positions budgétaires
les plus solides avant la crise ont enregistré des pertes de
production plus faibles par la suite. Lanalyse montre éga-
lement que I'application de régimes de change souples a
contribué 3 atténuer les effets négatifs sur le PIB.

o Action publique aprés la crise : Plusieurs pays ont pris des
mesures exceptionnelles et sans précédent pour soutenir
leur économie apres I'effondrement financier de 2008.
Ce chapitre aboutit 2 la conclusion que ces actions (et
plus particulierement les mesures quasi-budgétaires

adoptées & I'appui du secteur financier, notamment
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CHAPITRE 2

Poctroi de garanties et les injections de capitaux) ont
contribué  atténuer les pertes de production apres
la crise.

Certains de ces facteurs semblent particulierement per-
tinents pour la zone euro. La crise financi¢re de 2008 a
mis en relief la faiblesse des marges de manceuvre dont
disposaient plusieurs pays membres, ainsi que les ca-
rences de I'architecture de 'union monétaire. Les inte-
ractions entre les facteurs s'exercant au niveau des pays
et & celui de la zone ont exacerbé les problemes d’ajus-
tement dans cette derniére aprés le choc de 2008 et ont
provoqué une intensification de la crise de la dette souve-
raine durant la période 2010-12, qui a motivé le déploie-
ment d’efforts supplémentaires pour renforcer 'architec-
ture de 'union monétaire (FMI, 2012, 2013a ; Allard
et al., 2013 ; Goyal et al., 2013 ; Berger, Dell’Ariccia et
Obstfeld, 2018). Contrairement a ce qui sest passé a la
suite du choc de 2009, les pays de la zone euro touchés
par la crise souveraine n'ont pas été en mesure de recourir
a une politique budgétaire expansionniste pour contrer
un « arrét brutal ». Il leur a fallu, de fait, réduire leur dé-
ficit budgétaire pour retrouver la confiance des créan-
ciers et maitriser les colits des emprunts souverains. La
contraction provoquée par ce rééquilibrage des finances
publiques a, en 'occurrence, été plus importante que
prévu (Blanchard et Leigh, 2013 ; FMI, 2013b, 2015).

La prochaine section quantifie les pertes de production
et examine les circuits par I'intermédiaire desquels elles se
sont produites. La section suivante examine les caractéris-
tiques stratégiques et structurelles auxquelles sont en partie
imputables les variations de la production aprés la crise. Les
principales observations sont récapitulées en conclusion.

Persistance des écarts de production
apres la crise financiére mondiale

En 2009, 4 la suite de 'effondrement financier mon-
dial survenu 4 la fin de 2008, 91 pays, auxquels étaient
imputables les deux tiers du PIB mondial en parité du
pouvoir d’achat, avaient enregistré une baisse de pro-
duction. A titre de comparaison, cela avait été le cas
de 48 pays 4 l'origine de 46 % du PIB mondial durant
'année qui avait suivi la récession mondiale de 1982.

Dans le but de brosser un tableau des changements
durables intervenus au niveau de la production apres la
crise de 2008, ce chapitre mesure 'écart entre le niveau
de la production apres la crise et celui auquel elle se se-
rait trouvée si elle avait augmenté au taux tendanciel an-
térieur & 2009 (Ball, 2014). Sachant que les conditions
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financiéres généralement accommodantes ont proba-
blement contribué 4 alimenter un rythme de croissance
non soutenable avant 2008, il est important de procéder
a des ajustements au titre de ces facteurs lorsque 'on es-
time la trajectoire tendancielle sous-jacente de la produc-
tion pour établir une référence 2 des fins de comparaison
(annexe en ligne 2.2.B)?, 3. Malgré cet ajustement, les
écarts de production mesurés peuvent refléter des modi-
fications des taux de croissance tendanciels particuliéres
a certains pays, sans rapport avec la crise. Considérons,
par exemple, le cas des deux plus grandes économies. Aux
Etats-Unis, le ralentissement de la croissance de la pro-
ductivité totale antérieur 2 la crise de 2008 a contribué &
freiner la croissance potentielle dans le temps (Fernald,
2015 ; Adler et al., 2017). Léconomie chinoise a fait
lobjet de transformations structurelles majeures qui se
sont amorcées avant la crise de 2008 et ont persisté du-
rant cette derniére, aprés quoi elle est entrée dans une
phase de transition caractérisée par une croissance plus
lente, bien qu’encore robuste ; cette évolution est un
exemple d’un processus de changement plus général des
taux de croissance tendanciels recensé par Pritchett et
Summers (2013). Etant donné ces évolutions (et peut-
étre les transformations sous-jacentes similaires des taux
de croissance tendanciels qui ont eu lieu dans d’autres
pays durant cette période), il importe d’éviter d'imputer
a la crise de 2008 tous les changements indiqués par la
comparaison du PIB actuel au PIB antérieur 2 la crise?.
Les écarts de production apres 2008 semblent durables
(graphique 2.1)°. 1l est également important de noter
que le creusement des inégalités de revenu par rapport
a la moyenne observée avant la crise a été plus marqué
dans les pays qui ont enregistré les pertes de production
et d’emploi les plus fortes immédiatement apres cette

2Toutes les annexes sont disponibles en ligne, en anglais uniquement,
A l'adresse www.imf.org/en/Publications/ WEO.

*Lannexe 2.2.B en ligne examine les différences entre la démarche
suivie dans le présent chapitre et la démarche type par filtrage utilisée
pour isoler la composante tendancielle de la composante conjoncturelle
de la production.

4Aux Etats-Unis, par exemple, il existe une gamme d’estimations de
la proportion de la perte de production imputable 4 la crise de 2008
par opposition 2 la perte de production associée & des évolutions de
la croissance potentielle de la production qui s'étaient déja amorcées
avant la crise (voir CBO, 2014 ; Hall, 2014 ; Barnichon, Matthes et
Ziegenbein, 2018).

5Le coefficient de corrélation entre les écarts du PIB observés pour les
périodes 2011-13 et 2015-17 est de I'ordre de 0,90. Comme le montre
le graphique 2.2.4 de 'annexe en ligne, les écarts de production environ
dix ans apres la crise de 2008 sont plus souvent des pertes que les écarts
enregistrés 4 un intervalle similaire aprés la récession mondiale de 1982.
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Graphique 2.1. Corrélation entre les écarts du PIB

observés a différentes périodes

(En pourcentage)

Les résultats observés apres la crise persistent, le coefficient de corrélation entre
les écarts du PIB sur les périodes 2011-13 et 2015—17 étant de I'ordre de 0,90.
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Source : calculs des services du FML.
Note : Les écarts du PIB sont les écarts moyens en pourcentage par rapport
a la tendance antérieure a la crise.

derniére (graphique 2.2)°. Ces évolutions contribuent

a expliquer l'impression persistante de résultats écono-
miques inférieurs a la normale dans de nombreux pays et
la crainte d’une « nouvelle médiocrité » (Lagarde, 2014,
2016). Elles pourraient également expliquer le sentiment
de déception 4 I'égard des institutions existantes et des
partis politiques établis, ainsi que l'attrait croissant du
protectionnisme (Lipton, 2018).

La production demeure inférieure aux niveaux tendanciels
antérieurs a la crise dans plus de 60 % des pays

Les écarts par rapport aux tendances antérieures 4 2009
ont été estimés pour deux grands échantillons de pays
qui comprennent, 'un, les pays qui ont connu des crises
bancaires en 2007-08 (telles que définies dans Laeven et
Valencia, 2013) et, lautre, tous les autres pays’. Selon la

©Les pertes d’emploi sont mesurées par I'écart entre le nombre de tra-
vailleurs employés et le nombre de ceux qui l'auraient été si 'emploi avait
progressé apreés la crise au méme taux que la cohorte d’actifs agés de 15 &
65 ans (Schanzenbach er 4/, 2017 ; voir I'annexe en ligne 2.2.B).

7La définition d’une crise bancaire donnée par Laeven et Valencia (2013)
repose sur deux critéres : de graves difficultés financiéres (se caractérisant
notamment par des retraits massifs des dépdts et des liquidations bancaires)
et d'importantes interventions de I'Erat dans le systéme bancaire (recapitali-
sations, garanties de passifs et nationalisations, par exemple).
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Graphique 2.2. Evolution des inégalités aprés la crise

Les pays ayant enregistré des pertes de production et d’emploi plus importantes
immédiatement aprés la crise ont affiché des augmentations plus marquées des
inégalités de revenus par rapport aux moyennes antérieures a la crise.
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Sources : base de données Standardized World Income Inequality (Solt, 2016) ;
calculs des services du FMI.

Note : Le coefficient de Gini est calculé a partir du revenu avant impots et
transferts et prend une valeur comprise entre 0 et 100. La variation du coefficient
est égale a la différence entre les moyennes établies pour les périodes 2005-08
et 2014-15. Un déplacement de gauche a droite le long de I’axe des abscisses
indique que I'écart moyen en 2011-13 est moins négatif/plus positif par rapport a
la tendance antérieure a la crise.

définition de Laeven et Valencia, une crise bancaire est
survenue en 2007-08 dans 24 pays, dont 18 étaient des
pays avancés (la liste de ces pays figure & lannexe 2.2.A en
ligne). Le graphique 2.3 décrit la distribution des écarts de
production moyens sur la période 2015-17 par rapport a
la tendance antérieure 2 la crise.

Environ 85 % des 24 pays faisant partie du groupe des
pays ayant subi une crise bancaire affichent encore, dix ans
apres I'effondrement de 2008, un écart négatif par rapport
4 la tendance antérieure 4 2009. Compte tenu des faits an-
térieurement établis (voir, par exemple Abiad ¢z 4/, 2009 ;
le chapitre 4 des PEM d’avril 2009 ; Blanchard, Cerutti
et Summers, 2015), il n'est guere surprenant que les pays
de ce groupe aient subi des pertes durables par la suite.
Comme l'ont montré Blanchard, Cerutti et Summers
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Graphique 2.3. Ecarts de production aprés la crise
par rapport a la tendance antérieure, 2015-17
(Densité, estimation par noyau)

Les pertes de production persistent dans toute une gamme de pays, et pas
seulement dans ceux qui ont souffert d’une crise bancaire systémique en 2007-08.

—— Crise bancaire — Pas de crise bancaire
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Sources : Laeven et Valencia, 2013 ; calculs des services du FMI.

Note : distribution des écarts moyens en pourcentage par rapport a la tendance
antérieure a la crise, 2015-17. Voir le tableau 2.2.1 de I’annexe en ligne pour
une liste des pays ayant subi une crise bancaire.

(2015), les risques de pertes de production persistantes par
rapport aux tendances antérieures sont plus grands lorsque
les récessions sont liées & des crises financiéres. Le repli de
Pintermédiation du crédit, d & un ensemble de facteurs
sexercant aussi bien au niveau de l'offre qu'a celui de la
demande, joue un réle important a cet égard (Bernanke,
2018). Du c6té de loffre, les systémes financiers en difhi-
culté ne peuvent plus procéder a cette intermédiation dans
la méme mesure quavant I'effondrement, et le durcisse-
ment des réglementations apres ce dernier peut aussi avoir
des répercussions sur loctroi de préts. Il est également pos-
sible que plusieurs facteurs limitent la demande de crédi,
comme des anticipations de croissance faible, les risques
posés par les bilans des sociétés et des particuliers qui ont
compromis la qualité des nantissements et la nécessité im-
pérative de reconstituer le patrimoine net.

Le graphique 2.3 montre toutefois que les pertes de
production par rapport a la tendance antérieure a la
crise ont persisté dans plusieurs pays autres que ceux du
groupe caractérisé par une crise bancaire en 2007-08
(dans le droit fil des conclusions de Cerra et Saxena,
2017, et d’Aslam ez al., 4 paraitre, qui déterminent que
les pertes associées a la plupart des récessions, et non

Graphique 2.4. Ecarts de production aprés la crise par rapport
a la tendance antérieure, par groupe de pays, 2015-17
(Densité, estimation par noyau)

Les écarts de production apres la crise sont généralement importants dans

les pays avancés, dans les pays émergents et dans les pays en développement

a faible revenu, tandis que les gains et les pertes sont relativement plus équilibrés
dans les pays en développement a faible revenu non exportateurs de produits

de base et dans les pays émergents.

—PA PDFR exportateurs de produits de base
——PE —— PDFR non exportateurs de produits de base
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Source : calculs des services du FMI.

Note : distribution des écarts moyens en pourcentage par rapport a la tendance
antérieure a la crise, 2015-17. PA = pays avancés ; PDFR = pays en développe-
ment a faible revenu ; PE = pays émergents. Voir le tableau 2.1 de I'annexe en
ligne pour une description des groupes de pays.

pas seulement celles qui accompagnent des crises ban-
caires, sont persistantes). La production demeure a un
niveau inférieur aux tendances préalables dans environ
60 % des pays du groupe épargné par les crises bancaires
en 2007-08. La diminution de la demande extérieure de
partenaires commerciaux ayant connu une crise bancaire,
qui a contribué & une diminution des investissements et
la pénurie de capitaux correspondante, pourrait étre 'un
des circuits, examiné dans une section ultérieure de ce
chapitre, par lesquels les effets de la crise se sont transmis
sur ce groupe (voir également Candelon ez 4/, 2018).
Lorsque les pays de 'échantillon sont classés par pays
avancés, pays émergents et pays en développement 2 faible
revenu, il est possible de constater que les écarts de produc-
tion sont généralement importants pour toutes ces catégo-
ries (graphique 2.4). Les proportions de gains et de pertes
sont relativement plus équilibrées pour le groupe des pays
en développement 4 faible revenu non exportateurs de pro-
duits de base (dont I'économie est plus diversifiée) et pour
celui des pays émergents que dans le cas des deux autres
groupes. De maniére plus générale, la plus grande variabilité

Fonds monétaire international | Octobre 2018 79

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Graphique 2.5. Ecarts d’investissement aprés la crise
par rapport a la tendance antérieure : trajectoire moyenne
(En pourcentage)

Cette similarité implique des modifications au niveau des
autres facteurs de production associées, par exemple, au
ralentissement des investissements globaux, comme ex-
pliqué au chapitre 4 des PEM d’avril 2015°.

Les déficits d’investissement peuvent avoir tenu 3 un

L'investissement a chuté a un niveau inférieur a la tendance antérieure a la crise
pendant cette derniére et s’en est encore plus écarté en 2012. En 2017,
I'investissement était, en moyenne, inférieur d’environ 25 % a la tendance

antérieure  la crise. manque d’accés au crédit aprés la crise ou encore 4 I'an-

ticipation d’une croissance et d’une rentabilité limitées

—— Log de I'investissement —— Log de I'investissement tendanciel

40- > aux périodes futures (cette derniére possibilité cadre avec
- - le concept de stagnation séculaire des années 30 — voir
20 - - Summers, 2016, pour une analyse de la question ; voir

également Kozlowski, Veldkamp et Venkateswaran, 2017).
Il ressort de calculs similaires & ceux effectués pour la pro-

duction, décrits au début de ce chapitre, que les investis-
sements ont diminué par rapport a leur tendance anté-
rieure 4 la crise. Le graphique 2.5 indique la moyenne des
écarts de tous les pays par rapport aux tendances passées.
- En 2017, les investissements étaient inférieurs d’environ
25 %, en moyenne, A ce qu'ils éraient avant la crise.

La faiblesse des investissements a deux conséquences

importantes, qui peuvent fournir des indications sur les

raisons pour lesquelles la reprise semble avoir été aussi
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lente : 'insuffisance des capitaux et, dans la mesure ot les

_ progres techniques sont intégrés dans les équipements,
Source : calculs des services du FMI. le ralenti de Padopti hnologi 1l i
Note : Le logarithme de I'investissement de 2008 a été normalisé  zéro. ¢ ralentissement de ladoption technologique. Il est utile
pour observer ce phénomeéne de décomposer les écarts de

production par travailleur par rapport aux tendances an-

écar I ion entre | émergen 1 - \ . ,
des écarts de production entre les pays émergents et les térieures 2 la crise de maniére A isoler I'écart du stock de

pays en développement 3 faible revenu par comparaison capital par travailleur de I'écart résiduel de la productivité

g rrait tenir 2 la diversité f: r . . C oy
aux pays avancés pourrait tenir a la diversit¢ des facteurs totale des facteurs. Une mise en garde s'impose ici : bien

. .
ui s'exercent sur leur processus de croissance, notamment s o Lo
g P > que la productivité totale des facteurs saisisse, en théorie,

Iévolution des cours des produits de base, leurs relations 2 Ia fois la technologie et Iefficacité de Pemploi conjugué

exportation avec la Chine et 'entrée d’investissements de o . . . .
dexp Ve c d'inv d de différents intrants, elle incorpore aussi, en pratique,

Chine (voir également Aslam e7 al., 3 paraitre). lerreur de mesure des facteurs de production et des chan-
gements intervenant dans l'utilisation des capacités. Il

Causes immédiates : atonie de l'investissement, ressort des calculs effectués au moyen de techniques

pénurie de capitaux et insuffisance
de la productivité totale des facteurs

standards de comptabilité de la croissance (décrites
dans 'annexe 2.2.B en ligne et synthétisées dans le gra-

phique 2.6) qu'il existe une forte pénurie de capitaux par

La persistan écar I ion indi n Lo N . .
a persistance des carts de production indique une rapport aux tendances antérieures 2 la crise. Prés de 80 %

modification des facteurs de production du cbté de des pays dans lesquels une crise bancaire sest produite

Poffre. Comme l'indique le graphique 2.2.3 de I'an- en 2007-08 ont enregistré une diminution du volume

nexe en ligne, les écarts de production par travailleur de capitaux disponibles par rapport aux tendances anté-

évoluent de la méme maniere que les écarts de produc- tieures. Le stock de capital de 65 % des pays qui r'ont

tion globaux, ce qui signifie que les variations obser- ., . . , A
globaux, ce qui sig qu pas enregistré de crise bancaire a cette époque semble étre

vées au niveau de la main-d’ceuvre ne peuvent pas ex-
pliquer 'essentiel des écarts de production observés®. ) o
9La Chine est une exception importante, car, dans ce pays, la propor-

tion du PIB constituée par I'investissement est passée de moins de 40 %

8Comme indiqué dans I'encadré 2.1, les résultats économiques apreés
la crise semblent néanmoins avoir eu des répercussions sur les décisions
en matiére de migration et de fécondité, et par conséquent sur la dispo-
nibilité de main-d’ceuvre aux périodes futures.
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au cours des années antérieures 2 la crise & presque 50 % aprés la crise,
grice 4 un gonflement, alimenté par le crédit, des dépenses au titre de
l'infrastructure, de 'immobilier résidentiel et commercial, et des équi-
pements des sociétés.
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Graphique 2.6. Ecarts de stock de capital aprés la crise

par rapport a la tendance antérieure, 2015-17
(Densité, estimation par noyau)

Prés de 80 % des pays qui ont souffert d’une crise bancaire en 2007-08 ont
enregistré des pénuries de capitaux par rapport a la tendance antérieure a la crise.
Environ 67 % des pays qui n’ont pas enregistré de crise bancaire en 2007-08
semblent disposer de volumes de capitaux inférieurs a la tendance antérieure a la
crise pour poursuivre leurs activités.

—— Crise bancaire —— Pas de crise bancaire
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Sources : Laeven et Valencia, 2013 ; calculs des services du FMI.

Note : distribution des écarts moyens en pourcentage par rapport a la tendance
antérieure a la crise, 2015-17. Voir le tableau 2.2.1 de I'annexe en ligne pour une
liste des pays ayant connu une crise bancaire.

moins élevé qu’il ne le serait si 'accumulation de capital
s'était poursuivie suivant la trajectoire extrapolée sur la
base des données préalables 4 la crise!®. Ces pénuries de
capitaux sont générales a I'échelle sectorielle et touchent
bien plus de secteurs que celui du batiment, qui a fait
Iobjet de la correction nécessaire apres 'essor observé
avant la crise (graphique 2.2.5 de l'annexe en ligne).

La faiblesse des investissements pourrait également ex-
pliquer la lenteur de 'adoption des nouvelles technologies
— dans la mesure ol: ces derniéres sont intégrées dans les
équipements. Lapproche de la comptabilité de la crois-
sance attribue un role important a la composante résiduelle
(productivité totale des facteurs) des écarts de la produc-
tion par travailleur par rapport 4 la tendance antérieure 4 la
crise lorsque l'effet des écarts observés au niveau du capital
par travailleur est pris en compte (graphique 2.7). Les esti-
mations des écarts de la productivité totale des facteurs par
rapport a la tendance antérieure a la crise cadrent avec le

10l annexe 2.2.B en ligne montre que la distribution des écarts du
stock de capital n'est guére différente d’un groupe de pays 4 'autre sur
le plan statistique, contrairement 2 celle de la production et de la pro-
ductivité totale des facteurs.

Graphique 2.7. Ecarts de la productivité totale des facteurs

apres la crise par rapport a la tendance antérieure, 2015-17
(Densité, estimation par noyau)

Les estimations des écarts de la productivité totale des facteurs (PTF) par rapport
a la tendance antérieure a la crise cadrent avec les observations d’un ralentisse-
ment généralisé de la croissance de la PTF aprés la crise. Les écarts de PTF
expliquent prés de 80 % des écarts de production par travailleur pour les deux
groupes de pays (ceux qui ont connu une crise bancaire en 2007-08 et les autres).
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Sources : Laeven et Valencia, 2013 ; calculs des services du FMI.

Note : distribution des écarts moyens en pourcentage par rapport a la tendance
antérieure a la crise, 2015—17. PTF = productivité totale des facteurs. Voir le tableau
de I'annexe en ligne 2.2.1 pour une liste des pays ayant connu une crise bancaire.

ralentissement généralisé de la croissance de la productivité
totale des facteurs apres la crise qui a été observé par Adler
et al. (2017). Comme indiqué dans le tableau 2.1, la pro-
portion médiane de 'écart de production par travailleur
imputable & I'écart de la productivité totale des facteurs est
proche de 80 % pour les deux groupes de pays. Bien que
les observations fassent ressortir 'importance du rdle joué
par les écarts de la productivité totale des facteurs dans la
comptabilisation des écarts de la production par travail-
leur, les données relatives aux différents pays ne permettent
pas de décomposer les écarts de productivité totale pour
isoler la proportion due 2 la faiblesse des investissements

et la proportion due  la dégradation de l'efficience ou a

d’autres facteurs non liés a 'investissement.

Ralentissement de I'adoption des technologies

Les estimations des écarts de la productivité totale des
facteurs indiquent que le rythme d’adoption des techno-
logies (et le rythme correspondant de la mise & niveau des
équipements intégrant ces derniéres) pourrait s étre ra-

lenti apres la crise. Comme indiqué précédemment, la
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Tableau 2.1. Les écarts de la productivité
totale des facteurs représentent une large

part des écarts de PIB par travailleur
(En pourcentage)

Part médiane de I'écart du PIB expliquée par I'écart du PIB

par travailleur, 201517
Pays n’ayant pas subi de crise bancaire en 2007-08 70,4
Pays ayant subi une crise bancaire en 2007-08 80,5

Part médiane de I'écart du PIB par travailleur expliquée

par la productivité totale des facteurs, 201517
Pays n’ayant pas subi de crise bancaire en 2007-08 79,3
Pays ayant subi une crise bancaire en 2007-08 78,2

Source : calculs des services du FMI.
Note : voir le tableau 2.2.1 de I'annexe en ligne pour une liste des pays
ayant subi une crise bancaire.

productivité totale des facteurs est toutefois une variable
de remplacement imparfaite du rythme d’adoption tech-
nologique. Lexamen de variables directement lides 2 I'in-
novation et & l'adoption technologique permet de brosser
un tableau plus précis de la situation. Les observations re-
cueillies dans les différents pays sur un déterminant ma-
jeur de I'innovation, Cest-a-dire les dépenses au titre de la
recherche—développement (R-D), montrent que les pays
dont les pertes de production sont supérieures 4 la médiane
affichent des augmentations plus faibles de la proportion
du PIB attribuable a Ia R-D. Cela est particulierement no-
table dans les pays avancés (graphique 2.8).

Lexemple souvent étudié des robots industriels, qui for-
ment une classe de technologies d’automatisation obser-
vable qui devrait remplacer la main-d’ceuvre humaine dans
une gamme de tAches de plus en plus large, confirme éga-
lement le ralentissement de 'innovation et de 'adoption
technologique dans les pays les plus durement touchés par
la crise. (Lencadré 2.2 examine les répercussions de la ro-
botique industrielle sur 'emploi aprés la crise!.)

Il ressort de 'examen des données sur la robotique in-
dustrielle (graphique 2.9) que la variation moyenne de
densité, mesurée par les expéditions de robots par millier
d’heures ouvrées, durant la période ultérieure 2 la crise
est plus marquée dans les pays qui ont subi des pertes de
production plus faibles aprés cette derniére.

Lécart entre la variation de la densité de robots dans
les pays affichant de forts écarts de production et celle
observée dans des pays affichant de faibles écarts de

""Comme indiqué dans 'annexe 2.3.A en ligne, la diffusion apres
la crise des technologies d’automatisation a été examinée au moyen de
données provenant de la Fédération internationale de la robotique, qui
compile des informations sur les expéditions internationales de robots.
Ces données, qui sont présentées au niveau des secteurs d’activité pour
75 pays, sont collectées depuis 2004 (et remontent méme & 1993 pour
certains pays).
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Graphique 2.8. Variation des dépenses au titre de la
recherche—développement, par perte de production et par
groupe de pays

(En pourcentage du PIB)

Les pays dont les pertes de production sont supérieures a la médiane affichent
des augmentations plus faibles de la proportion du PIB atribuable aux dépenses de
recherche—développement. Cela est particulierement notable dans les pays
avances.
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Pays avancés Pays émergents

Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs de développement
dans le monde ; calculs des services du FMI.

Note : Les barres décrivent la différence entre les moyennes établies pour

les périodes 201416 et 2011-13. Le graphique indique I'écart interquartile,
tandis que les lignes indiquent la valeur la plus faible correspondant au maximum
(minimum) +/— 1,5 fois la valeur du quartile supérieur (inférieur).

Les fortes (faibles) pertes correspondent aux pertes de production supérieures
(inférieures) a la médiane par rapport a la tendance antérieure a la crise, ainsi
que calculées a I'annexe 2.2.B en ligne.

production est, comme la mesure générale de 'innova-
tion (les dépenses au titre de la R-D), plus élevé pour
les pays avancés que pour les pays émergents. Etant
donné le ralentissement généralisé des investissements
apres la crise, il est possible que les répercussions néga-
tives de la crise sur 'adoption de robots aient été plus
marquées dans les pays plus durement touchés par la

crise!2. Cet effet de « suppression de l'investissement » a

12Bien que ces corrélations puissent faire intervenir un élément de
causalité inverse (une diminution des investissements dans la robotique
a contribué  une plus forte perte de production), étant donné 'ordre
de grandeur de ces investissements par comparaison  la production
manufacturiére des Etats-Unis, par exemple, il est possible de conclure
de maniere empirique que leur effet sur la production manufacturiere,
et sur la production globale, est faible. En se basant sur les données du
Bureau d’analyse économique des Etats-Unis, la Fédération internatio-
nale de la robotique (qui est la source des données sur les robots utilisée
dans I'analyse) a déterminé que la valeur des expéditions de robots in-
dustriels 4 destination des Erats-Unis en proportion de la production
manufacturiére brute de ce pays s'est inscrite dans une fourchette allant
de 0,016 % en 2002 4 0,027 % en 2016.
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probablement plus que contrebalancé toute tendance vi-
sant 4 automatiser plutdt qu'a recruter des chémeurs!3.

Cadre de la politique publique,
mesures et production apres la crise

De nombreux pays ont enregistré des pertes de produc-
tion par rapport aux tendances antérieures 2 la crise, mais
leur situation a évolué de maniere différente apres cette
derniére. Ces disparités peuvent en partie tenir aux na-
tures différentes des chocs qui se sont exercés dans chaque
pays. Certains ont souffert de graves crises bancaires dans
le contexte de la panique financiére mondiale, tandis que
d’autres ont essentiellement subi les répercussions de ces
crises qui se sont propagées par l'intermédiaire de leurs
relations commerciales et financiéres avec les pays direc-
tement touchés. Les conditions en vigueur juste avant
Peffondrement de 2008, les actions publiques menées im-
médiatement apres celui-ci et certains éléments structu-
rels peuvent avoir contribué 3 la variation des résultats de
production aprés la crise — initialement en agissant sur les
facteurs exposant les pays aux perturbations déclenchées
en 2008, puis en déterminant les dommages enregistrés et
la capacité des pays a se remettre de ces derniéres.

Il est possible de tirer d’'importants enseignements
de 'examen des raisons pour lesquelles les pays se sont
trouvés dans des situations différentes. Cet examen peut
ainsi permettre d’améliorer I'efficacité de la politique pu-
blique et mettre en lumiére les mesures qui pourraient
contribuer  limiter les conséquences négatives de futures

récessions et faciliter la reprise 4 leur issue.

Méthode empirique

La section précédente fait état de la persistance des
pertes de production et de I'existence d’une étroite cor-
rélation entre les écarts enregistrés pour le PIB entre les
périodes 201113 et 2015-17. Lexamen des sources
de variation des résultats de la production durant la pé-
riode 201113 peut donc fournir des informations
sur la structure de la production observée durant la
période 2015-17.

Comme l'explique 'annexe 2.2.C en ligne, la mé-
thode empirique estime les paramétres d’équations
de régression transversale similaires 2 celles présentées

dans d’autres études consacrées 2 différents aspects des

13 analyse menée au niveau des secteurs d’activité des différents pays
(annexe 2.3.B en ligne) corrobore cette conclusion. Les secteurs d’acti-
vité des pays avancés affichant des pertes relativement plus importantes
aux niveaux des investissements et de la productivité totale des facteurs
durant la crise ont fait I'objet d’une diffusion de la robotique plus lente.

Graphique 2.9. Variation moyenne de la densité de la robotique,

par perte de production et par groupe de pays, 2010-14
(Expéditions de robots par 1.000 heures ouvrées)

L'écart entre les variations de la densité de la robotique dans les pays affichant de
fortes et de faibles pertes de production est plus important dans le cas des pays
avancés que dans celui des pays émergents.
0,04 - -
0,03- -
0,02- -
0,01- -

0,00 \

-0,01- -

_0’02 1 1 1 1
Forte perte* Faible perte* Forte perte Faible perte
Pays avancés Pays émergents

Sources : Fédération internationale de la robotique ; base de données World
Input—Output ; calculs des services du FMI.

Note : La densité de la robotique est égale aux expéditions de robots par

1000 heures ouvrées. Le graphique indique I'écart interquartile, tandis que les
lignes indiquent la valeur la plus faible correspondant au maximum (minimum)
+/-1,5 fois la valeur du quartile supérieur (inférieur). Les fortes (faibles) pertes
correspondent aux pertes de production supérieures (inférieures) a la médiane par
rapport a la tendance antérieure a la crise, ainsi que calculées a I'annexe 2.2.B en
ligne. Le signe + indique que I'écart entre les médianes établi pour les
échantillons de pays avancés affichant des pertes de production fortes ou faibles
est significatif sur le plan statistique au seuil de 10 %. Voir I'annexe 2.3 en ligne et
le tableau 2.3.2 de I'annexe en ligne pour plus de détails sur les données et les
méthodes d’estimation.

variations internationales des répercussions de la crise fi-
nanci¢re mondiale (Blanchard, Faruqgee et Das, 2010 ;
Claessens et al., 2010 ; Lane et Milesi-Ferretti, 2010, 2014 ;
Giannone, Lenza et Reichlin, 2011 ; Berkmen ez 4/, 2012 ;
Tsangarides, 2012 ; Cerra, Panizza et Saxena, 2013). Cette
démarche s'appuie sur les informations présentées au cha-
pitre 4 de I'édition d’octobre 2009 des PEM, qui examine
les facteurs déterminants des pertes de production & moyen
terme 2 la suite de crises financiéres dans les pays avancés,
les pays émergents et les pays en développement durant la
période 1970-2002 (voir également Abiad e al., 2009).

Importance de la nature du choc

Bien que la crise financiére de 2008 soit partie des Etats-
Unis et de Europe, elle a eu des répercussions macro-

économiques dans le monde entier. Ses origines sont
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maintenant bien établies'4. Quatre facteurs sont généra-
lement recensés. Premi¢rement, 'ampleur des liquidités
mondiales a nourri l'essor du crédit aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, dans la zone euro et en Europe centrale
et orientale avant 2008. Comme indiqué au chapitre 2
de I'édition d’octobre 2018 du Rapport sur la stabilité fi-
nanciére dans le monde, l'intermédiation de 'expansion
du crédit sest effectuée suivant des liens complexes entre
les banques traditionnelles et les institutions financiéres
non bancaires opérant en dehors du cadre réglementaire.
Deuxi¢mement, lorsque les taux ajustables de toute une
série de préts hypothécaires consentis aux Etats-Unis ont
été modifiés durant la période 2006-07 et que les emprun-
teurs hypothécaires 4 risque ont commencé  éprouver
des difficultés & rembourser leurs emprunts ou 2 les re-
financer, le marché de 'immobilier américain a amorcé
un repli sans précédent et synchronisé & I'échelle de nom-
breux Etats. Troisiémement, contrairement 4 l'effondre-
ment du marché des préts hypothécaires a risque de la fin
des années 90 qui a essentiellement touché les émetteurs
de préts, les pertes financiéres enregistrées en 2007-08 ont
été amplifiées par la pratique donnant lieu, sans guere de
surveillance, 2 la titrisation des préts 4 risque en produits
financiers complexes dont le prix est devenu impossible &
établir dans un marché baissier. Quatriémement, le dur-
cissement des conditions financiéres mondiales durant
la période 2007-08 a précipité la fin de la phase d’essor
du crédit dans la zone euro, au Royaume-Uni ainsi qu'en
Europe centrale et orientale. De nombreux promoteurs
immobiliers surendettés et ménages dans I'incapacité de
reconduire leurs emprunts ont alors fait faillite, ce qui a
exacerbé les pressions exercées sur les bilans des banques
européennes déja confrontées aux pertes associées a leurs
engagements sous forme de préts hypothécaires 4 risque
des Etats-Unis. Dans la zone euro, les banques et les Frats
souverains se sont trouvés conjointement dans une situa-
tion débilitante : les sauvetages de contribuables et les ga-
ranties accordées a des banques surendettées ont grave-
ment nui a la viabilité de la dette publique dans certains
pays, tandis que, dans d’autres, la précarité des finances
publiques et I'élargissement des écarts entre les taux souve-
rains ont gravement compromis la situation des banques
détenant d'importants volumes de titres souverains.

La perte des services d’intermédiation et la contraction
des volumes de crédit ont eu, ce qui n'est guére surpre-
nant, des répercussions de vaste portée sur 'activité éco-

nomique dans les pays qui ont connu des crises bancaires
4Voir, par exemple, Obstfeld et Rogoff, 2009 ; Sorkin, 2009 ; Lewi,

2010 ; Lowenstein, 2010 ; Rajan, 2010 ; Blinder, 2013 ; Paulson, 2013 ;
Geithner, 2014 ; Bernanke, 2015 ; Bayoumi, 2017 ; Toloui, 2018.
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en 2007-08. Les défaillances des entreprises et la contrac-
tion de 'emploi qui s'en est suivie ont réduit la capacité
des emprunteurs a assurer le service de leur dette ; cela n'a
fait que compromettre encore plus les bilans des banques,
qui ont di encore réduire leurs préts et, ce faisant, a am-
plifié la baisse de la production!®. Lanalyse indique que,
dans 'ensemble, la perte de production durant la période
2011-13 par rapport a la tendance antérieure a la crise a
été supérieure de quatre points de pourcentage dans les
pays qui ont connu une crise bancaire en 2007-08 a celle
observée dans les autres pays (tableau 2.2.5 de I'annexe
en ligne ; le tableau 2.2 indique le sens dans lequel se
sont exercés les effets des différents facteurs).

Déséquilibres macroéconomiques et facteurs financiers

Qu’un pays ait ou non connu une crise bancaire en
2007-08, le durcissement des conditions financieres apres
la crise a fait ressortir I'influence déterminante des facteurs
de vulnérabilité financiére antérieurs 2 la crise sur le niveau
de production. Cette influence se retrouve, de maniére gé-
nérale, lorsque I'on considére la variation des résultats de
la production en fonction des déséquilibres macroécono-
miques et financiers initiaux. Elle ressort également du role
joué par des facteurs particuliers, tels que le rythme de 'ex-
pansion du crédit avant la crise.

Lécart entre le solde effectif du compte courant et le ni-
veau auquel il devrait se trouver compte tenu des fonda-
mentaux & moyen terme est une statistique synthétique
utile des déséquilibres macroéconomiques. Cet écart peut
étre considéré comme une estimation en temps réel des dé-
séquilibres résultant des disparités entre 'épargne et I'inves-
tissement privés et publics (voir Lee ez al., 2008 ; Lane et
Milesi-Ferretti, 2010). Les résultats indiquent que les pays
dont le solde du compte courant était inférieur au niveau
correspondant aux fondamentaux a 'amorce de la crise ont
enregistré de plus grandes pertes de production par rap-
port aux tendances antérieures (tableau 2.2.5 de 'annexe
en ligne ; tableau 2.2). Cela pourrait en partie tenir au fait
que les pays dont les déficits étaient plus prononcés avant
la crise ont dii procéder & de plus amples ajustements.

Les pays plus tributaires du crédit (Cest-a-dire les pays
ol l'expansion du crédit a éeé plus rapide avant la crise)

5Gertler et Gilchrist (2018) examinent les contributions relatives
des perturbations subies par les banques et des problemes de bilan des
ménages A la contraction de 'emploi aux Etats-Unis durant la Grande
Récession. Ils parviennent 4 la conclusion que les perturbations bancaires
ont fondamentalement contribué 4 la diminution globale de I'emploi aux
Etats-Unis, tandis que les problémes de bilan des ménages expliquent
dans une mesure relativement plus importante les variations régionales.
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Tableau 2.2. Impact des conditions en vigueur avant la crise sur les écarts du PIB de 201113

par rapport a la tendance antérieure

M 2 3) (4) (5) (6)
Tous pays PA PE

Croissance du crédit intérieur —** _xxx e _rkx Rk o
Exposition de la demande aux pays avancés —rxw - + + - _
Exposition de la demande a la Chine + + + +* X +
Ouverture financiére —* - - - - _
Solde CC + prEE _
Ecart CC PR pr +
Part des industries manufacturiéres dans le PIB + + +
Difficultés de licenciement —** _* _xx
Variation de la dette des AP avant la crise —rxx e Rk
Variable fictive de rattachement de facto = *orx -
Crises bancaires —** -

Source : calculs des services du FMI.

Note : Le signe + indique un impact positif et le signe — indique un impact négatif. Les conditions en vigueur avant la crise ont été calculées sous forme de
moyennes sur la période 2005-08. Les résultats des colonnes (1) et (2) figurent dans le tableau 2.2.5 de I'annexe en ligne. Les résultats des colonnes (3) a
(6) figurent dans le tableau 2.2.7 de 'annexe en ligne. AP = administrations publiques ; CC = compte courant ; écart CC = excédent du solde extérieur

(Lee et al., 2008) ; PA = pays avancés ; PE = pays émergents.
p<0,10;** p<0,05:**p<001.

ont, de surcroit, enregistré des pertes plus importantes
dans un contexte caractérisé par un durcissement des

conditions financiéres.

Structure du marché du travail

Certains pays ont plus de facilité que d’autres 4 reloca-
liser les travailleurs 4 la suite de chocs. La solidité de la 1¢-
gislation protégeant 'emploi, Cest-a-dire I'équilibre qu'elle
permet d’assurer entre la sécurité des travailleurs et la sou-
plesse d’action des entreprises) détermine de maniére fon-
damentale les décisions de recrutement des entreprises. Les
faits observés indiquent que les pays dans lesquels il est plus
difficile aux entreprises de résilier un contrat de travail (si-
tuation représentée par un indice de la facilité de licencie-
ment compilé par le Centre for Business Research (CBR)
de l'université de Cambridge) ont enregistré une perte de
production plus importante apres la crise par rapport aux
tendances antérieures i cette derniére (tableau 2.2)16. Cela
pourrait tenir 2 la réticence manifestée par les entreprises

16C’indice CBR de I'université de Cambridge (Adams, Bishop et
Deakin, 2016) est établi a partir d’'une moyenne de neuf indicateurs dé-
taillés des procédures de licenciement construits au moyen d’'une mé-
thodologie de codage leximétrique des législations nationales du tra-
vail. Cet indice est utilisé dans le présent chapitre parce qu'il a une plus
large couverture nationale que les indices du degré de protection de
I'emploi de 'Organisation de coopération et de développement écono-
miques (OCDE). 1l existe une bonne corrélation entre cet indice et les
mesures de TOCDE établies pour les pays couverts par ses indices, ainsi
qu'avec la mesure type de développement et du dynamisme du marché
du travail (probabilité d’entrée et de sortie de ce marché), qui peut étre
construite pour une série limitée de pays suivant la méthode d’Elsby,
Hobijn et Sahin (2013) décrite dans 'annexe 2.2.C en ligne.

des pays ot il est difficile de résilier des contrats de travail &
développer leurs opérations et & conclure des contrats coti-
teux durant la phase de reprise aprés la crise.

Effets de contagion

Les résultats du tableau 2.2 sont aussi compatibles avec
des effets de contagion sexercant par 'intermédiaire du
commerce. Lorsque 'on neutralise l'effet des crises ban-
caires, il savere que les pays qui étaient relativement plus
exposés a la demande des pays avancés ont enregistré de
plus fortes pertes de production aprés la crise.

Les engagements financiers extérieurs bruts, du fait
de leur ampleur, ont été 'un des autres grands circuits
qui ont permis au surendettement financier des princi-
paux pays avancés ébranlés par la crise de se répercuter
sur le reste de 'économie mondiale. Les pays plus inté-
grés dans les marchés financiers mondiaux (c'est-a-dire
ayant les plus fortes proportions d’actifs et d’engagements
extérieurs par rapport  leur PIB) ont enregistré les écarts
les plus forts par rapport aux tendances antérieures 2 la
crise!”. Ceci pourrait tenir, en partie, 4 la contraction des
activités bancaires mondiales aprés la crise.

17Ce résultat cadre avec les travaux de Perri et Quadrini (2018), qui
ont congu un modele des récessions mondiales synchronisées résultant
de la transmission internationale des pénuries de liquidités sur des mar-
chés des capitaux trés intégrés. Les liens financiers internationaux, en
particulier entre les pays avancés, a I'aube de la crise étaient d’'une am-
pleur sans précédent, ce qui peut avoir exacerbé les facteurs de vulnéra-
bilité des pays. Voir également le chapitre 4 de I'édition d’avril 2009 des
PEM, qui expose le role des relations internationales dans la transmis-
sion des difficultés financiéres au-dela des frontiéres.
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Graphique 2.10. Probabilité d’une crise bancaire
(Probabilité)

La probabilité d’une crise bancaire durant la période 2007-08 était d’autant plus
faible que les possibilités qu’avaient les banques, en 2006, de procéder a des
opérations de souscription, de courtage ou a des opérations sur titres ; de
proposer des instruments de fonds communs de placement ; et de réaliser des
transactions relatives a des produits d’assurance, a des investissements dans
I'immobilier et a la promotion et la gestion d’actifs immobiliers étaient limitées.
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Rigueur des restrictions aux activités bancaires

Sources : Barth, Caprio et Levine, 2013 ; calculs des services du FMI.
Note : Un déplacement de gauche a droite le long de I'abscisse indique
une intensification des restrictions frappant les activités bancaires.

Le graphique est basé sur le tableau 2.2.3 de I'annexe en ligne.

Les écarts d'investissement intervenus a la suite de la
crise parmi les pays qui n’ont pas connu de crise bancaire
en 2007-08 suivent un parcours similaire (voir le tableau
de 'annexe en ligne 2.2.6). Les pays qui avaient des liens
commerciaux plus étroits avec les pays avancés  'amorce
de la crise, en particulier, ont enregistré des écarts d’inves-
tissement plus marqués durant la période 201113 par
rapport aux tendances antérieures 2 la crise. Cette conclu-
sion cadre avec I'observation préalable (graphique 2.6),
selon laquelle des pénuries de capitaux persistantes ont
été également notées dans les pays qui n'avaient pas
connu de crise bancaire en 2007-08.

La demande émanant de Chine a largement contre-
balancé la faiblesse de la demande des pays avancés du-
rant cette période. Le plan de relance chinois, qui a porté
sur un montant de 4.000 milliards de yuans sur la pé-
riode 2008-11 (soit pres de 10 % du PIB de 2008) a fi-
nancé un vaste programme d’expansion des infrastructures
et de construction de logements sociaux, qui a eu des ef-
fets positifs pour les exportateurs de produits et de maté-
riels lourds (Ahuja et Nabar, 2012). Les résultats indiqués
dans le tableau 2.2.7 de I'annexe en ligne (et résumés dans
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le tableau 2.2), qui sont présentés séparément pour les pays
avancés et les pays émergents, montrent que les pays, en
particulier les pays émergents, dont les exportations étaient
davantage orientées vers la Chine avant la crise ont béné-
ficié dans une mesure disproportionnée apres cette der-
niére de leur plus forte exposition a la demande intérieure
chinoise (mesurée par la proportion de la demande des
partenaires commerciaux imputable  la Chine).

Politiques publiques et cadres stratégiques avant la crise

Lincidence des crises bancaires de 2007-08 a été un
facteur déterminant des pertes ultérieures. Les structures
de réglementation et de contréle peuvent donc avoir
joué un réle préventif et eu des effets sur les dommages
observés par la suite. Lindice de réglementation ban-
caire construit par Barth, Caprio et Levine (2013) décrit
ce lien. En termes plus précis, la probabilité d’une crise
bancaire durant la période 2007-08 était d’autant plus
faible que les possibilités qu'avaient les banques en 2006
de procéder a des opérations de souscription, de cour-
tage ou 4 des opérations sur titres, de proposer des ins-
truments de fonds communs de placement, et de réaliser
des transactions relatives & des produits d’assurance, &
des investissements dans 'immobilier et 4 la promotion
et la gestion d’actifs immobiliers étaient limitées (gra-
phique 2.10)!8. Lindice ne mesure toutefois la rigueur
des restrictions que dans certains domaines des activités
bancaires. Les dimensions suivantes ont probablement
aussi joué un role : la solidité des fonds propres, les fi-
nancements et les besoins de liquidité ; la démarche de
contréle suivie pour procéder aux tests de résistance des
bilans ; I'intensité globale des activités de suivi du secteur
financier ; la porosité du périmetre réglementaire et les
possibilités d’arbitrage réglementaire.

La marge de manceuvre disponible pour la poursuite
de politiques publiques avant la crise peut, de maniére
générale, avoir influencé 'ampleur de la contraction des
activités apres cette derniére (Blanchard, Dell’Ariccia
et Mauro, 2010 ; Jorda, Schularick et Taylor, 2016 ;
Romer et Romer, 2018). Dans le cas particulier de la crise
de 2008, les pays dont la dette des administrations pu-
bliques avait moins augmenté durant la période 2005-08
ont enregistré des pertes plus faibles par rapport aux ten-
dances (tableau 2.2). Les pays dont les besoins de finan-
cement du secteur public étaient plus faibles avant la crise
semblent avoir disposé d’une plus grande latitude pour

18La corrélation présentée ici est robuste lorsque 'on neutralise les ef-
fets de certaines autres influences sur la probabilité d’une crise bancaire
(tableau 2.2.4 de 'annexe en ligne).
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prendre des mesures budgétaires dans le but de soutenir la
demande immédiatement apreés la crise.

Les cadres stratégiques semblent également avoir eu des
effets sur les niveaux de production aprés la crise. La sou-
plesse des taux de change est associée & de moindres dom-
mages, ce qui montre que les taux de change nominaux
jouent un rdle d’amortisseur (tableau 2.2). Ce résultat
pourrait tenir, en partie, aux difficultés rencontrées par cer-
tains pays de la zone euro. Dans ces derniers, 'ajustement
apres la crise s'est intégralement effectué au niveau des prix
intérieurs et de la production en raison 2 la fois du manque
d’indépendance du taux de change nominal, des difficultés
budgétaires et de I'absence d’'une union bancaire et d’'un
systéme de soutien financier 4 I'échelle de la zone.

La perte de production médiane des pays de la zone
euro était nettement supérieure a celle des autres pays
avancés en 2011-13 (graphique 2.11), car cette période
s'est caractérisée par une intense crise de la dette souve-
raine, la fuite des dép6ts de pays de la zone euro en dif-
ficulté et la fragmentation financiére a l'intérieur de la
zone (voir FMI, 2012, 2013a). Les écarts entre les pertes
se sont creusés jusqua la période 2015-17, ce qui signifie
que la reprise a été plus faible dans ces pays que dans les
autres pays avancés. Les divergences observées peuvent
en partie tenir aux moyens d’action limités qui pouvaient
étre utilisés dans le cadre d’une union monétaire pour
procéder a des ajustements & des chocs asymétriques, aux
vitesses différentes auxquelles le secteur financier a pu se
rétablir (comme indiqué dans I'encadré 2.3), et (malgré
les progres notables réalisés en direction de I'établisse-
ment d’une union bancaire et la création du Mécanisme
européen de stabilité pour la gestion des crises) au fait
que l'architecture de la zone euro comportait encore cer-

taines lacunes!?.

Mesures extraordinaires prises a la suite de la crise

Plusieurs pays ont pris des mesures exceptionnelles
et sans précédent pour soutenir leur économie apres la
crise financiére de 2008. Dans bien des cas, notamment
dans les pays avancés les plus durement touchés, 'action
menée comprenait : 1) des mesures de politique moné-
taire de la banque centrale (soutien inhabituel de la po-
litique monétaire par 'acquisition d’actifs lorsque les
taux directeurs se sont rapprochés de leur plancher ef-
fectif ; octroi d’un soutien sous forme de liquidités a des

YThomsen (2017), Arnold e a/. (2018) et Berger, Dell’Ariccia et
Obstfeld (2018) examinent les réformes mises en ceuvre pour renforcer
larchitecture de la zone euro ainsi que les mesures qui doivent étre
prises pour achever 'union bancaire et financiere.
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Graphique 2.11. Ecarts aprés la crise dans la zone euro

et dans d’autres pays avancés
(En pourcentage)

La médiane et la moyenne des pertes de production pondérées par le PIB en PPP

des pays de la zone euro sont supérieures a celles des autres pays avances.

mmmm 70ne euro mmmm Autres pays avanceés

1. Médiane
0

201113 2015-17

2. Moyenne pondérée par le PIB en PPP

2011-13 2015-17

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les autres pays avancés sont les pays avancés qui ne font pas partie
de la zone euro. PPP = parité de pouvoir d’achat.

segments particuliers des marchés du crédit par l'inter-
médiaire de dispositifs ciblés des banques centrales) ;

2) des mesures de relance budgétaire discrétionnaires ; et
3) des opérations dans le secteur financier (tests de résis-
tance des bilans des banques, garanties par I'Etat des en-
gagements du secteur bancaire, rachat d’actifs toxiques
aux banques, injections de capitaux). Les banques cen-
trales ont également mis en place des lignes de crédit réci-
proques pour soutenir les liquidités en devises en dehors
des marchés intérieurs.

Les mesures de politique monétaire prises par les pays
avancés, en particulier, se sont nettement démarquées
d’une politique monétaire accommodante, et ont été mo-
tivées dans certains cas par le rapide abaissement des taux
directeurs jusqu'a leur plancher effectif durant la crise
(Bernanke, 2017). La panoplie d’instruments utilisés, qui
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Tableau 2.3. Soutien au secteur financier et programmes de relance budgétaire discrétionnaires

dans les pays du Groupe des vingt
(En pourcentage du PIB)

1. Soutien global au secteur financier (février 2009)

Achat d’actifs, Soutien banque  Soutien en
Injections financements  centrale avec  liquidités de la
de capitaux du Trésor appui du Trésor banque centrale Garanties Total
(A) (B) (C) (D) (E) (A+B+C+D+E)
Moyenne G-20 2,0 3,3 1,0 9,2 14,3 29,8
(pondérée par PIB en PPP)
Pays avancés 2,9 5,0 1,2 12,9 21,3 43,3
Pays avancés d’Europe 2,4 3,6 21 1,0 19,5 28,6
Pays émergents 0,3 0,1 0,3 1,8 0,2 2,7
2. Mesures de relance budgétaire discrétionnaires liées a la crise dans les pays du G-20 (octobre 2010)
2009 2010 2011
Moyenne G-20 2,1 2,1 11
Pays avancés 1,9 2,1 1,2
Pays émergents 2,4 2,0 0,9

Sources : FMI (2009) ; bases de données des départements des finances publiques et des marchés monétaires et des capitaux du FMI sur les interventions
publiques ; chapitre 1 de I'édition de novembre 2010 du Moniteur des finances publiques.

Note : Les chiffres indiqués dans la plage 1 ont été calculés a partir de statistiques nationales initialement publiées dans FMI (2009). Les données sur les
garanties en Australie sont tirées de Schwartz et Tan (2016). Dans la plage 1, les calculs relatifs au G-20 ne comprennent ni I'Afrique du Sud, ni le Mexique.

(-20 = Groupe des vingt.

n'a pas été la méme dans tous les pays, a généralement
inclus : toutes les mesures d’assouplissement quantitatif
(expansion massive des bilans par suite de 'achat d’obli-
gations d’Etat, de titres adossés  des créances hypothé-
caires et d’obligations d’entreprise) ; les orientations pros-
pectives formulées par les différents pays (indication des
niveaux de chdmage et d’inflation devant étre atteints
pour justifier un relévement des taux) ; la fixation de taux
d’intérét négatifs (imposition de pénalités aux banques
commerciales ayant des réserves excédentaires a la banque
centrale) ; enfin, le contréle de la courbe des rendements
(ciblage des rendements des obligations d’Etat plus long
terme au moyen d’achats de la banque centrale).

Les estimations des répercussions des mesures d’as-
souplissement quantitatif des banques centrales des pays
avancés sur les taux d’intérét et la situation financiére va-
rient (Gagnon, 2016). Il semble, en général, que les ef-
fets positifs sur la production intérieure des pays avancés
et les importations des partenaires commerciaux aient été
plus importants que les effets négatifs dus & 'augmen-
tation des entrées de capitaux et aux pressions a I'appré-
ciation de la monnaie dans les autres pays (FMI, 2014).
Lassouplissement quantitatif pourrait, de maniére plus
générale, avoir contribué 2 stabiliser 'activité en réduisant
les risques de pertes extrémes résultant de chutes débili-
tantes des prix des actifs. Ces actions ont néanmoins sus-
cité des controverses, les responsables de I'action publique
des pays émergents et des pays en développement se dé-
clarant parfois préoccupés par les répercussions négatives
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que pourraient avoir les mesures de politique monétaire
inhabituelles prises par les banques centrales des pays
avancés (Mantega, 2010 ; Zhou, 2010 ; Rajan, 2014).

Lanalyse présentée dans ce chapitre porte sur les effets
des mesures budgétaires et quasi-budgétaires prises pour
soutenir le secteur financier par certains pays a la suite de
la crise (tableau 2.3). Les pays du Groupe des vingt (G-
20), par exemple, ont dans 'ensemble adopté des mesures
de relance budgétaire discrétionnaires qui ont représenté
un peu plus de 2 % du PIB en 2009 et en 2010. (Le FMI
était l'un des principaux partisans de cet effort avant le
sommet du G-20 de novembre 200820.) Les mesures de ce
type étant plus nombreuses que les programmes d’acqui-
sition d’actifs par les banques centrales des pays avancés,
il est plus facile d’évaluer leur impact sur les écarts de pro-
duction en procédant 4 une analyse de régression.

1l est difficile d’estimer effet immédiat de ces actions.
Les relations de cause 2 effet des mesures de relance budgé-
taire discrétionnaires, par exemple, vont dans les deux sens,

20En 2008 et en 2009, le forum du G-20 (Afrique du Sud,
Allemagne, Arabie saoudite, Argentine, Australie, Brésil, Canada,
Chine, Corée du Sud, Etats-Unis, France, Inde, Indonésie, Tralie,
Japon, Mexique, Royaume-Uni, Russie, Turquie, Union européenne)
a contribué de maniere fondamentale 4 forger un consensus interna-
tional sur I'expansion budgétaire, en accroissant les ressources dont dis-
posaient le FMI et les banques multilatérales de développement pour
accorder des préts, et sur la nécessité de renforcer la réglementation fi-
nanciére (voir https://www.g20.org/en/g20/timeline). Pour plus d’in-
formations sur 'appel lancé en 2008 en faveur de la poursuite d’un pro-
gramme de relance par les pays du G-20, consulter le site http://www.

imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr08278.
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car les chutes de production les plus importantes ont pro-
bablement entrainé I'adoption de mesures de plus grande
envergure, toutes choses étant égales par ailleurs. Il est néan-
moins possible de détecter les effets décalés des mesures sur
la moyenne des écarts de production de la période 2015-17
par rapport aux tendances antérieures a la crise.

Comme le montre le graphique 2.12, les mesures
quasi-budgétaires prises pour stabiliser le secteur finan-
cier ont contribué a limiter les dommages durant la pé-
riode 2015-17, compte tenu des pertes initiales subies
durant la période 2011-13. Il existe une corrélation po-
sitive significative sur le plan statistique entre le soutien
global non ajusté au secteur financier et les écarts de pro-
duction ultérieurs par rapport a la tendance ; les injec-
tions de capitaux et les garanties semblent avoir été les
mesures qui ont le plus contribué a limiter les pertes de
production aux périodes suivantes. Ces interventions
pourraient avoir facilité le dégel des marchés du crédit
qui, par la suite, a aidé 4 accroitre la production.

Au-dela des actions menées a I'échelle natio-
nale, comme expliqué au chapitre 2 de 'édition d’oc-
tobre 2018 du Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde, d’amples efforts multilatéraux ont été déployés
dans le but de renforcer les normes de réglementation
financiére (pour élargir le périmétre réglementaire, li-
miter I'accumulation de risques systémiques, renforcer
la résilience aux chocs et mettre en place des cadres de
résolution). La coopération multilatérale a également
permis de concevoir une importante composante de la
riposte monétaire 2 la crise, dans le cadre de laquelle le
FMI a fourni des ressources financiéres sans condition
4 ses Etats membres en procédant  une allocation gé-
nérale de 204 milliards de DTS (316 milliards de dol-
lars) en aotit-septembre 20092, Plusieurs pays ont aussi
eu recours au filet de protection financier mondial pour
faciliter leur ajustement au choc de financement aprés
la crise. Le FMI, par exemple, a approuvé des finance-
ments 3 hauteur de 420 milliards de DTS en faveur de
ses Etats membres durant la période 2008—13 ; 119 mil-
liards de DTS ont été tirés sur ce montant au cours de
cette période?.

21Le droit de tirage spécial (DTS) du FMI, actif de réserve inter-
national dont la valeur est basée sur un panier composé du dollar des
Ertats-Unis, du renminbi chinois, du yen japonais, de I'euro et de la
livre sterling, est un titre sur les monnaies librement utilisables des Erats
membres du FML. Lallocation générale de DTS de 2009 a accru les ré-
serves internationales des Etats membres du FMI de maniére A atténuer
les contraintes de liquidité apres la crise (https://www.imf.org/en/News/
Articles/2015/09/14/01/49/pr09283).

22Le montant brut comprend les accords de précaution. Voir FMI

(2015) pour plus de détails.
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Graphique 2.12. Impact sur les écarts du PIB sur la période

2015-17 d’'une augmentation d’un écart-type des facteurs
(En pourcentage)

Les mesures prises pour stabiliser le secteur financier ont contribué a limiter

les dommages durant la période 2015-17. Il existe une corrélation positive
significative sur le plan statistique entre le soutien non ajusté global au secteur
financier et les écarts de production ultérieurs par rapport a la tendance antérieure
a la crise. Les injections de capitaux et les garanties sont des mesures qui ont
contribué a limiter les pertes de production ultérieures.

Soutien non ajusté global
au secteur financier

et a d’autres secteurs

1
4
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assurances des dépots

)
0 ; 2 3 4
Ecarts en pourcentage par rapport

a la tendance antérieure a la crise

Source : calcul des services du FMI.

Note : Un déplacement de gauche a droite le long de I'abscisse indique un écart
moins négatif/plus positif par rapport a la tendance antérieure a la crise.

Des mesures extraordinaires ont été prises durant la période 2008-09. Les barres
des coefficients correspondent aux estimations présentées dans le tableau 2.2.8
de I'annexe en ligne.

***p<0,01,*p<0,05*p<0,1.

Résumé

La crise financiére de 2008 a été provoquée par 'essor
du marché immobilier aux Etats-Unis au cours des cinq
années précédentes. Elle a eu des répercussions dans le
monde entier, qui sont allées de la fermeture d’usines
d’assemblage au Mexique 2 la faillite de caisses d’épargne
et de prét en Espagne et 4 des périodes de chomage pro-
longé pour les travailleurs migrants dans le delta de la ri-
viere des Perles en Chine. Les pertes de production qui
ont suivi I'effondrement financier de 2008 ont persisté
et touché un large éventail de pays, au-dela de ceux qui
ont souffert de crises bancaires a cette époque. Lanémie
prolongée de I'investissement aprés la crise a largement
contribué 2 la situation, de méme que le manque persis-
tant de capitaux et la baisse de la productivité totale des

facteurs par rapport aux tendances passées, ainsi que le
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ralentissement de 'adoption technologique par les pays
les plus durement touchés par la crise.

La crise a entrainé un réexamen, toujours en cours,
de la nature des fluctuations économiques, ainsi que du
role des cadres de I'action publique et des mesures prises
pour lutter contre les phases de repli économique. Les le-
gons tirées de la crise examinées dans le présent chapitre
découlent de la démarche suivie pour considérer ses sé-
quelles et comprendre pourquoi la relance semble aussi
lente dans de nombreux pays. D’autres évolutions impor-
tantes considérées dans les éditions antérieures des PEM,
notamment la diminution de la part des revenus du tra-
vail (chapitre 3 des PEM d’avril 2017), la lenteur de la
progression des salaires et le développement de I'emploi
a temps partiel (chapitre 2 des PEM d’octobre 2017),
accroissent encore les difficultés que rencontrent les res-
ponsables de 'action publique pour assurer la sécurité des
revenus et le bien-étre de ceux qui dépendent le plus du
revenu de leur travail.

Les faits présentés dans ce chapitre indiquent que les
décisions de politique publique prises avant et immédia-
tement apres la crise ont eu des effets qui se sont exercés
de multiples maniéres sur les niveaux de production apres
la crise. Il semble que I'imposition de réglementations
bancaires plus strictes (évaluées de maniére approchée
par les restrictions imposées a certains aspects de activité
bancaire) ait eu un effet préventif en réduisant la proba-
bilité d’une crise en 2007-08. Cette conclusion revét de
Pintérét pour les débats actuellement consacrés a 'assou-
plissement des normes réglementaires adoptées 2 la suite
de la crise.

Les pays dont les finances publiques étaient plus so-
lides au début de la crise ont subi des pertes de moindre
amplitude ; existence d’une plus grande marge de
manceuvre pourrait donc leur avoir conféré une cer-
taine protection. Il semble que les mesures budgé-
taires et quasi-budgétaires extraordinaires adoptées
pour soutenir le secteur financier aprés la crise aient
contribué a atténuer les pertes de production A moyen
terme. Les pays qui ont rapidement agi pour évaluer
la santé de leur systéme bancaire et recapitaliser leurs
banques paraissent avoir enregistré des pertes de pro-
duction plus faibles par la suite. Ainsi que le notent
le FMI (2013c), Furman (2016), Auerbach (2017),
Blanchard et Summers (2017) et Furman (2018), le re-
cours 4 une politique budgétaire discrétionnaire pour
gérer la demande contracyclique semble bénéficier d’un
regain d’intérét. Par ailleurs, 'analyse montre que I'im-
portant programme de relance budgétaire poursuivi par
la Chine durant la période 2008-11 peut avoir eu des
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répercussions favorables sur ses partenaires commer-
ciaux. Dans 'ensemble, les faits présentés ici paraissent
confirmer dans une certaine mesure I'efficacité d’un re-
cours 4 des mesures budgétaires pour limiter les pertes
qui persistent aprés une récession. Selon une étude an-
térieure du FMI (FMI, 2014), 'adoption de mesures
de politique monétaire non conventionnelles par les
banques centrales des pays avancés a, de surcroit, permis
de limiter les pertes de production et d’emplois dans les
pays prenant ces mesures, tout en soutenant les impor-
tations de I'étranger.

Les efforts menés dans le domaine de l'action publique
au cours des dix derniéres années ont contribué 2 éviter
des pertes de production et d’emplois encore plus graves.
Apres avoir donné quelques signes de faiblesse durant la
décennie, la reprise mondiale sest enfin caractérisée par
une relance synchrone en 2017-18. D’importants défis
se profilent toutefois & 'horizon pour I'économie mon-
diale. Les mesures extraordinaires prises pour prévenir
une deuxiéme Grande Dépression ont eu d’'importants
effets secondaires. La période prolongée durant laquelle
les taux d’intérét sont demeurés extrémement faibles dans
les pays avancés a contribué a 'apparition de divers fac-
teurs de vulnérabilité financiere, comme indiqué dans les
éditions d’avril et d’octobre 2018 du Rapport sur la stabi-
lité financiére dans le monde. Limportante accumulation
de dettes publiques et I'érosion des marges de manceuvre
budgétaires dans de nombreux pays apres la crise
montrent qu’il est impératif de reconstituer ces lignes de
défense pour se préparer & une nouvelle phase de repli.

Il n'est en outre plus possible de recourir 4 certains des
instruments de gestion de la crise utilisés en 2008-09

(comme les mesures de soutien axées sur des établisse-
ments particuliers prises par la Réserve fédérale améri-
caine), de sorte que les sauvetages financiers 4 'avenir

pourraient ne pas se dérouler de maniére similaire.

Au-del de ces différents facteurs, des problémes plus
fondamentaux concernent les séquelles de longue durée
de la crise. Il existe déja des signes des conséquences que
la crise pourrait avoir  long terme sur la croissance poten-
tielle par I'intermédiaire de ses impacts sur la migration, la
fécondité et 'apport futur de main-d’ceuvre (encadré 2.1).
Le soutien accordé par la société a I'ouverture et & l'inté-
gration de I'économie mondiale semble de surcroit avoir
diminué dans de nombreux pays apres la crise. Ces évo-
lutions ont pour corollaire I'intérét grandissant porté aux
discours protectionnistes et populistes. Il est toutefois ma-
nifestement trop tot pour avoir une perspective suffisam-
ment vaste permettant d’établir un bilan plus complet des
séquelles durables de la crise financiére de 2008.
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CHAPITRE 2

Encadré 2.1. Crise financiére mondiale, migration et fécondité

Les faits empiriques et les observations indiquent que
Iévolution de la situation économique a des répercus-
sions sur les flux migratoires et les taux de fécondité.
Cet encadré examine la relation entre les résultats éco-
nomiques apres la crise, les politiques publiques, les flux
migratoires et la fécondité. Il aboutit principalement 4 la
conclusion que les résultats économiques ont eu des ef-
fets importants sur la migration et la fécondité et que la
crise a vraisemblablement eu, par ces circuits, des réper-
cussions durables qui pourraient entraver la croissance
future. Lencadré recense également plusieurs mesures
qui ont des conséquences notables pour la migration et
la fécondité.

La Grande Récession et la migration

Les taux de migration nette (immigration — émigra-
tion) entre les pays avancés ont fortement augmenté
au cours des dix années qui ont précédé la crise finan-
ciére mondiale!. Cette évolution s'est toutefois inversée
apres la crise. La migration nette est demeurée systéma-
tiquement neutre avant et aprés la crise dans les pays
émergents ; son taux a augmenté dans les pays en déve-
loppement 4 faible revenu aprés la crise, bien que ces der-
niers affichent des taux généralement plus volatiles (gra-
phique 2.1.1, plage 1). Compte tenu de I'héwérogénéité
des migrations nettes entre les groupes de pays, l'analyse
examine la relation entre les tendances avant et apres la
crise en examinant le PIB par habitant et les flux migra-
toires & partir des données sur les entrées dans 20 pays
avancés de migrants venant de 143 pays d’origine?.

Les immigrants sont généralement plus exposés aux
chocs économiques que les autochtones. Ils sont sou-
vent plus fortement représentés dans les secteurs les
plus exposés au cycle économique (OCDE, 2009) et
peuvent faire 'objet de mesures discriminatoires lorsque
le marché du travail se rétrécit (Arai et Vilhelmsson,
2004). Les immigrants sont aussi plus sensibles que les

Les auteurs de cet encadré sont Christopher Johns, Mico Mrkaic
et Yuan Zeng.

'Le taux de migration est défini par le rapport entre le solde mi-
gratoire (nombre d’'immigrants moins nombre d’émigrants) durant
une période déterminée, et le nombre de personnes-années vécues
par la population du pays de destination durant cette période. Il est
exprimé en nombre net de migrants par 1.000 personnes.

2Lanalyse utilise les entrées de migrants, parce que ces derniéres
sont enregistrées plus précisément et plus fréquemment que les sor-
ties et les stocks de migrants. Les données bilatérales sur les entrées
de migrants facilitent la poursuite d’'une analyse précise des facteurs
d’attraction et de répulsion qui ont des répercussions sur les migra-
tions internationales.

Graphique 2.1.1. Migration internationale
et crise financiére mondiale
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; département des affaires économiques

et sociales du Secrétariat de I'Organisation des Nations
Unies, World Population Prospects: The 2017 Revision ;
calculs des services du FMI.

Note : PA = pays avancés ; PDFR = pays en développement
a faible revenu ; PE = pays émergents. Le taux net de
migration par groupe de pays est une moyenne pondérée
par la population. Les pertes sont établies sur la base

des calculs présentés a I'annexe 2.2.B en ligne.

autochtones aux variations de la demande de main-
d’ceuvre (Kahanec et Guzi, 2017). De simples corréla-
tions confirment hypothese que les migrants réagissent
a la situation économique (graphique 2.1.1, plage 2),
mesurée par 'écart entre le PIB par habitant par rapport
a sa tendance avant la crise (calculé comme indiqué a
I'annexe 2.2.B en ligne).

Outre 'examen des corrélations, I'analyse considére
également les liens entre les résultats économiques et la
migration dans un contexte & variables multiples en neu-
tralisant les effets des principaux facteurs déterminants
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Encadré 2.1 (suite)

mentionnés dans I'édition d’octobre 2016 des Perspectives
de [économie mondiale, c’est-a-dire les facteurs structurels
et les politiques de 'immigration. Bien que I'examen pré-
senté dans 'encadré porte fondamentalement sur la me-
sure dans laquelle les facteurs économiques influencent
les décisions de migration, il est important de rappeler
que ces décisions sont parfois uniquement motivées par
des facteurs tels que instabilité politique et la guerre
dans le pays ou la région d’origine. Pour éviter d’intro-
duire des distorsions au niveau des résultats, les données
de flux ne comprennent pas les flux de réfugiés et de de-
mandeurs d’asile?. La plage 1 du graphique 2.1.2 indique
Pimpact des pertes de PIB par habitant sur les écarts
entre les taux d’émigration enregistrés pour les périodes
2011-13 et 2014-16 par rapport aux années précédant
la crise (2005-08)%. Les pertes de PIB par habitant ont
des répercussions notables sur les flux migratoires & court
et 2 moyen termes. Ces flux dépendent non seulement
de la situation économique, mais aussi de la rigueur des
contraintes de pauvreté dans les pays d’origine’, des rap-
ports entre les PIB par habitant du pays de destination et
du pays d’origine et entre les niveaux d’instruction dans
ces deux pays, et de la distance entre ces derniers®, 7.

Les mesures imposées a la suite de la crise pour limiter
la migration et réduire la concurrence sur les marchés du
travail ont également des répercussions sur les flux mi-
gratoires (graphique 2.1.2, plage 2). Lanalyse examine
les restrictions imposées aux permis d’entrée et de sé-
jour ainsi qu'aux quotas (toute augmentation de chacune
de ces variables indique un durcissement des restric-
tions). Lalourdissement des restrictions imposées aprés
la crise a fait sentir ses effets, en plus de ceux des pertes

3Les données sur les entrées d’étrangers proviennent de 'Organi-
sation de coopération et de développement économiques (OCDE).
Les réfugiés et les demandeurs d’asile sont exclus des données de tous
les pays & 'exception de 'Allemagne, de la Norvege et des Pays-Bas
— méme s'ils résident dans des ménages privés (par opposition & des
centres d’accueil ou des foyers d'immigrants) ; et du Royaume-Uni
— méme s'ils se trouvent dans le pays depuis plus d’'un an.

“Le taux d’émigration est égal au nombre d’entrées de personnes
provenant du pays d’origine dans le pays de destination durant une
période déterminée, divisé par 1.000 habitants du pays d’origine.

SDéfini par le rapport entre le coefficient de Gini du revenu dis-
ponible et la valeur au carré du PIB par habitant en PPR.

¢La distance est définie par la distance orthodromique entre les
villes les plus peuplées du pays de destination et du pays d’origine.

7Les mesures de contrdle sont établies A partir de celles utilisées
dans Borjas (1987) ; Hatton et Williamson (2002) ; Clark, Hatton
et Williamson (2007).
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Graphique 2.1.2. Impact sur le taux
d’émigration d’'une augmentation d’un

écart-type des facteurs a différents horizons
(En points de pourcentage)
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Sources : International Migration Institute ; Organisation de
coopération et de développement économiques ; base de
données Standardized World Income Inequality (Solt, 2016) ;
Banque mondiale, base de données des Indicateurs de
développement dans le monde ; calculs des services du FMI.
Note : Les variables explicatives sont contemporaines des
variables dépendantes, sauf indication contraire. Les valeurs
des variables apres la crise, a I'exception des pertes de PIB par
habitant, sont les variations moyennes par rapport aux niveaux
enregistrés avant la crise (2005-08). Les pertes sont établies
sur la base des calculs présentés dans I'annexe 2.2.B en ligne.
Tous les coefficients sont significatifs sur le plan statistique

au seuil de 5 %. Une augmentation des variables de politique
publique correspond a une intensification de leur caractére
restrictif. D = pays de destination ; 0 = pays d’origine.

Court terme = moyenne sur la période 2011-13 ; moyen
terme = moyenne sur la période 2014-16.
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Encadré 2.1 (suite)

économiques, en réduisant sensiblement les flux migra-
toires, essentiellement & moyen terme.

La Grande Récession et la fécondité

En période de récession, des taux de chémage relati-
vement élevés peuvent inciter les individus 4 remettre a
une date ultérieure la décision de se marier ou d’avoir
des enfants, ou encore les deux. Presque toutes les ré-
centes récessions touchant les pays avancés ont eu un im-
pact sur la fécondité, essentiellement en retardant la déci-
sion d’avoir des enfants et, par conséquent, en réduisant
le nombre de naissances a court terme (les effets a long
terme sont généralement moins prononcés)®. Bien que
Pimmigration puisse, & court terme, remédier en partie
aux problémes de la faiblesse de la fécondité et au vieillis-
sement de la population, les taux de fécondité des immi-
grants convergent généralement 4 long terme vers ceux
des autochtones (Espenshade, 1994).

Au cours des dix années qui ont précédé la crise, I'in-
dice synthétique de fécondité a augmenté dans plusieurs
pays avancés, pour toutefois diminuer par la suite (gra-
phique 2.1.3)%. Aux Frats-Unis, ce taux est tombé du ni-
veau maximum de 2,12 atteint en 2007 4 1,8 en 2016.
De méme, le taux de natalité des femmes d’origine étran-
gére (Agées de 15 4 50 ans) aux Etats-Unis avait diminué
en 2016 de 16 naissances pour 1.000 femmes par rap-
port au niveau record de 76 pour 1.000 en 2008. Dans
les pays européens qui, comme I'Espagne et la Gréce, ont
connu une récession 2 double creux, le taux de fécondité
est tombé de 1,5 a environ 1,3 au cours de la méme pé-
riode. Les taux de fécondité systématiquement faibles
observés au cours de la derni¢re décennie pourraient
avoir des répercussions sur la main-d’ceuvre disponible &
Iavenir et, par conséquent, réduire la croissance poten-
tielle 4 long terme.

Selon les données communiquées par TOCDE et
les pays partenaires, la crise a eu des répercussions né-
gatives sur la variation moyenne des taux de fécondité
entre la période qui I'a suivie et la période qui I'a pré-
cédée (2005-08), qui ont emprunté plusieurs circuits,
en particulier la perte d’emplois (graphique 2.1.4). Les

8Neels (2010) ; Cherlin, Cumberworth et Morgan (2013).

9Lindice synthétique de fécondité durant une année donnée est
défini par le nombre total d’enfants qui auraient été mis au monde
par chaque femme si elle vivait jusqu'au bout de sa vie féconde et
connaissait, durant toute cette période, les conditions de fécondité
observée cette année-1a. Il est égal & la somme des taux de fécondité
par Age définis sur des intervalles de cinq ans.

LA REPRISE ECONOMIQUE MONDIALE DIX ANS APRES LA TOURMENTE FINANCIERE DE 2008

Graphique 2.1.3. Indice synthétique
de fécondité
(Nombre de naissances par femme)
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques (OCDE) ; Banque mondiale, base de données
des Indicateurs de développement dans le monde ; calculs
des services du FML.

Note : Le taux indiqué pour I'OCDE est Iindice synthétique
de fécondité pour les pays membres et partenaires

de I’'OCDE. PA = pays avancés membres ou partenaires

de I'OCDE ; PE = pays émergents membres ou partenaires
de I'OCDE. La liste des pays figure a I'annexe 2.1 en ligne.

observations supplémentaires émanant d’études dans

ce domaine (Sobotka, Skirbekk et Philipov, 2011)
montrent que d’autres transformations sociales com-
plexes (accroissement du taux d’activité des femmes,
baisse du nombre d’enfants souhaité, etc.) et les pressions
s'exercant sur les systémes de prestations sociales pour-
raient influencer les décisions des femmes en mati¢re de
procréation.

Le taux de fécondité peut aussi dépendre des poli-
tiques relatives au marché du travail. Le graphique 2.1.5
décrit les répercussions de ces politiques sur la fécondité
apres la crise. Les résultats présentés dans la plage 1
montrent qu'un coin fiscal plus important pour les mé-
nages avant la crise réduit la fécondité a court terme. La
plage 2 montre, par contre, que les augmentations des
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Encadré 2.1 (fin)

Graphique 2.1.4. Impact de I’exposition
a la crise sur les taux de fécondité

a différents horizons

(Variation moyenne du taux de fécondité

en abscisse ; différence entre le taux antérieur
et le taux postérieur a la crise)
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; calculs des services du FMI.

Note : Les variables explicatives sont contemporaines des
variables dépendantes. Les variations moyennes des taux de
fécondité correspondent aux différences entre les niveaux
observés apres la crise et avant cette derniére (2005-08). Les
pertes sont établies sur la base des calculs présentés dans
I'annexe 2.2.B en ligne. Court terme = moyenne sur la période
2011-13 ; moyen terme = moyenne sur la période 2015-16.
*p<,10;*p<,05; " p<,01.

allocations familiales et 'amélioration de la protection

de emploi durant la maternité apres la crise se sont ac-
compagnées d’une augmentation des taux de fécondité.
Ces conclusions concordent avec les observations et les

études concernant les pays de I'Union européenne!®.

10Voir, par exemple, Hoem (2008), Kalwij (2010) et Thévenon
011).
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Graphique 2.1.5. Impact sur la fécondité
d’une augmentation d’un écart-type

des facteurs a différents horizons
(Variation moyenne du taux de fécondité

en abscisse ; différence entre le taux antérieur
et le taux postérieur a la crise)
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; calculs des services du FML.

Note : Les variables explicatives sont contemporaines des
variables dépendantes. Les valeurs des variables des
politiques publiques antérieures a la crise sont des moyennes
sur la période 2005—-08. Les modifications des politiques sont
les variations moyennes aprés la crise par rapport aux
niveaux antérieurs (2005-08). Les modifications moyennes
des taux de fécondité sont les variations moyennes aprés

la crise par rapport aux niveaux antérieurs (2005-08). Court
terme = moyenne sur la période 2011-13 ; moyen terme =
moyenne sur la période 2015-16.
*p<,10;**p<,05;* p<,01.
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Encadré 2.2. Impact sur 'emploi de 'automatisation apres la crise financiére mondiale :

la robotique industrielle

Comme indiqué dans le chapitre, le rythme de I'adop-
tion technologique semble avoir fortement modifié le
processus de production aprés la crise financiére mon-
diale. Cet encadré examine un certain nombre de ques-
tions concernant I'adoption de technologies en pre-
nant pour exemple la robotique industrielle : de quelle
manicére la diffusion des robots a-t-elle eu des effets sur
I'emploi a la suite de la crise ? Quels sont les types de
travailleurs qui ont été les plus touchés ? Certaines poli-
tiques du marché du travail ont-elles modifié 'impact de
I'adoption de robots sur 'emploi ?

Les forces de 'automatisation s'exercaient déja avant la
crise (Autor, Levy et Murnane, 2003 ; Goos et Manning,
2007 ; Acemoglu et Autor, 2011 ; Autor et Dorn, 2013),
et la diffusion de la robotique industrielle est 'un des as-
pects de la transformation du lieu de travail qui a été
le plus étudié. Les travaux en ce domaine ont toute-
fois jusquici porté essentiellement sur la période anté-
rieure 3 la crise aux Frats-Unis (Autor, Levy et Murnane,
2003 ; Acemoglu et Autor, 2011 ; Autor et Dorn, 2013 ;
Acemoglu et Restrepo, 2017) et dans quelques pays eu-
ropéens (Graetz et Michaels, 4 paraitre ; Chiacchio,
Petropoulos et Pichler, 2018). Les informations sur la dif-
fusion de la robotique aprés la crise dans ces pays et dans
d’autres sont plus restreintes. Létude de I'évolution récente
de la situation peut donner une idée de la manicre dont
la situation pourrait évoluer sur les lieux et le marché du
travail ol des systémes d’intelligence artificielle devraient
accomplir, 4 la place de I'étre humain, une gamme de
plus en plus large de tAches non routinieres (Berg, Buffie
et Zanna, 2017 ; Frey et QOsborne, 2017 ; Acemoglu et
Restrepo, 2018 et a paraitre).

Effet de la diffusion de la robotique sur 'emploi

Comme I'indiquent Acemoglu et Restrepo (2017),
la diffusion de la robotique peut avoir des répercussions
sur 'emploi de diverses manic¢res. Une plus grande dif-
fusion peut avoir des effets négatifs en exercant un effet
de déplacement (Cest-a-dire en remplagant directement
les travailleurs chargés de certaines tAches), mais aussi des
effets positifs en permettant de réaliser des gains de pro-
ductivité, puisque les robots libérent de la main-d’ceuvre
humaine qui peut alors étre affectée a d’autres tiches, de
stimuler Pinvestissement et de créer des emplois.

Les résultats des estimations montrent que 'augmen-
tation de la diffusion de la robotique industrielle dans des

Les auteurs de cet encadré sont Wenjie Chen et Malhar Nabar.

pays qui ont enregistré des pertes de production plus pro-
noncées durant la crise est liée & une croissance de 'em-
ploi plus lente (graphique 2.2.1) apres la crise. Cette évo-
lution tient essentiellement aux secteurs d’activité des pays
avancés qui ont des écarts de production relativement plus
marqués par rapport aux tendances antérieures a la crise.
Laccroissement de la diffusion de la robotique est associé &
une croissance plus rapide de I'emploi dans les pays émer-
gents dont les écarts de production par rapport aux ten-
dances antérieures sont relativement plus restreintes.

Dégradation de la distribution

emploi—qualifications

Lassociation négative entre le travail et la diffusion
de la robotique semble étre plus prononcée dans les sec-
teurs d’activité qui étaient, au départ, plus tributaires
d’une main-d’ceuvre moyennement qualifiée. Cet effet
est particuli¢rement notable dans les pays avancés (gra-
phique 2.2.2). Cette observation cadre avec les effets
d’affaiblissement recensés par Autor, Levy et Murnane
(2003) et par Goos, Manning et Salomons (2014).

Politiques du marché du travail

Une analyse de régression a été effectuée a partir
d’échantillons de pays regroupés en fonction de la gra-
vité de leur exposition a la crise dans le but de déter-
miner si les politiques du marché du travail peuvent atté-
nuer les répercussions de la diffusion de la robotique sur
I'emploil.

Lanalyse brosse un tableau cohérent (gra-
phique 2.2.3) : I'effet de déplacement exercé par la robo-
tique sur I'emploi apres la crise a été plus prononcé dans
les pays dont les politiques du travail étaient plus rigides
et le dynamisme du marché (fluidité) plus faible avant la
crise?. En termes plus précis, une plus faible proportion

1Quatre mesures particuliéres des politiques du marché du tra-
vail sont considérées ici : 1) la proportion du PIB représentée par
les dépenses effectuées dans le cadre d’une politique active du
marché du travail ; 2) I'indice de facilité de licenciement du Center
for Business Research de 'université de Cambridge ; 3) la fluidité
de 'emploi, tel que calculée dans 'annexe 2.2.B en ligne ; 4) I'in-
dice de la Iégislation relative 4 la protection de 'emploi compilé par
I'Organisation de coopération et de développement économiques.
Toutes ces mesures sont calculées en tant que moyennes avant la
crise, de maniere 4 indiquer ampleur initiale des rigidités sur le
marché du travail.

2Le dynamisme du marché du travail, également qualifié de flui-
dité de 'emploi, est mesuré de la maniére décrite & 'annexe 2.2.B.
en ligne, suivant la méthode présentée dans Elsby, Hobijn et

Sahin (2013).
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Encadré 2.2 (suite)

Graphique 2.2.1. Effets de la diffusion

de la robotique sur la croissance de I’emploi
(En pourcentage)

= TOUS pays
= Fortes pertes de production
Faibles pertes de production
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0,02 -
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~0,4- L'effet de -
—0,6-— productivité domine
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Sources : base de données World Input-Output ; IFR (2017) ;
calculs des services du FMI.

Note : La diffusion de la robotique est égale a la variation
moyenne des expéditions de robot par 1.000 heures ouvrées
durant la période 2010—14. Les barres entourant
I'estimation des coefficients correspondent a deux
écarts-types. Les pertes sont établies sur la base des
calculs présentés a I'annexe 2.2.B de I'annexe en ligne.

Le graphique est basé sur les coefficients indiqués

dans le tableau 2.3.4 de I'annexe en ligne.
*pP<,10;*p<,05;" p<,01.

Fonds monétaire international | Octobre 2018

Graphique 2.2.2. Effet de dégradation
de la croissance de I’emploi exercé
par la diffusion de la robotique

(En pourcentage)

= Forte proportion de travailleurs
moyennement qualifiés

= Faible proportion de travailleurs
moyennement qualifiés
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Sources : base de données World Input-Output ; IFR (2017) ;
calculs des services du FMI.

Note : La diffusion de la robotique est égale a la variation
moyenne des expéditions de robot par 1.000 heures ouvrées.
Le niveau de qualification des travailleurs est fonction de leur
niveau d’instruction selon la base de données World
Input—Output. Les travailleurs moyennement qualifiés sont les
travailleurs qui avaient un niveau d’instruction secondaire
et/ou postsecondaire, mais non tertiaire en 2009. Les barres
entourant I'estimation des coefficients correspondent a deux
écarts-types. Le graphique est basé sur les coefficients
indiqués dans le tableau 2.3.5 de I'annexe en ligne.
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Encadré 2.2 (fin)

Graphique 2.2.3. Politique du marché
du travail et effet de la diffusion de la

robotique sur la croissance de I’emploi
(Variation moyenne de la croissance
de I'emploi, 2010-14)

m PAMT mmm Flexibilité de I’emploi
Licenciements | PT

0,20 - 1. Fortes pertes de production -
0,15- -
0,10-—
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0,00-
~0,05-
—0,10-—

-0,15 L
Marché du travail
plus souple

Marché du travail
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0,20 - 2. Faibles pertes de production -
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Sources : base de données World Input-Output ; Cambridge
University Center for Business Research (CBR) ; IFR (2017) ;
Organisation de coopération et de développement
économiques ; calculs des services du FMI.

Note : Les marchés du travail plus souples comprennent

les pays dont les dépenses effectuées dans le cadre d’une
PAMT sont supérieures a la médiane (en pourcentage du PIB),
les taux de flexibilité de I’emploi sont supérieurs a la médiane,
la réglementation des licenciements est inférieure a la
médiane, selon les mesures du CBR, et la Iégislation de la
protection de I’emploi est inférieure a la médiane. Les barres
entourant I'estimation des coefficients correspondent a deux
écarts-types. Les pertes sont basées sur les calculs

de I'annexe 2.2.B en ligne. Le graphique a été établi sur la
base des coefficients présentés dans le tableau 2.3.6 de
I'annexe en ligne. LPT = législation de la protection de
I’emploi ; PAMT = politique active du marché du travail.
*p<,10;*p<,05;" p<,01.

du PIB représentée par les dépenses effectuées dans le
cadre d’une politique active du marché du travail, des
politiques de licenciement plus strictes, une moindre
fluidité de emploi et une législation de protection de
Pemploi plus rigoureuse sont liées & un plus grand effet
de déplacement de la diffusion de la robotique dans les
pays ayant subi des pertes de production relativement
importantes.

En conclusion, les branches d’activité des pays avancés
ayant enregistré des pertes de production relativement
plus marquées ont subi les effets de déplacement de la
diffusion de la robotique  la suite de la crise. Cet effet
négatif sur la progression de I'emploi a été particulie-
rement prononcé dans les branches d’activité des pays
avancés qui employaient des proportions relatives impor-
tantes de travailleurs moyennement qualifiés. En méme
temps, les pays poursuivant des politiques du travail plus
rigides et dotés de marchés du travail moins dynamiques
ont enregistré un déplacement de la main-d’ceuvre plus
important. Il Sensuit que des politiques propices a la
création de marchés du travail plus souples pourraient
contribuer a absorber les déplacements de 'emploi attri-
buables 4 l'automatisation.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Encadré 2.3. Contribution du rétablissement du secteur financier a la rapidité de la reprise

Lorsque la crise financiére a commencé a ébranler Graphique 2.3.1. Endiguement et résolution

les marchés, les responsables de 'action publique ont,

dans 'ensemble, suivi le manuel de gestion des crises __ 50 - 1. Codits et soutiens non ajustés -

qui consiste, dans une premiére étape, 2 empécher la pa- L]

- u -
nique de se propager (phase d’endiguement) puis, dans 40 0.639x + 1740

- = y + y -
une deuxieme étape, a réparer les dommages (phase 20- Y R? = 0,223 B

de résolution). Les interventions revétent principale-
ment la forme : 1) d’apports de liquidités au moyen de
préts cautionnés et d’autres dispositifs de financement ;
2) d’un soutien aux marchés de financement de gros &
court terme, 3) de garanties (de plus vaste portée) des

Colits budgétaires des restructurations
bancaires (en pourcentage du PIB

dépots de détail et d’autres passifs ; 4) de lachat ou de

0 10 20 30 40 50
Péchange d’actifs improductifs ou non liquides ; 5) d’in- Soutien sous forme de liquidités
jections de capitaux dans les banques. Les interventions (pourcentage du montant total des dépots

ont fréquemment consisté, dans un premier temps, a et des engagements envers les non-résidents)

fournir un appui sous forme de liquidités pour atténuer 2. Coiits et soutiens ajustés en fonction
les pressions immédiates puis, dans un deuxi¢me temps, de la gravité de Ii crise
a déterminer les besoins de recapitalisation et & répondre
a ces derniers.

Les pays ne sont toutefois pas tous intervenus au méme

moment et dans la méme mesure, en particulier lorsqu'il
- y=0,247x+ 0,808 -

sest agi de réparer les dommages (graphique 2.3.1). Les _ B2 - 0.059 _

variations observées ont certainement tenu, en partie, au

moment auquel le pays a été touché et 2 la force de I'im-
A 3 .

pact, de méme qu’a 'ampleur du secteur bancaire par

Colits budgétaires des restructurations
bancaires (divisés par le TPl maximum)

rapport au PIB ; certaines différences persistent toutefois

0 1 2 3 4 5 6 7
Soutien sous forme de liquidités
(divisé par le TPl maximum)

méme lorsque on neutralise leffet exercé par la gravité de
la crise. Les formes particuliéres revétues par les interven-
tions sont également différentes. Les autorités de certains

pays ont pris des parts minoritaires au capital des banques gouFrI(\:nelzs : Laeven et Valencia, 2013 ; calculs des services

n dlﬂtlicultef sl g .dautres ont décidé de ferfner ou Note : Pour ajuster les coits budgétaires des restructurations
de nationaliser ces établissements. Les tests de résistance, bancaires et les soutiens sous forme de liquidités en fonction
mis en place dans le but de rétablir la confiance, ont eux- de la gravité de la crise, ces variables ont été divisées par le

A BR £ - . . TPI maximum. TPI = taux de préts improductifs.
mémes été congus et gérés de maniéres différentes. Les in-

terventions axées sur les institutions financiéres ont sou-

vent, mais pas systématiquement, été complétées par des . L . o
oo S\ oAtk * Les phases d’endiguement ont été relativement simi-
mesures visant & réduire le surendettement du secteur fi-

. . . . . . laires. Les grandes banques centrales ont rapidement
nancier. Dernier point, mais non le moindre, des diffé- & q P

as apporté un soutien sous forme de liquidités par I'in-
rences caractérisant les composantes structurelles des pays,

feonibocs . 1 termédiaire des mécanismes traditionnels et de dis-
telles que les cadres de résolution, les régimes de faillite et

e b ndnes Ao (o e e positifs exceptionnels mis en place pour atténuer les

. . . pressions sur les marchés des capitaux. Elles ont éga-
ment bancaire par opposition au financement du marché,

. lement établi des lignes d’accord réciproque dés dé-
sont clairement apparues.

. .. . . cembre 2007, dont elles ont fait bénéficier d’autres
I est possible, sur la base de ces variations, de tirer di-

. . . banques centrales au fur et & mesure que la crise s'est
verses conclusions de la comparaison de la gestion de la

T LI ey Yo— propagée. Les mesures prises durant cette phase ont
été, & bien des égards, mieux coordonnées a I'échelle
internationale durant la crise de 2008 que lors des

Lauteur de cet encadré est Deniz Igan. précédentes (Laeven et Valencia, 2013).
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Encadré 2.3 (suite)

Graphique 2.3.2. Calendrier

des recapitalisations
(En mois)

5-

-4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

IRL AUT BEL NLD GBR
LVA DNK DEU LUX USA

Sources : Laeven et Valencia, 2013 ; calculs des services

du FMI.

Note : Le calendrier est mesuré par le nombre de mois
écoulés entre le moment ol le soutien sous forme de
liquidités est devenu important et la réalisation de I'opération
de recapitalisation. Les codes pays utilisés sont ceux de
I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

¢ Les phases de résolution ont davantage divergé et ont
mis en relief les disparités entre les architectures de ré-
glementation et de contrdle des deux régions.

* Les Erats-Unis ont mis en place des plans de recapita-
lisation plus rapidement que les pays de I'Union euro-
péenne (UE) (graphique 2.3.2).

* Les mesures prises aux Etats-Unis ont été non seu-
lement plus rapides, mais aussi plus décisives. Les
banques ont reconstitué leur base de capital qui s'était
érodée en émettant de nouveaux titres de créance dés le
début de la crise, tandis quaucune action similaire n'a
été poursuivie dans 'UE (graphique 2.3.3). Cela s'ex-
plique en partie par les méthodes de controle appli-
quées : les banques des Etats-Unis ont été obligées de
lever de nouveaux capitaux (et ont été en mesure de le
faire grace & lappui que leur a fourni la Réserve fédé-
rale américaine et d’autres organismes) ; les banques de
I'Union européenne ont regu I'ordre d’améliorer leurs
ratios de fonds propres pondérés par les risques, mais
elles ont pu elles-mémes choisir la mani¢re de procéder.
Erant donné la rigueur des conditions de financement
et un climat généralement incertain, elles ont décidé

Graphique 2.3.3. Nouvelles émissions

de titres par les banques
(En pourcentage)

12-

mmm Ftats-Unis = Union européenne

10- -

0,8- -

0,6- -
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Sources : Homar et van Wijnbergen, 2015 ; calculs

des services du FMI.

Note : Les nouvelles émissions de titres par les banques
sont mesurées par le volume de ces émissions en
pourcentage du bilan consolidé.

de réduire leurs financements et d’accroitre leurs avoirs
en titres souverains, ces derniers ayant une pondération
des risques nulle en vertu de Bale I1I.

Par ailleurs, bien que des tests de résistance aient été ré-
alisés des deux cotés de 'Adantique, les marchés ont
percu les effets de ces mesures de maniere différente.
Aux Etats-Unis, le Supervisory Capital Assessment
Program a visé a remédier aux incertitudes concernant
la solvabilité des institutions d’'importance systémique
(Bernanke, 2009). Le Département du Trésor sest, de
surcroit, engagé a mettre des capitaux a la disposition
des banques admissibles. Les résultats des tests ont été
publiés au cas par cas, de maniére a fournir les infor-
mations nécessaires a des marchés nerveux (Fernandes,
Igan et Pinheiro, 2015). Dans I'Union européenne,

le Comité européen des superviseurs bancaires a pro-
cédé a deux séries de tests. Les résultats obtenus pour
les différentes banques dans le cadre des tests effec-
tués en 2009 sont restés confidentiels, tandis que ceux
de 2010 ont été publiés. Les scénarios ont été criti-
qués parce quils semblaient trop bénins et ne permet-
taient pas de détecter les risques de défaillance souve-
raine, qui étaient jugés trés préoccupants a I'époque
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Encadré 2.3 (suite)

(Abramovich, 2011)!. Le Fonds européen de stabilité
financiére (FESF) qui venait d’étre créé (et avait pour
mission de fournir une éventuelle aide sous forme de
capitaux) pouvait en outre apporter des financements
aux Etats membres en vendant des obligations plutét
quen investissant directement dans les banques?. Enfin,
de nombreuses banques ont continué d’éprouver des
difficultés bien qu’elles aient obtenu un sceau d’ap-
probation sur la base des résultats de leur test de résis-
tance. En fin de compte, les marchés ont décidé que
cet exercice ne présentait guére d’intérét et ne leur ap-
portait aucune information utile (Shah, 2010)3. Le
cas de I'Union européenne témoigne de 'importance
que revét la crédibilité — due & une gouvernance in-
dépendante, a lexistence des compétences techniques
nécessaires et a la communication en termes clairs des
plans établis pour assurer les soutiens requis (Ong et
Pazarbasioglu, 2013).

¢ Le marché immobilier étant, dans de nombreux pays,
I'épicentre de la crise, le non-remboursement des préts
hypothécaires est devenu un probleme endémique. Aux
Etats-Unis, le programme pour des logements abor-
dables (Making Home Affordable — MHA) a été
mis en place en 2009 dans le but d’aider les proprié-
taires de logements en difficulté (chapitre 3 de I'édition
davril 2012 des Perspectives de ['économie mondiale).
Le programme de refinancement établi dans le cadre
du programme MHA, en particulier, a permis de net-
tement améliorer la situation des ménages fortement
endettés (Mitman, 2016) et de stimuler la consom-
mation (Agarwal ez a/., 2015). Aucun programme de
vaste portée n'était en place au début de la crise dans
les pays européens qui étaient, eux-mémes, aux prises
aux problémes suscités par I'essor et I'effondrement du
marché immobilier résultant de expansion du crédit.
La proportion de préts improductifs a atteint un niveau
plus élevé quaux Etats-Unis et est restée importante

(graphique 2.3.4)%.

Tl semblerait que les organes réglementaires aient décidé de ne
pas inclure de scénario de défaillance, d’une part parce qu'ils esti-
maient qu'une défaillance souveraine était peu probable et, d’autre
part, parce qu'ils craignaient que cela envoie le mauvais signal poli-
tique (Enrich, 2010).

2Le FESF a été remplacé par le Mécanisme européen de stabilité,
qui peut, dans certaines conditions, fournir directement des finan-
cements pour recapitaliser les banques.

3Les organes réglementaires préféreront divulguer pleinement les
pénuries de capitaux des banques en temps de crise §'ils sont en me-
sure de recapitaliser ces derniéres, mais ne publieront pas certaines
informations dans le cas contraire (Spargol, 2012).

4LEspagne et I'Iflande ont été retenues 2 des fins d'illustra-
tion, car ces deux pays ont connu des phases d’expansion et
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Graphique 2.3.4. Taux de préts improductifs
(En pourcentage)
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Source : Banque mondiale, base de données Global
Financial Development.

* De maniére plus générale, de nombreux pays euro-
péens continuent d’avoir d'importants stocks d’ac-
tifs improductifs dix ans aprés 'amorce de la crise. La
convergence de multiples facteurs — la crise financiére
mondiale a durement touché de nombreux pays, en
particulier ceux ot1 des bulles immobiliéres ont éclaté
(Claessens ez al., 2010) — a fait ressortir le fait que I'ar-
chitecture de I'Union monétaire était incompléte et a
déclenché une crise de la dette souveraine qui a exposé
les banques & une deuxiéme série de chocs. La récession
économique profonde et prolongée qui Sen est suivie
a encore plus ébranlé la capacité des emprunteurs 2 as-
surer le service de leur dette et a ainsi provoqué un ac-
croissement des taux de non-remboursement des préts
ainsi qu'un fort surendettement des entreprises et des
ménages. Les préts improductifs se sont essentielle-
ment concentrés au niveau des petites et moyennes
entreprises qui contribuent pour prés des deux tiers &
la production et 4 'emploi en Europe et ont généra-
lement davantage recours aux financements bancaires
que les grandes entreprises. De nombreux pays euro-
péens ont en outre des systémes financiers fondés sur

d’effondrement du marché immobilier ainsi que de graves diffi-
cultés bancaires. Les autres pays de 'Union européenne pouvant
faire I'objet de comparaisons directes (comme la Grece, I'Italie et le
Portugal) ou bien n'ont pas eu de cycle d’expansion—récession simi-
laire avant la crise, ou bien ont été davantage touchés par la crise de
la dette souveraine qui a suivi la crise financiére mondiale.
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Encadré 2.3 (fin)
Graphique 2.3.5. Trajectoires aprés la crise
(En pourcentage ; 2007 = 100)
—— Etats-Unis — Irlande Espagne
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Sources : Organisation de coopération et de développement
économiques ; Banque mondiale, base de données des
Indicateurs de développement dans le monde ; calculs des
services du FMI.

les banques®. Ces facteurs, conjugués a la concentration
du surendettement au niveau des petites et moyennes
entreprises, ont encore amplifié l'impact des problémes
bancaires et du surendettement sur I'investissement et
la consommation. Linsuffisance des volants de capi-
taux, les problémes prudentiels associés a la valorisation
des nantissements et au traitement des actifs improduc-
tifs, les obstacles juridiques a I'application des procé-
dures de recouvrement de la dette, le rééchelonnement
des préts et les saisies, ainsi que 'absence de marchés
des créances en difficulté ont été les principaux obs-
tacles au réglement du probléme des préts improductifs
(Aiyar et al., 2015).

e Tl est aussi possible de comparer la situation aux Erats-
Unis et dans 'Union européenne en considérant les
cadres de résolution bancaire. Aux Ftats-Unis, I'existence

5Les pays dont I'activité économique est financée par le marché
ont connu une reprise nettement plus importante et durable que les
pays d’Europe continentale ot les financements d’origine bancaire
sont plus fréquents (Allard et Blavy, 2011).

d’un organisme de résolution habilité a agir de maniére

indépendante et 4 retenir les meilleures options pour li-

quider les banques en difficulté (indépendamment des

Etats dans lesquelles elles se trouvent) — a savoir la

Federal Deposit Insurance Corporation — a contribué

A assurer une liquidation rapide des banques défaillantes

(bien qu'il ait fallu prendre des mesures supplémentaires

face aux problémes des institutions financiéres d’'impor-

tance systémique). Dans ['Union européenne, les dif-
ficultés rencontrées par le systéme bancaire ont donné
lieu 2 la recherche de nouveaux mécanismes et, pour
finir, 4 la création d’un unique organe de contréle ainsi
que d’un cadre uniforme de résolution bancaire (Goyal

et al., 2013).

Les trajectoires suivies aprés la crise par le crédit, 'in-
vestissement, la consommation et la croissance ont, de
méme, évolué de maniéres différentes (graphique 2.3.5).
Les Ertats-Unis ont connu une reprise plus rapide et plus
solide. La phase de liquidation des positions financées
par lappel au crédit, en particulier, a été plus courte et
moins lourde — compte tenu de la nécessité de rééquili-
brer les bilans bancaires pour rétablir la croissance®.

En résumé, les observations ci-apres peuvent étre for-
mulées sur la base de la comparaison de la situation aux
Etats-Unis et en Europe ainsi que de diverses études
internationales :

o [l importe de mener une action rapide et décisive : il est
essentiel de recapitaliser ou de liquider les banques a
l'issue de la phase d’endiguement, car, sinon, un pro-
cessus de zombification se produit et entraine d’im-
portants colits macroéconomiques. Sur le plan struc-
turel, les cadres de résolution doivent viser & permettre
de mener une action rapide et décisive.

o Il importe de fournir un soutien adéquat : il peut fal-
loir recourir aux ressources publiques dans des cas ex-
trémes pour maintenir la crédibilité et éviter toute pa-
nique et tout effet de contagion. Il est alors essentiel
de disposer d’une marge de manceuvre budgétaire suf-
fisante et d’atténuer les interactions entre la dette sou-
veraine et la dette bancaire. Il importe toutefois de ne
recourir a ce soutien quen dernier ressort, d’assurer
un partage de la charge adéquat et de formuler des
stratégies de sortie précises pour réduire 'aléa moral
ainsi que les cotits qui pourraient résulter d’une in-
tervention directe de I'Etat sur les marchés financiers
(notamment pour des raisons defficience).

D’autres faits corroborent cette assertion : une recapitalisation pré-
coce et décisive des banques en difficulté facilite la reprise des investisse-
ments des sociétés (Sun et Tong, 2015) et peut raccourcir de plusieurs
années la durée d’'une récession (Homar et van Wijnbergen, 2015).
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CHAPITRE

NORMALISATION DES CONDITIONS FINANCIERES MONDIALES :

DEFIS DE LA POLITIQUE MONETAIRE DA

Linflation dans les pays émergents et en développement est
en moyenne restée faible et stable depuis le milieu des an-
nées 2000. Ce chapitre examine si les récents progrés sur le
front de Uinflation peuvent étre maintenus dans le contexte
de la normalisation des conditions financiéres mondiales.
Les constats sont les suivants : premiérement, en dépir de
cette stabilité globale, les taux d'inflation des pays émer-
gents présentent toujours une assez fbrte hétérogénéite’, tout
comme les anticipations inflationnistes & plus long terme.
Deuxiémement, ['évolution des anticipations inflation-
nistes & plus long terme est le principal facteur détermi-
nant de Uinflation tandis que les conditions externes jouent
un role moindre, ce qui indique que des facteurs natio-
naux; et non mondiaux, sont le principal moteur des ré-
cents progrés observés dans ce domaine. Troisiémement,
améliorer l'ancrage des anticipations inflationnistes peut
sensiblement renforcer la résilience économique des pays
émergents face aux chocs externes négatifs. En effet, lan-
crage réduit la persistance de U'inflation et limite les ré-
percussions des dépréciations monétaires sur les prix in-
térieurs, ce qui permet d orienter davantage la politique
monétaire sur le lissage des fluctuations de la production.

Introduction

En moyenne, l'inflation dans les pays émergents et en
développement (ci-apres, les pays émergents) a été re-
marquablement faible et stable ces derniéres années (gra-
phique 3.1)!. Apres de fortes fluctuations des cours des
produits de base, 'inflation s'est rapidement stabilisée
dans la plupart des pays émergents et les effets de courte
durée des chocs inflationnistes ont 4 leur tour permis aux
banques centrales de ces pays d’abaisser les taux d’intérét
pour lutter contre les récessions.

Les auteurs de ce chapitre sont Rudolfs Bems (chef d’équipe), Francesca
Caselli, Francesco Grigoli, Bertrand Gruss et Weicheng Lian. Ils ont bé-
néficié des contributions de Michal Andrle, Yan Carriére-Swallow et Juan
Yépez, et du soutien de Ava Yeabin Hong, Jungjin Lee, Cynthia Nyakeri et
Jilun Xing. Les auteurs remercient Rafael Portillo de ses commentaires.

ILCanalyse présentée dans ce chapitre est basée pour I'essentiel sur
19 pays émergents : Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili,
Chine, Colombie, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou,
Philippines, Pologne, Roumanie, Russie, Thailande et Turquie. Voir I'an-
nexe 3.1 pour plus d’informations sur la sélection de I'échantillon. Toutes
les annexes sont disponibles en ligne, en anglais uniquement, 4 I'adresse
www.imf.org/en/Publications/ WEO.

ES PAYS EMERGENTS

La normalisation progressive des politiques monétaires
dans les pays avancés représente une nouvelle mise a
épreuve de la capacité des pays émergents a se prémunir
contre les tensions inflationnistes?. Ce chapitre examine
si la récente amélioration des résultats d’inflation, a savoir
la stabilisation rapide aprés des chocs inflationnistes, est
pérenne ou s'il sagit d’'une anomalie due 4 des facteurs
mondiaux (potentiellement temporaires) qui ont exercé
des pressions baissi¢res sur I'inflation. La réponse  cette
question est cruciale 3 un moment ot les pays émergents
élaborent leurs politiques monétaires pour faire face &
Iévolution des conditions financiéres mondiales.

Les données permettent de pencher dans un sens
comme dans l'autre sur cette question (graphique 3.2) :
les optimistes reléveront les importants changements fa-
vorables des cadres institutionnels et politiques (Rogoff,
2004 ; chapitre 4 de Iédition de septembre 2005 des
Perspectives de ['économie mondiale (PEM) ; Végh et
Vuletin, 2014 ; chapitre 2 des PEM d’avril 2016). Ainsi,
aprés la crise asiatique de la fin des années 90 qui a de
nouveau souligné certaines limites des régimes de parité
fixe, les banques centrales de nombreux pays émergents
ont adopté des objectifs d’inflation. En outre, comme il a
été noté précédemment, les prix dans ces pays sont restés
stables malgré de fortes fluctuations des cours des pro-
duits de base, la crise financiére mondiale et les épisodes
d’appréciation forte et soutenue du dollar américain. Les
ajustements apportés aux politiques, combinés aux réus-
sites remportées sur le terrain, indiquent que 'améliora-
tion des résultats d’inflation est solide.

Les pessimistes souligneront que l'intégration de la
Chine dans le commerce mondial et la mondialisation
accrue du commerce ont créé un environnement dé-
sinflationniste bénéfique aux pays émergents (Carney,
2017 ; Auer, Levchenko et Sauré, 4 paraitre ; chapitre 2
de I'édition de mai 2018 des Perspectives économiques
régionales : Asie et Pacifique). Ils peuvent en outre noter
que la période suivant la crise financiére mondiale s'est
caractérisée par des conditions de financement extérieur

2Tandis que les pays avancés ceuvrent A relever leurs taux d’intérét
anormalement bas, les monnaies des pays émergents auront tendance a
se déprécier sous l'effet de I'évolution mondiale des investissements de
portefeuille face 4 la baisse des écarts de rendement. Cette dépréciation
se répercutera sur les prix intérieurs.
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Graphique 3.1. Inflation globale mesurée

par Pindice des prix a la consommation

(En pourcentage)

L’inflation dans les pays émergents demeure faible et stable depuis le milieu

des années 2000, a la suite d’une période de désinflation dans les années 90
et au début des années 2000.

35- . -

30~ Période —— PE : médiane B

de désinflation — PE : moyenne pondérée
25- PA : moyenne pondérée -
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o
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : PA = pays avancés ; PE = pays émergents. Voir I'annexe 3.1 en ligne
pour les sources des données et les pays couverts. La moyenne pondérée est
calculée sur la base des poids du PIB nominal, exprimé en dollars américains,
pour 2010-12. Le trait vertical en tiret sépare la période de désinflation du reste
de la période examinée.

historiquement favorables, manifestées dans les faibles
rendements des obligations d’Etat américaines et le ré-
trécissement des écarts de rendement dans les pays émer-
gents, qui ont limité le nombre de crises et des poussées
d’inflation qui les accompagnent dans les pays émergents
(chapitre 2 des PEM d’avril 2016).

Afin d’éclaircir ces questions, ce chapitre commence
par 'analyse des affirmations rivales suivantes : le récent
comportement favorable de I'inflation était-il généralisé
dans les pays émergents ? Quels ont été les moteurs de
I'inflation au cours de cet épisode ? Enfin, les meilleurs
résultats d’inflation ont-ils été solidement ancrés grice
aux améliorations des politiques intérieures ou sont-ils
susceptibles de sestomper progressivement avec I'évolu-
tion des conditions mondiales ?

Lanalyse de ces questions initiales conclut, premiére-
ment, que les meilleurs résultats d’inflation observés depuis
le milieu de la premiére décennie 2000 ont effectivement
été généralisés. Cependant, ils ne sont pas uniformes, car
certains pays émergents rencontrent encore des difficultés
4 maintenir I'inflation 4 un niveau bas. Deuxiémement,
elle conclut que les anticipations inflationnistes  plus
long terme ont été le principal facteur déterminant de
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Graphique 3.2. Evolutions des institutions et des politiques
économiques, chocs mondiaux et conditions financiéres

La baisse de I'inflation et la stabilisation qui a suivi dans les pays émergents
ont coincidé avec des améliorations considérables des cadres institutionnels
et d’action, et ont persisté en dépit de fortes fluctuations des prix des produits
de base et d’autres chocs mondiaux importants. Cependant, cette période

a également été marquée par des conditions de financement extérieur
historiquement favorables.
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(pourcentage) /

60-
-35
40-
— Pays avec objectif d’inflation  _3p
20 - —— Ouverture financiére
Ouverture commerciale
(échelle de droite)
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I25
1995 2000 04 10 15
180-2.Chocs mondiaux . ___ yaieur ’échange du dollar américain~ 200
(indice) ! —— Indice des prix des produits de base -
160 - H (échelle de droite) -400
1
B ! B
140- : -300
. :
U
120- -200
100 1 -100
- :
1
BOI 1 1 1 1 1 1 1 1 i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 0
1995 2000 04 10 15 18

3. Rendement des bons du Trésor américain a 10 ans
1.200- et écarts EMBIG

(points de base) —— Rendement des bons

) i
1.000- ! du Trésor a 10 ans -
) ! ——Ecarts EMBIG : médiane
800 ! Ecarts EMBIG : écart interquartile
600- i
- 1
400 -
200-
- 1
GI 1 1 1 1 1 1 1 1 l 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1995 2000 04 10 15 18

Sources : Haver Analytics ; indice JPMorgan Emerging Market Bond ; Lane

et Milesi-Ferretti (2018) ; calculs des services du FMI.

Note : EMBIG = Emerging Market Bond Index Global. Voir I'annexe 3.1 en ligne pour
les sources des données et les pays couverts. Les pays qui ont un objectif d’inflation
sont représentés en pourcentage des pays de I'échantillon. L’ouverture commerciale
correspond aux importations en pourcentage du PIB (moyenne mobile sur cing ans).
L’ouverture financiére correspond a la somme des passifs au titre des
investissements directs étrangers et des investissements de portefeuille en
pourcentage du PIB (moyenne mobile sur cing ans). La valeur d’échange du dollar
américain est sa valeur d’échange nominale pondérée des échanges commerciaux
généraux (janv. 95 = 100). L’indice des prix des produits de base est basé sur les
prix en dollars américains d’un large ensemble de produits de base (janv. 95 = 100).
Les écarts EMBIG sont les écarts entre les obligations souveraines des pays
émergents et les obligations du Trésor américain comparables. Le trait vertical en
tiret sépare la période de désinflation du reste de la période examinée.
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I'inflation, les conditions extérieures jouant un réle net-
tement moindre. Ce constat indique que des facteurs in-
ternes, et non mondiaux, ont été les principaux facteurs
expliquant les meilleurs résultats d’inflation’.

Etant donné le role moteur des revirements des an-
ticipations inflationnistes pour 'inflation dans les pays
émergents, la deuxi¢me partie de ce chapitre se concentre
sur le comportement des anticipations inflationnistes.
Elle mesure et résume le degré d’ancrage des anticipations
inflationnistes 4 plus long terme dans les pays émergents
et en étudie les implications pour I'inflation et pour la
politique monétaire. Plus précisément, ce chapitre tente
de répondre aux questions suivantes :

o Comment le degré d’ancrage des anticipations infla-
tionnistes a-t-il évolué au cours des derniéres décen-
nies ? Quel niveau d’hétérogénéité constate-t-on dans
le degré d’ancrage entre les pays émergents et com-
ment se compare-t-il aux conditions dans les pays
avancés ?

¢ Quelles sont les implications du degré d’ancrage des
anticipations inflationnistes pour la cyclicité de la poli-
tique monétaire et la résilience macroéconomique dans

un contexte de chocs externes négatifs ?

Létude de ces questions conduit aux conclusions
suivantes :

o DLancrage des anticipations inflationnistes a nettement
progressé au cours des vingt dernieres années, princi-
palement dans les années 2000. Néanmoins, on ob-
serve une hétérogénéité considérable du degré d’an-
crage au sein des pays émergents, car les anticipations
inflationnistes a plus long terme demeurent relative-
ment volatiles dans plusieurs pays.

¢ Un meilleur ancrage des anticipations inflationnistes ré-
duit la persistance de l'inflation et limite les répercussions
des dépréciations monétaires sur les prix intérieurs. Cette
stabilité permet de mieux cibler la politique monétaire
sur le lissage des fluctuations de la production et I'amé-
lioration de la résilience aux chocs externes défavorables.

Ce chapitre conclut que dans le contexte de la norma-
lisation des politiques monétaires en cours dans les pays
avancés, il est important que les décideurs politiques des

3Le chapitre 3 des PEM d’avril 2006 tire des conclusions similaires 2
partir d’'une analyse du role des facteurs mondiaux dans I'épisode de dé-
sinflation des années 90 et du début des années 2000. Les travaux de Thrig
et al. (2010), qui portent sur les pays avancés, soulignent que peu d’élé-
ments témoignent d’'un rdle croissant des facteurs mondiaux dans le pro-
cessus inflationniste, bien que certains articles (Borio et Filardo, 2007) sou-
tiennent que le role des facteurs mondiaux s'est accru depuis les années 90.

pays émergents consolident, et dans certains cas amé-
liorent encore, le degré d’ancrage des anticipations infla-
tionnistes. Comment réduire la volatilité des anticipa-
tions inflationnistes nationales ? Les constats empiriques
des études, confirmés par les données présentées dans ce
chapitre, établissent un lien entre le degré d’ancrage et
Pefficacité des cadres de politique budgétaire et monétaire
des pays. La viabilité budgétaire est une condition préa-
lable d’un ancrage nominal crédible. De méme, la varia-
bilité des anticipations inflationnistes 4 plus long terme
ne peut diminuer en 'absence d’une banque centrale cré-
dible et indépendante qui communique ses intentions en
temps opportun et de maniére transparente. Ces recom-
mandations demeurent également pertinentes pour les
pays émergents dont les anticipations sont mieux ancrées,
car leur engagement envers un objectif d’inflation sera
probablement mis 4 'épreuve par la normalisation pro-

gressive des politiques monétaires dans les pays avancés.

Etendue des améliorations
des résultats de l'inflation

Les meilleurs résultats d’inflation sont-ils généralisés ?
Pour répondre 2 cette question, cette section examine
tout d’abord les statistiques sur l'inflation globale me-
surée par I'indice des prix a la consommation disponibles
pour un large ensemble de 90 pays émergents et pays en
développement avant de se concentrer sur un échantillon
de 19 pays émergents pour lesquels il existe des données
d’inflation plus détaillées*. Lencadré 3.1 montre que les
19 pays de I'échantillon, qui représentent 80 % du PIB
de I'ensemble des pays émergents et des pays en dévelop-
pement, sont globalement représentatifs des tendances de
Iinflation dans 'ensemble des pays émergents et des pays
en développement’.

“Les pays couverts, les sources des données et les définitions des va-
riables sont présentés a 'annexe 3.1 en ligne.

SLéchantillon comprend des pays émergents relativement grands, mais
en ce qui concerne d’autres caractéristiques macroéconomiques de base
(revenu par habitant, taux de croissance du PIB, niveau de développe-
ment financier et ouverture commerciale), les pays de I'échantillon sont
comparables au reste des pays émergents et des pays en développement.
Une différence notable est que les pays de I'échantillon ont un degré mé-
dian de flexibilité des taux de change plus élevé que 'ensemble des pays
émergents et des pays en développement. La moindre flexibilité des taux
de change dans le groupe plus large des pays émergents et des pays en dé-
veloppement peut affecter I'inflation par des mécanismes qui sont moins
répandus dans les pays de 'échantillon (voir encadré 3.1). Cependant, la
notion plus large d’ancrage des anticipations inflationnistes, telle qu'elle
est étudiée dans ce chapitre, est tout aussi pertinente en présence d’un ré-
gime de taux de change flexible, administré ou fixe. Voir Adrian, Laxton
et Obstfeld (2018) pour une analyse des défis posés par la gestion des an-
ticipations inflationnistes selon le régime monétaire.
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Graphique 3.3. Pays émergents et pays en développement :
différences régionales et dispersion de I'inflation globale

mesurée par I'indice des prix a la consommation
(En pourcentage)

Les meilleurs résultats d’inflation dans les pays émergents et les pays en
développement ont été généralisés, mais 15 % de ces pays enregistraient encore
des taux d’inflation supérieurs ou égaux a 10 % sur la période 2004—18.

3. 1 Inflation moyenne pondérée, par région
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Source : calculs des services du FMI.
Note : PEPD = pays émergents et pays en développement. Voir I'annexe 3.1
en ligne pour les sources des données et les pays couverts.

Linflation globale dans le groupe plus large des pays
émergents et des pays en développement, répartis en trois
grandes régions géographiques (Asie, Amérique latine
et une sous-région composée par 'Europe, le Moyen-
Orient et 'Afrique) présentent tous le méme profil de
convergence vers des taux d’inflation plus faibles (gra-
phique 3.3, plage 1). Les écarts importants et persistants
des taux d’inflation observés entre ces régions dans les an-
nées 90 et au début des années 2000 s'étaient comblés au
milieu de la premiére décennie 2000. En outre, la disper-
sion des taux d’'inflation au sein des pays émergents et des
pays en développement, mesurée par la différence entre le
10¢ et le 90¢ centile de la distribution, avait décliné consi-
dérablement dés le milieu de la premiere décennie 2000
et est restée assez stable par la suite.

La part des pays émergents et des pays en développe-
ment dont le taux d’inflation est supérieur & 10 % a for-
tement reculé entre le milieu des années 90 et le début
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Graphique 3.4. Autres mesures de l'inflation

dans les pays émergents
(En pourcentage)

D’autres mesures des prix dans les pays émergents indiquent aussi un recul
sensible de I'inflation au cours des années 90 et au début des années 2000, suivi
d’une relative stabilité des prix depuis le milieu de la premiére décennie 2000.

30- ——Indice des prix a la consommation hors alimentation et énergie
— Indice des prix a la production
Déflateur du PIB

1995 2000 05 10 15 17

N T S

Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Les courbes représentent les valeurs médianes de chaque indicateur
pour les pays émergents de I'échantillon.

des années 2000 et est restée relativement stable par la
suite (graphique 3.3, plage 2). Cependant, les améliora-
tions observées dans les résultats d’inflation ne sont pas
uniformes :15 % des pays émergents et des pays en déve-
loppement ont connu un taux d’inflation globale égal ou
supérieur a 10 %, en moyenne, entre 2004 et le premier
trimestre 2018. Plusieurs autres pays ont enregistré des
poussées d’inflation, 4 10 % ou plus.

Quant aux autres mesures de I'inflation, I'inflation hors
alimentation et énergie, produits dont les prix sont plus
volatils, a elle aussi baissé jusquau milieu de la premiére
décennie 2000 et sest depuis stabilisée & un niveau bas
(graphique 3.4)°. Apres avoir fortement chuté au cours des
années 90, le taux d’inflation des prix a la production est
resté relativement bas. Enfin, la méme tendance est ob-
servée pour les déflateurs du PIB, qui couvrent les prix de
tous les biens et services finals produits dans le pays.

La variabilité de I'inflation est stable ou en recul dans
les pays émergents depuis 2004 (graphique 3.5). La baisse
de variabilité¢ des taux d’inflation r'est pas attribuable au
comportement des taux de change, car aucune donnée ne

“Pour étudier les statistiques plus détaillées de I'inflation et mener
Ianalyse économétrique qui suit, ce chapitre s'intéresse & I'échantillon
plus restreint de 19 pays émergents défini  I'annexe 3.1.
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pointe clairement vers une diminution de la variabilité des
fluctuations de change depuis la fin des années 907. La per-
sistance de l'inflation a elle aussi graduellement baissé au
cours de la période examinée®. Comme dans le cas des taux
d’inflation, qui sont plus élevés dans les pays émergents
que dans les pays avancés, deux facteurs indiquent que la
volatilité et la persistance de I'inflation devraient étre plus
fortes dans les pays émergents. Premierement, les produits
alimentaires et les autres produits de base, dont les prix
tendent a étre plus volatils, tiennent une place plus impor-
tante dans la consommation dans les pays émergents. Et,
surtout en ce qui concerne la persistance, les institutions

et les cadres de politique monétaire pourraient étre moins
développés dans ces pays, et donc moins efficaces. Le fait
que la volatilité¢ de 'inflation dans une grande partie (mais
pas la totalité) de 'échantillon des pays ait été compa-
rable A celle des pays avancés témoigne donc du renforce-
ment des cadres de politique monétaire opéré dans les pays
émergents depuis 2004. La persistance de l'inflation a éga-
lement été réduite, bien qu’elle demeure quelque peu supé-
rieure au niveau enregistré dans les pays avancés.

En résumé, les résultats d’inflation des pays émergents
se sont nettement améliorés depuis le milieu de la pre-
miére décennie 2000. Cependant, cette amélioration ne
touche pas uniformément 'ensemble des pays de 'échan-
tillon, et 'inflation y est généralement plus volatile et
persistante que dans les pays avancés.

Facteurs déterminants de l'inflation
dans les pays émergents

Quels ont été les moteurs de l'inflation dans les pays
émergents au cours de la période d’inflation faible et stable
observée entre 2004 et le premier trimestre 2018 ? Parmi
les autres facteurs déterminants de l'inflation, cette section
examine le role joué par deux forces rivales (les pressions
extérieures sur les prix et I'évolution des anticipations infla-

tionnistes a plus long terme) et évalue la contribution glo-

bale des facteurs d’origine mondiale et interne!®.

"Voir Ilzetzki, Reinhart et Rogoff (2017) pour une analyse de I'évolu-
tion de la volatilité de facto des taux de change.

8La persistance de l'inflation est la tendance des chocs sur les prix &
porter l'inflation au-dessus de son niveau a long terme sur une période
prolongée (voir 'annexe 3.1 en ligne pour plus de détails).

9Voir Mishkin (2007) pour une analyse de la maniére dont une meilleure
politique monétaire participe 2 la réduction de la persistance de l'inflation.

1%Conformément aux études existantes, les anticipations inflation-
nistes & plus long terme sont représentées par des enquétes auprés des
prévisionnistes professionnels. Des études ont documenté d’impor-
tantes différences entre les prévisions des ménages et des entreprises et
celles des analystes professionnels (voir, par exemple, Mankiw, Reis et
Wolfers, 2004) ; malheureusement, les enquétes auprés des ménages et
des entreprises sont peu nombreuses.

Graphique 3.5. Dynamique de P'inflation
(En pourcentage)

La variabilité et la persistance de I'inflation des prix a la consommation
ont nettement diminué dans les pays émergents et demeurent relativement
faibles depuis le milieu de la premiére décennie 2000.

1. Inflation globale mesurée par I’'indice des prix a la consommation
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2. Inflation mesurée par P'indice des prix a la consommation
hors alimentation et énergie
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. La volatilité est calculée selon I'écart-type de I'inflation corrigée de la
tendance (Hodrick—Prescott). La persistance indique I'écart-type de la composante
permanente de I'inflation basé sur Stock et Watson (2007). Le trait horizontal dans
chagque boite représente la médiane des pays ; les bords supérieur et inférieur de
chaque boite représentent les quartiles supérieur et inférieur ; les traits verticaux
indiquent I’écart entre les déciles supérieur et inférieur. Les points représentent la
moyenne des pays avances. Les étiquettes de I'axe des abscisses indiquent le
début des fenétres de trois ans.

Lanalyse décompose 'inflation en contributions des
facteurs déterminants conventionnels de I'inflation, i sa-
voir le degré de sous-utilisation des capacités de produc-
tion, les anticipations inflationnistes et les facteurs ex-
ternes, et comporte deux étapes!!. La premiére estime
une courbe de Phillips!2. La spécification comprend les

Voir les annexes 3.1 et 3.2 pour plus de détails.

12 es estimations proviennent d’une variante hybride d’un cadre
fondé sur une courbe de Phillips néokeynésienne standard. Voir Gali
et Gertler (1999) et Gali, Gertler et Lopez-Salido (2001, 2003) pour
les fondements théoriques. Pour expliquer le réle des facteurs mon-
diaux, I'analyse suit Borio et Filardo (2007), Thrig ez 4/. (2010) et Auer,
Levchenko et Sauré (3 paraitre).
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Graphique 3.6. Estimations du coefficient a partir

de la spécification de la courbe de Phillips de référence
(En points de pourcentage)

Les anticipations inflationnistes, les écarts de production intérieurs
et la pression des prix extérieurs ont une forte influence sur I'inflation
des prix a la consommation dans les pays émergents.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Les points représentent le coefficient estimé a partir d’un modéle
hybride de courbe de Phillips (voir I'annexe 3.2 en ligne) et les traits verticaux
représentent un intervalle de confiance de 90 %.

écarts de production intérieur et étranger, les prévisions
d’inflation & trois ans ainsi qu'une mesure de 'évolution
des prix extérieurs comme facteurs explicatifs et tient
compte de la persistance de 'inflation et des effets fixes
pays. La spécification de référence est estimée pour un
échantillon de pays émergents en utilisant les données tri-
mestrielles de I'inflation hors alimentation et énergie du
premier trimestre 2004 au premier trimestre 2018'3. Les
paramétres estimés cadrent globalement avec les constats
des études (graphique 3.6).

La deuxieme étape de 'analyse examine le r6le des fac-
teurs explicatifs dans la détermination de I'inflation ef-
fective sur la période 2004-18. Lexercice est construit
en termes d’écarts de 'inflation par rapport 2 ses valeurs
cibles'4. La contribution de chaque facteur explicatif est

13 Les principaux constats du chapitre se vérifient pour les spéci-
fications utilisant I'indice des prix a la consommation globaux (an-
nexe 3.2). Les résultats sont robustes si 'on exclut la période de la crise
financiére mondiale ou si I'analyse se centre sur la période d’aprés-crise.

4L orsqu’un pays n'a pas d’objectif d’inflation, son objectif implicite
correspond 4 la moyenne mobile des anticipations inflationnistes & 10 ans.
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calculée en termes 1) de contribution moyenne aux 7i-
veaux de I'inflation et 2) de contribution a la variabilité
de I'inflation selon une fréquence trimestrielle, a la fagon

d’un exercice de décomposition de la variance!®.

Contributions a l'inflation

Les résultats indiquent que les variations des anticipa-
tions inflationnistes & plus long terme ont été les princi-
paux moteurs du #iveau de I'inflation dans les pays émer-
gents, avec une contribution 4 I'inflation globalement
positive dans chacune des quatre sous-périodes représen-
tatrices examinées (graphique 3.7, plage 1). Cest-a-dire,
qu'en moyenne, dans les pays émergents de I'échantillon,
les anticipations inflationnistes ont dépassé I'objectif d’in-
flation!®. Par comparaison, les prix extérieurs ont exercé
une influence déflationniste, mais de bien moindre am-
pleur (-0,05 point de pourcentage par an en moyenne
sur la période étudiée) que celle des anticipations infla-
tionnistes a plus long terme (0,5 point de pourcentage).
La pression déflationniste exercée par les prix extérieurs
a été plus prononcée lors de la période d’expansion qui a
précédé la crise financi¢re mondiale.

Sur la période 2004-14, On observe un amenuise-
ment progressif, de 0,7 %, de 'écart global de l'inflation
par rapport A son objectif!’. Cette tendance s’explique en
partie par les écarts de production (intérieur et étranger),
qui ont stimulé I'inflation lors de la phase d’expansion de
2004-07 et l'ont déprimée lors de la phase de récession
de 200809, et en partie par le résidu.

Lexamen des mémes contributions au niveau des pays
révele que, bien que les variations des anticipations in-
flationnistes a plus long terme soient le principal fac-
teur global des écarts de I'inflation effective par rapport
a Pobjectif, une hétérogénéité notable se dessine entre
les pays (graphique 3.7, plage 2). Lincidence inflation-
niste moyenne des anticipations est considérable pour la
moitié seulement des pays de I'échantillon. En revanche,
Iévolution des prix extérieurs a exercé une pression bais-
siere sur les prix intérieurs pour trois quarts des pays de
Péchantillon, méme si 'ampleur de cette contribution est

15La décomposition de la dynamique de l'inflation seffectue de ma-
niére comparable A celle de I'étude de Yellen (2015) et du chapitre 3 des
PEM d’octobre 2016, en tenant compte de la persistance estimée du
processus de l'inflation. Voir 'annexe 3.2 pour plus de détails.

16Cela pourrait étre un reflet des doutes du public sur I'engagement
de la banque centrale envers I'objectif d’inflation ou des préoccupations
relatives 4 la viabilité budgétaire, qui peuvent impliquer une future
hausse de l'inflation.

17Ce déclin cadre avec la légere tendance baissitre de I'inflation glo-
bale des prix 4 la consommation illustrée au graphique 3.4.
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faible. Dans cette hypothése, l'incidence des facteurs cy-
cliques est faible lorsqu’elle est mise en moyenne sur la
période 2004-18.

Lanalyse des contributions a la variabilité de I'inflation
montre que le modele explique en moyenne 55 % des
écarts par rapport a lobjectif d’inflation (graphique 3.7,
plage 3). Les résultats confirment I'importance des fluc-
tuations des anticipations inflationnistes a plus long
terme autour de l'objectif d’inflation. En effe, les anti-
cipations inflationnistes sont le principal facteur expli-
catif pour quatre cinquiemes des pays de 'échantillon,
et expliquent, en moyenne, 20 % de la variation de l'in-
flation. Comme pour les données du graphique 3.7,
plage 2, il existe une forte hétérogénéité entre les pays,
la part imputable aux anticipations inflationnistes al-
lant de 2 % a 35 %. Les résultats confirment en outre
que les fluctuations des prix extérieurs ont joué un role
moindre dans la variabilité des taux d’inflation : elles ex-
pliquent en moyenne 8 % des écarts par rapport a I'ob-
jectif d’inflation. La contribution de I'écart de produc-
tion étranger est négligeable dans tous les résultats de la

décomposition'8.

Role des facteurs intérieurs et mondiaux

Il reste a présent pour 'analyse & évaluer la contribu-
tion des facteurs intérieurs et des facteurs mondiaux a
linflation dans les pays émergents. Ces deux notions sou-
lignent une distinction importante, car seuls les facteurs
intérieurs peuvent étre influencés par les politiques me-
nées dans les pays émergents, et les rendre potentielle-
ment durables. Par contre, les facteurs extérieurs, méme
lorsqu’ils sont déflationnistes, ont un caractere plus tem-
poraire et peuvent se dissiper ou s'inverser.

Pour évaluer la contribution des facteurs mondiaux
aux écarts par rapport a lobjectif d’inflation, nous réin-
terprétons les résultats de I'exercice des contributions de
référence présentés au graphique 3.7, plage 3. Les fluc-
tuations des anticipations inflationnistes et les écarts de
production intérieurs sont considérés comme des facteurs
intérieurs, tandis que la pression des prix extérieurs et les
écarts de production étrangers sont interprétés comme

18 analyse présentée dans cette section comporte plusieurs limites.
Premiérement, les estimations de la courbe de Phillips peuvent étre af-
fectées par des problémes d’endogénéité, méme si les exercices de ro-
bustesse & I'annexe 3.2 en ligne indiquent que le poids économique des
biais potentiels est relativement faible. Deuxi¢mement, les résultats de
la décomposition sont sujets & une incertitude non négligeable étant
donné que 45 % de la variabilité de I'inflation reste inexpliquée.

Graphique 3.7. Contributions a la déviation de I'inflation

hors alimentation et énergie par rapport a son objectif
(En points de pourcentage, sauf indication contraire)

L’évolution des anticipations inflationnistes a plus long terme a été le principal
facteur déterminant du niveau et de la variabilité de I'inflation dans les pays
émergents, bien qu’une forte hétérogénéité soit observable entre les pays.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays couverts.
Les batons de la plage 1 (plage 2) représentent la contribution moyenne simple

de chaque facteur mis en moyenne pour toutes les périodes (tous les pays).

Les losanges de la plage 1 représentent la déviation globale de I'inflation. Les batons
représentant les contributions a la variabilité de I'inflation de la plage 3 montrent la
moyenne simple des valeurs absolues des contributions par pays toutes périodes
confondues, exprimée en pourcentage de la déviation globale de I'inflation hors
alimentation et énergie par rapport a son objectif. Les abréviations correspondent
aux codes pays de I'Organisation internationale de normalisation (IS0).
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des facteurs mondiaux!® 20. Lorsque nous appliquons
cette définition des facteurs mondiaux, les résultats de la
contribution 2 la variabilité de I'inflation indiquent que
les écarts par rapport a lobjectif d’inflation sur la pé-
riode 200418 ont été en grande partie déterminés par
des facteurs intérieurs, les facteurs étrangers expliquant
5% a 15 % de la variabilité de I'inflation.

La baisse du résidu moyen de la décomposition sur la
période 2004—14 (graphique 3.7, plage 1) est-elle révéla-
trice d’une source commune de pression baissiére sur 'in-
flation ? Pour répondre A cette question, nous estimons
un facteur déterminant de l'inflation commun aux pays
émergents qui ne peut pas étre expliqué par des facteurs in-
térieurs?!. Cette approche est mise en ceuvre en incluant
des effets fixes temps dans la spécification du modele. Les
résultats montrent que la composante commune (2 sa-
voir les effets fixes temps) rend compte de la poussée infla-
tionniste attribuable aux produits de base de 2008, mais
pour les autres sous-périodes de I'échantillon, sa contribu-
tion aux écarts par rapport 2 I'objectif d’inflation est faible
en termes économiques (trait noir du graphique 3.8). En
outre, les effets fixes temps estimés sont liés aux facteurs
explicatifs intérieurs. Au-dela de ces facteurs, la contribu-
tion moyenne du résidu 4 l'inflation est négligeable dans
la période postérieure 4 la crise financiére mondiale. Ces

Y11 convient de faire une mise en garde : d’une part, les anticipa-
tions inflationnistes peuvent étre affectées par des facteurs intérieurs et
par des facteurs mondiaux, ce qui conduit 2 sous-estimer la contribu-
tion des seconds. Cependant, la spécification de référence tient compte
d’emblée des variables extérieures. De plus, lorsque la variable des anti-
cipations inflationnistes est corrigée des facteurs extérieurs (en la rem-
plagant par le résidu d’une régression des anticipations inflationnistes
sur la pression des prix extérieurs, I'écart de production étranggre et
les effets fixes pays et temps) les résultats sont similaires (annexe 3.2
en ligne), ce qui indique que les anticipations inflationnistes sont es-
sentiellement influencées par des facteurs intérieurs. Cela dit, les chocs
étrangers qui ont un effet sur 'écart de production intérieur, mais qui
ne sont pas saisis par les variations de I'écart de production étranger et
par la variable de la pression des prix extérieurs, peuvent également en-
trainer un biais baissier dans la contribution estimée des facteurs mon-
diaux. D’un autre c6té, certaines fluctuations du taux de change in-
tégrées dans la variable de la pression des prix extérieurs peuvent étre
attribuables 4 des facteurs intérieurs, ce qui peut entrainer un biais
haussier de la contribution estimée des facteurs étrangers.

20Lannexe 3.2 en ligne présente les résultats d’autres spécifications
de modeles qui reposent sur un ensemble plus large de facteurs étran-
gers (par exemple, participation a la chaine de valeur mondiale, pression
des prix extérieurs en provenance de Chine). Lannexe présente aussi un
autre exercice de décomposition basé sur les niveaux d’inflation plutdt
que sur les écarts par rapport aux objectifs d’inflation. Il en résulte que
les résultats de référence concernant la contribution des facteurs inté-
rieurs par rapport a celle des facteurs mondiaux sont robustes 2 toutes
les différentes spécifications.

21Pour plus de détails sur cette spécification de régression en deux
temps, voir les notes du graphique 3.8. Voir le chapitre 3 de I'édition d’oc-
tobre 2017 des PEM pour une application antérieure de cette démarche.
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constats appuient les conclusions précédentes concernant
Pincidence moyenne relativement faible des facteurs mon-
diaux sur I'inflation dans les pays émergents.

Dans 'ensemble, les résultats de cette section sou-
lignent le role central des fluctuations des anticipations
inflationnistes 4 plus long terme comme moteur de 'in-
flation dans les pays émergents ; les fluctuations sont
considérées comme étant d’origine intérieure. Alalu-
micre de ces constats, la suite du chapitre sintéresse au

comportement des anticipations inflationnistes.

Ancrage des anticipations inflationnistes

Quel est le degré d’ancrage des anticipations inflation-
nistes dans les pays émergents ? Cette section examine
d’abord comment définir et mesurer le degré d’ancrage,
puis documente I'évolution de 'ancrage dans le temps,
Pampleur de ses variations dans les pays de I'échantillon
et 'influence des cadres d’action sur le degré d’ancrage.

Mesurer I'ancrage

Il w'existe pas de définition largement admise de la no-
tion d’anticipation inflationniste ancrée. Néanmoins, les
études ont recours A une définition opérationnelle ou pra-
tique : un ensemble de prédictions relatives au compor-
tement des prévisions inflationnistes dans les pays ot les
anticipations sont « ancrées ». Dans ces circonstances, les
anticipations inflationnistes  horizon suffisamment loin-
tain doivent étre centrées autour de I'objectif explicite ou
implicite et, partant, ne pas réagir aux fluctuations pas-
sageres de l'inflation effective ou des anticipations infla-
tionnistes a court terme (Demertzis, Marcellino et Viegi,
2012 ; Kumar et al., 2015). En outre, si le cadre monétaire
est crédible et les anticipations inflationnistes solidement
ancrées, la dispersion (fourchette de valeurs) des prévisions
d’inflation 4 plus long terme tend 2 étre faible (Capistrdn
et Ramos-Francia, 2010 ; Dovern, Fritsche et Slacalek,
2012 ; Ehrmann, 2015 ; Kumar ez 2/, 2015).

Une fois ces caractéristiques opérationnelles établies,
Panalyse se sert des prévisions d’inflation 4 plus long
terme basées sur des enquétes aupres des prévisionnistes
pour construire quatre mesures complémentaires visant 2
rendre compte du degré d’ancrage des anticipations infla-
tionnistes dans les pays émergents?? :
¢ une mesure synthétique des écarts absolus des prévi-

sions par rapport a 'objectif d’inflation ;

22Les définitions de chaque paramétre sont présentées dans les détails
a l'annexe 3.3 en ligne.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CHAPITRE3  NORMALISATION DESCONDITIONS FINANCIERES MONDIALES: DEFISDELAPOLITIQUEMONETAIREDANSLES PAYSEMERGENTS

Graphique 3.8. Effets fixes temps et facteurs communs,

par sous-période
(En points de pourcentage)

Hormis la poussée inflationniste de 2008 attribuable aux produits de base,
les facteurs communs ont joué un moindre réle dans la dynamique de I'inflation
dans les pays émergents sur la période 2004-18.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Les effets fixes temps sont construits comme les valeurs prédites

a partir de la régression présentée a la colonne (1) de I'annexe 3.2.2 en ligne.
Les résidus sont issus d’une régression de ces effets fixes temps sur les
moyennes des autres facteurs explicatifs inclus dans la méme régression

de premier stade et d’une constante. Les effets fixes temps et les valeurs
prédites sont ensuite normalisés de sorte que la valeur moyenne des effets
fixes temps sur la période 200418 est égale a zéro.

¢ une mesure synthétique de la variabilité des prévisions
inflationnistes dans le temps ;

o la dispersion des prévisions inflationnistes des diffé-
rents prévisionnistes ;

e la sensibilité des prévisions inflationnistes a I'inflation
inattendue actuelle.

Dans tous les cas, plus la valeur est faible, mieux les
anticipations inflationnistes sont ancrées. Bien entendu,
chaque mesure présente des avantages et des inconvé-
nients, y compris en termes de couverture des données.
Néanmoins, ces quatre mesures produisent un tableau
cohérent pour chaque pays?.

Degré d'ancrage dans les pays émergents

Ces mesures semblent indiquer que 'ancrage des antici-
pations inflationnistes s'est renforcé dans les pays émergents

23Les classements des pays basés sur chaque mesure de I'ancrage sont
fortement corrélés ; en effet, la corrélation de rang entre deux mesures

vade 0,562 0,87.

Graphique 3.9. Evolution du degré d’ancrage

des anticipations inflationnistes, 2000-17
(En pourcentage)

L’ancrage des anticipations inflationnistes dans les pays émergents
s’est consolidé au cours des vingt derniéres années, et la majeure partie
des progres sont intervenus avant le milieu de la premiére décennie 2000.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Le graphique représente I’évolution du degré d’ancrage des anticipations
inflationnistes par période mobile de six ans. Les courbes représentent la médiane
des pays. Les zones ombrées représentent les écarts interquartiles. Les mesures
du degré d’ancrage des anticipations inflationnistes sont définies a I'annexe 3.3
en ligne. Dans toutes les plages, plus la valeur est basse, plus les anticipations
inflationnistes sont ancrées.

au cours des vingt derniéres années (graphique 3.9). Le
degré d’ancrage a nettement progressé au début des an-
nées 2000, et plus modestement par la suite. Vers la fin de
la période étudiée, les données font apparaitre une dégrada-
tion du degré d’ancrage dans quelques pays, mais cette ten-
dance récente n'est pas homogene pour les quatre mesures.
Dans le méme temps, les mesures pointent une forte
hétérogénéité du degré d’ancrage au sein des pays émer-
gents (graphique 3.10). Du c6té haut de la fourchette, le
degré moyen d’ancrage sur la période 200417 dans cer-
tains pays émergents était méme supérieur a la moyenne
d’un échantillon de 11 pays avancés dotés d’un objectif
d’inflation. Mais pour les pays émergents du quartile in-
férieur (les moins ancrés), la valeur moyenne de chaque
mesure est trois 4 sept fois supérieure 2 celles des pays
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Graphique 3.10. Hétérogénéité du degré d’ancrage
des anticipations inflationnistes, 2004-17
(En pourcentage)

Le degré d’ancrage des anticipations inflationnistes est trés variable d’un pays
émergent a |'autre et reste nettement inférieur a celui des pays avancés en moyenne.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : PA = moyenne de 11 pays avancés ayant un objectif d’inflation. Voir
I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays couverts.

Les graphiques présentent la valeur moyenne de chaque mesure de I'ancrage
sur la période 2004-17. Les valeurs marquées d’une (*) ont été tronquées a 2.
Les mesures du degré d’ancrage des anticipations inflationnistes sont définies a
I'annexe 3.3 en ligne. Dans toutes les plages, plus la valeur est faible, plus les
anticipations inflationnistes sont ancrées. Les abréviations correspondent aux
codes pays de I’Organisation internationale de normalisation (ISO).
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émergents du quartile supérieur?. En moyenne, les anti-
cipations inflationnistes demeurent nettement moins an-
crées dans les pays émergents que dans les pays avancés.

Lhétérogénéité du degré d’ancrage apparait dans le
r6le joué par les anticipations inflationnistes pour déter-
miner les écarts par rapport a l'objectif d’inflation (gra-
phique 3.7, plages 1 et 2). Si nous divisons les pays de
Iéchantillon en deux groupes de méme taille en fonction
du degré d’ancrage des anticipations inflationnistes sur
la période 2004-18, la contribution 4 I'inflation réelle de
Iévolution des anticipations inflationnistes 4 plus long
terme est nettement plus importante pour les pays ot
les anticipations inflationnistes sont moins ancrées (de
0,4 % par an en moyenne) que pour celles ot elles le sont
davantage®. La contribution des autres facteurs 4 I'infla-
tion effective est globalement similaire entre les groupes
des pays plus ou moins ancrés.

En résumé, le degré d’ancrage des anticipations in-
flationnistes dans les pays émergents s'est nettement
amélioré au cours des derniéres décennies, mais des dif-
férences non négligeables persistent entre les pays émer-

gents et par rapport aux pays avancés.

Ancrage et cadres d’action

Quels sont les facteurs explicatifs des progres observés
dans 'ancrage des anticipations inflationnistes a plus long
terme dans les pays émergents, ainsi que des différences
encore importantes d’'un pays a I'autre ? Une étude ex-
haustive dépasse le champ de ce chapitre, mais une ana-
lyse des données confirme les constats des études concer-
nant 'importance de cadres monétaire et budgéaire
solides pour déterminer les anticipations inflationnistes.

Les études sur le sujet indiquent que le degré d’ancrage
est étroitement lié 4 la crédibilité de la stratégie monétaire
(Cukierman et Meltzer, 1986 ; King, 1995)%°. Un plan
de politique monétaire sera crédible si le public estime
que lautorité monétaire n’a pas d’incitations a s'en écarter
ou n’a pas besoin de le subordonner 4 d’autres considéra-
tions, comme le rétablissement de la solvabilité budgétaire.

24Les mesures révélent aussi que la position des pays dans le classement
basé sur I'ancrage a peu évolué au fil du temps, ce qui indique que le
degré d’ancrage évolue lentement (graphique de 'annexe 3.3.1 en ligne).

2De méme, I'évolution des anticipations inflationnistes 2 plus long
terme explique une part assez faible de la variabilité de I'inflation dans
les pays ot les anticipations inflationnistes sont plus ancrées, comme le
Chili et la Pologne (graphique 3.7, plage 3).

26Cukierman et Meltzer (1986) font valoir que la capacité de I'auto-
rité monétaire 2 atteindre ses objectifs dépend des anticipations infla-
tionnistes du public, qui dépendent a leur tour de I'évaluation que fait
le public de la crédibilité de 'autorité monétaire.
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La formation des anticipations inflationnistes est donc au
coeur de toute notion de crédibilité. La politique monétaire
peut servir de multiples objectifs, mais sa crédibilité est gé-
néralement interprétée en termes de résultats de l'inflation.

Plusieurs études ont constaté que 'adoption d’un ob-
jectif d’inflation et la transparence de la communication
publique de la politique monétaire contribuent & I'an-
crage des anticipations inflationnistes, aussi bien dans les
pays émergents que dans les pays avancés?’. Les données
analysées ici confirment 'importance du ciblage de I'in-
flation et de la transparence dans I'échantillon de pays
émergents couverts dans ce chapitre (graphique 3.11,
plage 1)?8. Les différences constatées d’un pays a l'autre
dans le degré d’ancrage sont liées  la fois a la maturité
des régimes ciblant I'inflation (plus précisément, a 'dge
du régime) et 4 la transparence de la politique conduite
par la banque centrale (telle que mesurée par Dincer et
Eichengreen, 2014). Plus généralement, la communica-
tion de la banque centrale joue un role clé dans 'ancrage
des anticipations en améliorant la prévisibilité de la poli-
tique monétaire (encadré 3.2)%.

Indépendamment de la conception du cadre moné-
taire, une politique budgétaire saine et viable est essen-
tielle pour la crédibilité de la politique monétaire (voir,
par exemple, Masson, Savastano et Sharma, 1997 ;
Mishkin, 2000 ; Mishkin et Savastano, 2001)3°. Si la
dette publique est percue comme étant insoutenable, une

?’Giirkaynak, Levin et Swanson (2010) analysent le comportement
des taux a long terme sur les obligations nominales et indexées sur I'in-
flation aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Suéde, et concluent que
I'annonce d’un objectif d’inflation explicite favorise I'ancrage des anti-
cipations inflationnistes & long terme. Levin, Natalucci et Piger (2004)
arrivent & une conclusion similaire pour un échantillon plus large de
pays avancés. Capistrdn et Ramos-Francia (2010) constatent que la dis-
persion des prévisions inflationnistes dans les pays émergents a suivi une
tendance 2 la baisse aprés 'adoption d’un objectif d’inflation, tandis
que Brito, Carri¢re-Swallow et Gruss (2018) pensent que la réduction
des désaccords entre les prévisions qui suit 'adoption d’un objectif d’in-
flation tient en grande partie 4 la transparence accrue de la banque cen-
trale. Le chapitre 3 de I'édition de mai 2018 des Perspectives écono-
miques régionales : Hémisphére occidental constate que des cadres de
transparence et des stratégies de communication plus robustes accom-
pagnent des anticipations inflationnistes mieux ancrées.

28Lanalyse présentée au graphique 3.11 est basée sur la variabilité des
prévisions inflationnistes, mais ['utilisation de n’importe quelle des trois
autres mesures de I'ancrage fait apparaitre un tableau similaire.

2%Voir Al-Mashat ez a/. (2018b), qui analysent comment la trans-
parence et 'amélioration de la communication de la banque centrale
peuvent renforcer la confiance & long terme dans ['objectif d’inflation et
améliorer l'efficacité de I'instrument de politique monétaire.

3011 est probable que d’autres facteurs soient également importants pour
I'ancrage 4 plus long terme ; Mishkin et Savastano (2001), par exemple,
montrent I'importance des réglementations prudentielles rigoureuses et
d’une stricte surveillance des établissements financiers pour garantir la ca-
pacité du systéme & supporter les fluctuations des taux de change.

Graphique 3.11. Ancrage des anticipations inflationnistes

et cadres d’action, 2004-17
(En pourcentage, sauf indication contraire)

De solides cadres monétaires et budgétaires sont liés a un meilleur ancrage

des anticipations inflationnistes dans les pays émergents.
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Sources : Dincer et Eichengreen (2014) ; JP Morgan ; Thomson Reuters
Datastream ; calculs des services du FMI.

Note : BC = banque centrale ; CDS = credit default swap ; Cl = ciblage de
l'inflation ; EMBIG = Emerging Market Bond Index Global. Voir I'annexe 3.1

en ligne pour les sources des données et les pays couverts. Les écarts EMBIG

et les écarts CDS sont les résidus d’une régression sur les effets fixes temps.

Pour Iindice de transparence de la BC, plus la valeur est élevée, plus le degré
de transparence est élevé. Le résultat pour I'Argentine est exclu, car il représente
une valeur aberrante ; son inclusion renforcerait davantage les relations décrites.

inflation plus forte sera anticipée. Le mécanisme de 'ac-
célération des prix anticipée est 'anticipation d’une « do-
mination budgétaire », & savoir une monétisation a terme
de la dette ou de fortes dévaluations de la monnaie. Des
études ont dailleurs constaté un lien entre les institu-
tions et la crédibilité budgétaires d’une part et les résul-
tats et I'ancrage des anticipations inflationnistes de 'autre
(Combes ez al., 2017 ; Caldas Montes et Acar, 2018)

ou un lien entre les résultats budgétaires anticipés et les
anticipations inflationnistes (Celasun, Gelos et Prati,
2004). Conformément 2 ces études, la variation du degré
d’ancrage constatée d’un pays a 'autre de I'échantillon
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couvert dans ce chapitre est positivement corrélée &
la perception qu'a le marché de la viabilité de la dette
publique (graphique 3.11, plage 2)3'.

Implications de I'ancrage
pour la politique monétaire

Les anticipations inflationnistes 4 long terme sont un
moteur déterminant de I'inflation dans les pays émer-
gents, et le degré d’ancrage de ces anticipations varie d’'un
pays a l'autre. Lorsque les anticipations 4 long terme sont
peu ancrées, elles tendent a s'accroitre avec les chocs de
prix qui dépriment activité économique, et placent les
banques centrales devant un dilemme politique. Réagir
aux anticipations de hausse de l'inflation par un resserre-
ment de la politique monétaire aggraverait les effets sur la
production, tandis qu'un assouplissement de la politique
visant a stimuler Pactivité dégraderait les anticipations in-
flationnistes. Les banques centrales des pays ot 'ancrage
des anticipations inflationnistes est moindre seraient
donc moins capables de se consacrer au lissage des fluc-
tuations de la production.

De nombreuses études ont examiné les différents ré-
sultats d’inflation en fonction du cadre monétaire (par
exemple, Rogoff ez al., 2004 ; Ball et Sheridan, 2005 ;
Gongalves et Salles, 2008). Il sagit plutét dans cette sec-
tion de se demander si les variations du degré d’ancrage
des anticipations inflationnistes ont une incidence sur le
taux d’inflation et sur les arbitrages auxquels la politique
monétaire des pays émergents doit procéder®?.

En particulier, le choc externe représenté par la norma-
lisation en cours de la politique monétaire aux Etats-Unis
et dans d’autres pays avancés pourrait bien déprimer
Pactivité dans les pays émergents tout en déclenchant
une hausse temporaire de I'inflation. Cette section tente
de répondre 4 la question suivante : les pays émergents
ol les anticipations inflationnistes sont mieux ancrées
pourront-ils mieux lutter contre la récession naissante dé-
clenchée par le choc externe ?

Dans cette analyse, la variation du degré d’ancrage

entre les pays émergents est considérée comme une

31 analyse utilise les prix des actifs pour rendre compte de la percep-
tion qu'a le marché de la viabilité de la dette publique. Il faut souligner
que ces mesures intégrent non seulement les préoccupations relatives au
niveau actuel de la dette publique pour la solvabilité budgétaire inter-
temporelle, mais aussi 'évolution attendue des déficits futurs.

32La démarche suivie dans ce chapitre est plus proche de celle
adoptée par Mishkin et Savastano (2001), qui font valoir que si les déci-
deurs politiques peuvent choisir parmi un vaste ensemble de cadres mo-
nétaires, leur capacité & produire la stabilité des prix sera déterminée, en
dernier ressort, par leur crédibilité, dont ce chapitre rend compte par la
robustesse des anticipations inflationnistes 4 long terme.
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caractéristique qui n’évolue que lentement?3. Lanalyse
commence par adapter un modéle monétaire néokeyné-
sien conventionnel pour illustrer I'influence que le degré
d’ancrage peut avoir sur 'impact d’'un choc externe sur
Iéconomie intérieure. Ensuite, une analyse événemen-
tielle utilise un choc antérieur comparable (I'épisode
d’instabilité qui a suivi 'annonce de la Réserve fédé-

rale sur I'arrét progressif de 'assouplissement quanti-
tatif aux Etats-Unis lors de 'été 2013) pour examiner les
différences dans les réactions des variables clés entre les
pays émergents caractérisés par un fort ancrage, ou au
contraire par un faible ancrage, des anticipations infla-
tionnistes. Enfin, analyse étudie si la capacité & conduire
une politique monétaire contracyclique dans les pays
émergents est liée au degré d’ancrage des anticipations
inflationnistes.

Eclairages apportés par un modéle monétaire

Une version d’'un modéle monétaire néokeynésien est
utilisée pour examiner l'influence que peut avoir la cré-
dibilité de la banque centrale sur I'impact d’un choc
externe sur la dynamique interne de 'inflation et sur
la réaction de la politique monétaire. Le choc consi-
déré, semblable & un arrét brutal des entrées de capitaux
(Calvo, 1998), est modélisé comme une hausse tempo-
raire de la prime de risque pays>4.

Le degré de crédibilité de la politique monétaire et
la robustesse de 'ancrage des anticipations inflation-
nistes ont une incidence considérable sur la réaction de
Iéconomie modele au choc causé par I'arrét brutal (gra-
phique 3.12). Indépendamment du degré de crédibilité,
le choc externe entraine une forte dépréciation nominale
de la monnaie (non représentée au graphique 3.12), qui
stimule I'inflation réelle. Dans I'économie dotée d’'une
banque centrale plus crédible, les anticipations inflation-
nistes 4 long terme sont mieux ancrées et 'inflation re-
trouve plus rapidement son niveau de long terme une
fois dissipé I'effet du choc. Le résultat implique une ré-
percussion plus faible du taux de change sur les prix 4 la
consommation et une moindre persistance de 'inflation.

Lorsque l'inflation s'écarte moins longtemps de son
objectif; il n’est pas nécessaire d’augmenter autant le
taux directeur face au choc négatif et il peut revenir &

son niveau neutre plus rapidement, ce qui entraine une

33Cela cadre avec I'évolution de I'ancrage dans 'échantillon. La posi-
tion des pays dans le classement basé sur I'ancrage a peu évolué dans le
temps (annexe 3.3 en ligne).

34Le cadre suit Alichi ef 4/, (2009) et Al-Mashat et /. (2018a), qui
étendent un modele monétaire conventionnel pour tenir compte de I'im-
perfection de la crédibilité. Voir 'annexe 3.4 en ligne pour plus de détails.
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moindre baisse cumulative de la production®. En ré-
sumé, la persistance des chocs inflationnistes est moindre
et la politique monétaire peut s’attacher a lutter contre
les récessions lorsque la crédibilité est forte et les anticipa-
tions mieux ancrées, ce qui accroit la résilience de I'éco-

nomie aux chocs externes défavorables.

Lépisode du « taper trantrum »

Comment les variables macroéconomiques dans les pays
émergents ont-elles réagi 4 I'épisode d’instabilité qui a suivi
Pannonce par la Réserve fédérale américaine (Fed) lors de
été 2013 (taper tantrum) ? Cet épisode était marqué par
de soudaines anticipations d’'un mouvement imminent
de normalisation de la politique monétaire aux Etats-Unis
(grce 4 une diminution progressive des achats d’obliga-
tions réalisés par la Fed) qui ont dopé les primes de risque
sur les instruments de dette dans les pays émergents. Du
point de vue de l'analyse, ce choc a pour avantage, entre
autres, d’étre lié & une anticipation de resserrement de fait
de la politique monétaire dans les pays avancés, d’étre bien
identifié et d’étre exogene aux pays émergents. Les mesures
lors de cet épisode ont-elles été différentes dans les pays
émergents en fonction du degré d’ancrage de leurs antici-
pations inflationnistes, comme le prédirait le modele3¢ ?

Cet exercice empirique estime les réactions des va-
riables d’intérét (taux de change, inflation, production
et taux directeur) au choc du taper tantrum?¥’. Pour
déterminer les effets différentiels découlant des diffé-
rences d’ancrage, les pays de I'échantillon sont affectés au
groupe des pays a ancrage élevé ou au groupe des pays a
ancrage faible, définis 4 'annexe 3.3 en ligne, et les réac-
tions propres & chaque groupe sont estimées®.

Dans chacun des deux groupes, la monnaie se déprécie
au moment de 'impact, comme le prédit le modéle (gra-
phique 3.13, plage 1). La dépréciation initiale est un peu
moins forte dans le groupe 4 moindre ancrage, ce qui
pourrait étre une indication d’une « peur du flotctement »

¥D’autre part, le taux d'intérét réel anticipé augmente moins dans le
pays dont la banque centrale est plus crédible.

36Cette analyse n'implique pas que 'ancrage est le facteur décisif des
différents résultats macroéconomiques. Comme on I'a vu 4 la section
précédente, le degré variable de I'ancrage peut étre expliqué par des fac-
teurs macroéconomiques fondamentaux, notamment la qualité des
cadres de politique budgétaire et monétaire.

37Les estimations sont produites avec une méthode de projection lo-
cale (Jorda, 2005 ; Jorda, Schularick et Taylor, 2013). La méthodologie
est étroitement liée & une étude événementielle (voir, par exemple, de
Carvalho Filho, 2011 ; Obstfeld, 2014 ; Ahmed, Coulibaly et Zlate,
2017), mais elle neutralise les décalages de la variable dépendante.

38Le détail de cette stratégie d’estimation et une analyse des contréles
de robustesse des résultats de cette section sont présentés a I'annexe 3.5
en ligne.

Graphique 3.12. Gains résultant de I’'ancrage

des anticipations inflationnistes
(En points de pourcentage)

Les simulations du modéle indiquent que lorsque la politique monétaire
est crédible et que les anticipations inflationnistes sont bien ancrées,
I’économie est plus résiliente aux chocs externes.
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Source : calculs des services du FML.
Note : Les graphiques représentent les réactions impulsionnelles au choc

provoqué par un arrét brutal, défini comme une augmentation de la prime de
risque-pays, utilisant un modéle monétaire semi-structurel décrit a I'annexe 3.4

24

en ligne. Les étiquettes de I'axe des abscisses indiquent le temps en trimestres ;

le choc survienta t=1.
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Graphique 3.13. Réaction au « taper tantrum »
(En points de pourcentage)

Les pays ou les anticipations inflationnistes sont mieux ancrées ont été plus
résilients face a I'incertitude qui a suivi I'annonce de la Réserve fédérale
ameéricaine sur I'abandon de sa politique monétaire accommodante durant
I’été 2013 : ces pays ont connu une hausse de I'inflation plus faible

et ont pu maintenir une politique monétaire relativement accommodante.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Les graphiques présentent les réactions impulsionnelles cumulées

des prix a la consommation a I'épisode du « taper tantrum » (voir I'annexe 3.5
en ligne pour plus de détails). Une hausse du taux de change dénote une
dépréciation. L’axe des abscisses indique le temps mesuré en mois. L’épisode
est égal a 1 en mai 2013. Les zones colorées correspondent a des intervalles de
confiance de 90 %, calculés avec les erreurs-types de Driscoll-Kraay. Les carrés
pleins (cercles non remplis) pour les réactions indiquent que la différence entre
les deux réactions est statistiquement significative (non significative) a un niveau
de confiance de 90 %. Le critére de classification utilisé pour définir si les
anticipations inflationnistes d’un pays sont plus ou moins ancrées est présenté a
I'annexe 3.3 en ligne.
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(voir Calvo et Reinhart, 2002)%. Cependant, au bout des
deux premiers mois, I'effet de dépréciation s'égalise entre
les deux groupes.

La réaction des prix 4 la consommation semble indi-
quer une augmentation trés persistante et statistiquement
significative du niveau des prix dans les pays o l'ancrage
est plus faible et, globalement, une absence d’'impact
sur les prix 4 la consommation dans le groupe des pays
ol I'ancrage est plus élevé. Les différences entre les deux
groupes sont statistiquement significatives pour tous les
horizons (graphique 3.13, plage 2).

La comparaison des réactions du taux de change et des
prix 4 la consommation entre les deux groupes de pays in-
dique que la répercussion sur le taux de change lors du
taper tantrum a été nettement plus forte dans les pays ot les
anticipations inflationnistes sont moins ancrées. Lexamen
systématique des réactions du taux de change et des prix &
la consommation dans les deux groupes de pays confirme
que la répercussion de la dépréciation de la monnaie est
moindre dans les pays ot les anticipations inflationnistes
sont mieux ancrées (graphique 3.14)%. Ces constats corres-
pondent a ceux de plusieurs études précédentes?!.

Du point de vue du dilemme de la politique moné-
taire et de la réaction du taux directeur, le groupe de pays
caractérisé par un moindre ancrage a été confronté 4 un
arbitrage plus difficile entre lutter contre I'inflation et
contrer les perspectives de chute de la croissance lors de
I’épisode du taper tantrum®2. Bien que, contrairement au

groupe des pays caractérisé par un ancrage fort, ces pays

39Comme nous le verrons plus loin, la peur du flottement pourrait
expliquer un faible ancrage si la banque centrale compromet ses objec-
tifs d’inflation pour parvenir 4 la stabilité des taux de change.

“0Voir I'annexe 3.5 en ligne pour plus de détails. Ces résultats sont ob-
tenus A partir d’une estimation de forme réduite qui ne distingue pas entre
les sources sous-jacentes des fluctuations du taux de change et doivent
donc étre interprétés avec prudence (Forbes, Hjortsoe et Nenova, 2015).
Plus rassurant néanmoins, 'ampleur des répercussions  six mois pour les
pays & moindre ancrage des anticipations (égal 2 11 %) est comparable aux
estimations produites par 'exercice du taper tantrum (14 %), o1 le choc
sous-jacent est bien identifié. Pour les pays ot les anticipations sont mieux
ancrées, 'ampleur des répercussions est de respectivement 1 % et 5 %.

“ITaylor (2000) fait valoir que I'amélioration des résultats de la politique
monétaire, reflétée dans la stabilité des prix et dans un ancrage plus ferme
des anticipations inflationnistes, produit une réduction endogene des ré-
percussions du taux de change. Plusieurs études ont fait des constats con-
formes 4 cette hypothése, notamment Gagnon et Ihrig (2001), Choudhri
et Hakura (2006), Edwards (2006), Mishkin et Schmidt-Hebbel (2007),
Carriére-Swallow ez al. (2016) et Caselli et Roitman (2016).

“Ftant donné la fréquence mensuelle de Pestimation, Panalyse re-
présente la réaction de la production par les prévisions de croissance de
Consensus Forecasts 4 un an. Un autre exercice utilisant des données
trimestrielles et analysant la réaction de la croissance réelle de la produc-
tion au choc du taper tantrum produit des résultats similaires, confir-
mant une réaction négative de la production dans les pays ot les antici-
pations inflationnistes sont moins ancrées.
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Graphique 3.14. Répercussion cumulée

des variations de taux de change
(En points de pourcentage)

La répercussion des variations de taux de change sur les prix a la consommation
est moindre dans les pays ou les anticipations inflationnistes sont mieux ancrées.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Le graphique illustre la réaction impulsionnelle cumulée de I'indice des
prix a la consommation globaux a une variation de 1 % du taux de change effectif
nominal (voir I'annexe en ligne 3.5 pour plus de détails). L’abscisse représente le
temps mesuré en mois. La zone ombrée correspond aux intervalles de confiance
de 90 % calculés avec des erreurs-types de Driscoll-Kraay. Les carrés pleins
(cercles vides) pour les réactions indiquent que la différence entre les deux
réactions est statistiquement significative (non significative) a un intervalle

de confiance de 90 %. Le critére de classification utilisé pour définir si les
anticipations inflationnistes d’un pays sont plus ou moins ancrées est présenté
al'annexe 3.3 en ligne.

aient enregistré une baisse de la croissance de la produc-
tion anticipée, ils n’ont pas suivi une politique monétaire
plus accommodante. En fait, il n'y a pas de différence si-
gnificative de réaction du taux directeur dans les deux
groupes, quel que soit 'horizon considéré.

En résumé, 'analyse indique que les pays ot les antici-
pations inflationnistes sont mieux ancrées ont été plus rési-
lients & I'épisode du taper tantrum et ont pu conserver une

politique monétaire relativement plus accommodante.

Politique monétaire contracyclique

Peut-on généraliser les constats qui ont fait suite au taper
tantrum ? Lorsque la production amorce un déclin cyclique,
les autorités monétaires des pays ol les anticipations infla-
tionnistes sont mieux ancrées pourraient-elles prendre des
mesures plus contracycliques que celles des pays ot les an-
ticipations inflationnistes sont moins ancrées, pour agir da-

vantage sur la réduction des fluctuations de la production ?

Graphique 3.15. Corrélation entre le taux directeur corrigé

de la tendance et I’écart de production, 2004 : T1-2018 : T1
(En pourcentage)

Une simple analyse des corrélations indique que sur la période 2004-18, les

autorités monétaires ont eu tendance a réagir davantage aux variations de I'écart

de production dans les pays ou les anticipations inflationnistes sont mieux ancrées.
0,6-
0,5-
0,4-
0,3- ()

0,2-

0,1-

0,0

-0,1-

-0,2

Plus ancrées Moins ancrées

Source : calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays couverts.
Les points indiquent la corrélation médiane des pays et les traits verticaux I'écart
interquartile. Les séries de taux de la politique monétaire ont été corrigées de la
tendance par le filtre de Hodrick—Prescott, suivant Végh et Vuletin (2014). L’écart
de production est mesuré par I'écart de production en temps réel de la base de
données des Perspectives de I'économie mondiale lorsqu'’il est disponible, ou par
la production réelle corrigée de la tendance utilisant le filtre de Hodrick—Prescott.
Le critére de classification utilisé pour définir si les anticipations inflationnistes
d’un pays sont plus ou moins ancrées est présenté a I'annexe 3.3 en ligne.

Suivant Végh et Vuletin (2014) et Végh ez al. (2017),
Pexamen d’une corrélation simple entre le taux directeur
corrigé de la tendance et 'écart de production révele que
la politique monétaire dans les deux groupes de pays a, en
moyenne, réagi de maniere contracyclique 4 'évolution de
Pécart de production entre le premier trimestre 2004 et le
premier trimestre 2018 (graphique 3.15). Cette réaction
contracyclique a été plus forte dans le groupe de pays ot
Pancrage est plus élevé. Cependant, ces constats basés sur
des corrélations peuvent susciter plusieurs critiques. D’une
part, ils n'informent pas nécessairement sur le dilemme
de politique monétaire auquel les décideurs politiques des
pays émergents sont confrontés en cas de choc externe, car
les arbitrages de la politique monétaire peuvent différer en
fonction de la nature du choc. D’autre part, une simple
corrélation ne tient pas compte d’autres facteurs impor-
tants pour les dirigeants politiques. Par exemple, si la stabi-
lité des taux de change est aussi un objectif de la politique
monétaire et si le taux de change est corrélé a I'écart de
production, il se peut que la réaction estimée du taux di-

recteur a 'écart de production soit biaisée.
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Graphique 3.16. Effets d’'un moindre ancrage des anticipations

inflationnistes : résultats de la régression, 2004 : T1-2018 : T1
(En points de pourcentage)

Les estimations du modele indiquent que la politique monétaire réagit davantage
aux fluctuations de la production qu’a I'évolution des taux de change dans les
pays ol les anticipations inflationnistes sont mieux ancrées — y compris lors
des périodes ol des chocs externes forcent a choisir entre stabiliser la production
ou stabiliser I'inflation.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : MCO = moindres carrés ordinaires ; TCEN = taux de change effectif nominal ;
VI = variables instrumentales. Voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des
données et les pays couverts. Le graphique représente I'effet d’un moindre ancrage
sur le coefficient de I'écart de production (plage 1) et sur le coefficient du taux de
change (plage 2) a partir des fonctions de réaction estimées de la politique
monétaire. Chaque plage résume les résultats de trois spécifications de régression.
En partant de la gauche, le résultat de la premiere régression concerne une
spécification de MCO sur la totalité de I'échantillon, le résultat de la deuxieme
régression concerne une spécification de MCO dans laquelle I'impact d’anticipations
inflationnistes plus ou moins ancrées est identifié sur la période 2011 : T1-15: T4
uniquement et le résultat de la troisiéme régression concerne une spécification de
variables instrumentales portant sur la totalité de I’échantillon (voir I'annexe 3.6 en
ligne pour les détails). Le critére de classification utilisé pour définir si les
anticipations inflationnistes d’un pays sont plus ou moins ancrées est présenté
al'annexe 3.3 en ligne.

Pour surmonter ces limites, cette section estime une
fonction de réaction de la politique monétaire pour les
pays émergents de 'échantillon. Suivant Taylor (1993) et
Coibion et Gorodnichenko (2012), la spécification tient
compte de l'inertie de la politique monétaire et inclut le
taux d’inflation, I'écart de production et la variation du
taux de change effectif nominal. Le coefficient estimé sur

Iécart de production est interprété comme une mesure
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de la contracyclicité de la politique monétaire. Pour dé-
terminer si le degré d’ancrage des anticipations a une
influence sur la capacité & mener une politique contra-
cyclique, 'estimation laisse les coeflicients dans la fonc-
tion de réaction de la politique monétaire varier entre les
pays des groupes plus ou moins ancrés*3.

Pour se concentrer sur les chocs externes pouvant
poser un dilemme entre stabiliser la production et stabi-
liser l'inflation, tel celui qui a été examiné dans I'étude
du taper tantrum, deux stratégies d’identification com-
plémentaires sont utilisées. Premi¢rement, I'analyse de
régression est restreinte a la période 2011-15, au cours
de laquelle les entrées nettes de capitaux dans les pays
émergents ont enregistré un important ralentissement*4.
Deuxi¢mement, I'écart de production intérieur est estimé
au moyen des chocs sur la prime de risque mondiale, re-
présentés par 'indice de volatilité du Chicago Board
Options Exchange (VIX).

Les résultats montrent que le coefficient de 'écart de
production est plus faible pour les pays oti 'ancrage des
anticipations est moindre que pour ceux ot il est plus élevé
pour toutes les spécifications, et dans deux d’entre elles,
Pécart entre les deux coefficients de 'écart de production
est statistiquement différent de zéro (graphique 3.16). Les
résultats montrent en outre que le coefficient sur le taux
de change effectif nominal est plus élevé pour les pays a
moindre ancrage®. Ainsi, non seulement la politique mo-
nétaire dans les pays & moindre ancrage réagit moins aux
fluctuations de I'écart de production, mais aussi elle ré-
agit plus aux fluctuations du taux de change effectif no-
minal. Globalement, ces constats indiquent que la capacité
a conduire une politique monétaire contracyclique dans
les pays émergents est positivement corrélée au degré d’an-
crage des anticipations inflationnistes®.

Pris ensemble, les résultats de cette section suggerent
que des anticipations inflationnistes solidement ancrées
peuvent atténuer le dilemme de politique monétaire au-
quel les pays émergents sont confrontés face a des chocs
externes. Limpact inflationniste de ces chocs est moindre

“Voir 'annexe 3.6 en ligne pour plus de détails.

44Voir le chapitre 2 de I'édition d’avril 2016 des PEM pour un
examen détaillé de cet épisode de ralentissement et le graphique de 'an-
nexe 3.6.1 en ligne pour 'évolution des entrées nettes de capitaux dans
les pays de I'échantillon.

“4Les résultats pourraient indiquer que la peur du flottement en-
gendre des anticipations inflationnistes moins ancrées. Mais d’autres ex-
plications sont possibles, et des recherches complémentaires sont néces-
saires avant de tirer des conclusions définitives.

46Ces constats sont qualitativement robustes 4 I'exclusion de la période
de la crise financiére mondiale (du troisiéme trimestre 2007 au premier
trimestre 2009) et & d’autres distributions des groupes de pays selon leur
degré d’ancrage. Voir I'annexe 3.6 en ligne pour plus de détails.
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lorsque le degré d’ancrage des anticipations inflationnistes
est plus élevé, ce qui permet 2 la politique monétaire de se
consacrer davantage au lissage des fluctuations de la pro-

duction et d’améliorer ainsi la résilience de I'économie.

Résumé et implications

Les pays émergents et en développement ont connu
une période de désinflation au cours des années 90 et au
début des années 2000. Depuis, ils connaissent une infla-
tion faible et stable. Ce chapitre examine cette situation
dans 19 pays émergents sur la période 200418 afin de
déterminer si les meilleurs résultats de I'inflation observés
récemment peuvent étre maintenus dans un contexte de
normalisation des conditions financiéres mondiales.

1l est constaté que pour le pays émergent moyen de
Péchantillon, les meilleurs résultats de I'inflation ont été
généralisés, Cest-a-dire qu'ils sont présents sur plusieurs
mesures des prix et dans plusieurs régions géographiques,
et qu'ils sont observables dans des pays connaissant des ni-
veaux différents d’inflation et de variabilité de I'inflation.
Cela étant, les progrés ne sont pas uniformes, car certains
pays émergents rencontrent encore des difficultés pour
stabiliser I'inflation & un niveau bas face aux inversions
des flux de capitaux et aux pressions des taux de change.
Linflation moyenne dans plusieurs pays de 'échantillon est
restée supérieure & 10 % au cours de la période étudiée. Le
principal facteur des écarts par rapport & I'objectif d’infla-
tion réside dans les fluctuations des anticipations inflation-
nistes 4 long terme, tandis que le role des facteurs mon-
diaux est moindre. Un gros plan sur le comportement des
anticipations inflationnistes révéle que le degré d’ancrage
des anticipations inflationnistes s'est amélioré, mais qu'il
reste inférieur dans de nombreux pays émergents 4 celui
des pays émergents plus performants et des pays avancés.

Quelles sont les implications de ces constats pour l'infla-
tion et, plus généralement, pour les résultats économiques
dans le contexte de la normalisation des conditions finan-
citres mondiales ? Dans la mesure ot un resserrement des
conditions financi¢res mondiales entraine des dépréciations
monétaires dans les pays émergents, il faut s'attendre & un
ajustement des prix relatifs et & une hausse temporaire du
taux d’inflation. Mais si les anticipations inflationnistes sont
solidement ancrées, la stabilité des prix ne sera pas menacée.
De fait, 'analyse montre que 'ancrage des anticipations in-
flationnistes réduit la persistance de I'inflation et limite les
répercussions des dépréciations monétaires sur les prix inté-
rieurs, ce qui permet 2 la politique monétaire de se consa-
crer davantage 2 la réduction des fluctuations de la produc-
tion. Des niveaux d’ancrage des anticipations inflationnistes

4 long terme inférieurs 4 la moyenne peuvent contraindre
les mesures de politique monétaire des banques centrales

et davantage exposer les pays émergents aux chocs externes
comme la normalisation en cours de la politique monétaire
aux Frats-Unis et dans d’autres pays avancés.

Du point de vue des implications pour 'action, ce cha-
pitre fait valoir que les cadres de politique budgétaire et
monétaire intérieure peuvent sensiblement affecter la per-
formance de la production et de l'inflation face aux chocs
externes de par leur impact sur le degré d’ancrage des an-
ticipations inflationnistes. Une implication importante est
que les pays émergents ne sont pas de simples spectateurs
des forces de la mondialisation et des conditions financiéres
dans les pays avancés?’. En améliorant les cadres de poli-
tique budgétaire et monétaire au cours des 20 derniéres an-
nées, ces pays ont réussi a ramener l'inflation 4 des niveaux
faibles et viables. Le maintien de ces gains dépendra en
grande partie de 'engagement continu des décideurs poli-
tiques envers I'amélioration de la viabilité & long terme des
cadres budgétaires, y compris en adoptant des regles budgé-
taires et en préservant et en reconstituant des amortisseurs
budgétaires s'il y a lieu. Tout aussi importante est leur vo-
lonté d’améliorer la crédibilité des banques centrales, ce qui
peut étre obtenu en consolidant et en renforgant leur in-
dépendance, ainsi qu'en améliorant I'actualité, la clarté, la
transparence et l'ouverture des communications. Dans ce
contexte, il faut souligner que la dette publique a augmenté
dans les pays émergents au cours des dix derniéres années
et quon prévoit quelle augmentera encore dans un grand
nombre des plus grandes économies dans les cinq pro-
chaines années (voir le chapitre 1). D’autre part, plusieurs
pays émergents 2 moindre ancrage ont plus récemment subi
des tensions considérables du fait de la dépréciation du taux
de change et de l'inflation a court terme. Ces évolutions in-
diquent que les meilleurs résultats d'inflation ne peuvent
étre tenus pour acquis et quils exigent des améliorations
continues des cadres de politique budgétaire et monétaire.

Le chapitre souligne en outre que 'ancrage des anti-
cipations inflationnistes demande du temps, ce qui in-
dique que les dirigeants politiques des pays émergents de-
vraient consolider et améliorer encore le degré d’ancrage
des anticipations inflationnistes, méme en présence de
conditions économiques favorables. Dans les pays ot la
crédibilité du cadre monétaire est relativement faible, il
conviendrait de mettre 'accent sur une communication
claire des raisons pour lesquelles les mesures de politique

monétaire sont prises face aux évolutions mondiales.
47Le chapitre 3 de I'édition davril 2017 du Rapport sur la stabilité fi-

nanciére dans le monde tire des conclusions analogues en ce qui concerne
Pimpact des conditions financiéres mondiales sur I'économie intéricure.
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Encadré 3.1. Dynamique de l'inflation dans un groupe

plus large de pays émergents et en développement

Cet encadré compare 1) les caractéristiques macro-
économiques de base et 2) la dynamique de I'inflation glo-
bale d’'un groupe plus large de 71 pays émergents et en
développement aux 19 pays émergents couverts dans le
chapitre (appelés ici « pays de 'échantillon »)!. Ce groupe
élargi de 71 pays est divisé en deux sous-groupes (les
« deux autres groupes de pays ») : 1) 33 autres pays émer-
gents et 2) 38 pays en développement a faible revenu, qui
suivent les définitions adoptées dans la classification des
Perspectives de [économie mondiale.

Les 19 pays émergents couverts dans le chapitre figurent
parmi les plus grandes économies de cette catégorie (gra-
phique 3.1.1, plage 1). Cet échantillon est représentatif
du groupe élargi de pays émergents a plusieurs égards,
dont le PIB par habitant et le développement financier
(graphique 3.1.1, plages 2 et 3). Egalement, les pays des
trois groupes ont un rythme de croissance comparable
(graphique 3.1.1, plage 4) et présentent une ouverture
similaire au commerce international (graphique 3.1.1,
plage 5). Mais une différence est que les 19 pays de
Iéchantillon du chapitre ont des taux de change plus
flexibles, méme si pour plusieurs d’entre eux, les ni-
veaux de flexibilité des taux de change sont comparables
4 ceux des deux autres groupes de pays (graphique 3.1.1,
plage 6). Une plus forte rigidité du taux de change peut
accroitre la volatilité de I'inflation pour les pays exporta-
teurs de produits de base en cas de fortes fluctuations des
cours de ces produits?. Outre ces groupements de pays,
la démarche du chapitre s'intéresse a I'incidence de la no-
tion plus générale de crédibilité des cadres de politique

Les auteurs de cet encadré sont Francesca Caselli et Jilun Xing.

ILe groupe élargi comprend I'ensemble des pays émergents et des
pays en développement 4 faible revenu qui ne figurent pas dans 'échan-
tllon principal de 19 pays, hormis les pays 1) dont la population est in-
férieure 4 2 millions d’habitants ou 2) qui ont connu au moins un épi-
sode d’hyperinflation, Cest-3-dire un taux d’inflation annuel supérieur &
100 %. Les 19 pays de I'échantillon ont été sélectionnés en fonction de
la disponibilité des données, principalement la disponibilité de prévi-
sions d'inflation & plus long terme (trois ans ou plus).

2Plusieurs pays des « deux autres groupes de pays » présentent une
faible flexibilité des taux de change et une forte dépendance a I'égard
des produits de base. Dans un régime de change fixe, lorsque les prix
a lexportation des produits de base augmentent, les prix intérieurs
et les prix & l'importation s'élévent eux aussi (en raison de I'augmen-
tation de la demande intérieure, qui accroit les prix des biens non
échangeables, y compris les marges de distribution des importations),
I'ajustement des revenus exceptionnels s'effectuant par le biais des
prix relatifs plutot que par le taux de change. A l'inverse, les périodes
de faiblesse des prix 4 I'exportation des produits de base exercent une
pression baissiére sur la demande et sur les prix intérieurs. En re-
vanche, dans un régime de change flexible, une partie des fluctuations
des termes de 'échange est absorbée par le taux de change, ce qui ré-
duit Peffet de ce type de choc sur l'inflation.
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Graphique 3.1.1. Comparaison
des caractéristiques macroéconomiques

des groupes de pays
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Sources : lizetzki, Reinhart et Rogoff (2017) ; Banque
mondiale ; calculs des services du FMI.

Note : PDFR = pays en développement a faible revenu ;

PE = pays émergents ; PPA = parité de pouvoir d’achat. Voir
I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les pays
couverts. Le trait horizontal dans chague boite représente la
médiane des pays calculée sur la période 200417 ; les bords
supérieur et inférieur de chaque boite représentent

les quartiles supérieur et inférieur ; les traits verticaux
représentent I'écart entre les déciles supérieur et inférieur.
Plus la valeur de I'indice du taux de change est élevée, plus

la flexibilité est grande.
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Encadré 3.1 (suite)

monétaire, représentée par le degré d’ancrage des antici-
pations inflationnistes, sur la stabilité des prix plutot qua
Ianalyse plus étroite du régime de change.

La dynamique de I'inflation dans les groupes plus larges
des autres pays émergents et des pays en développement
et 4 faible revenu (les « deux autres groupes de pays ») pré-
sente des tendances & peu prés similaires a celle des pays
de I'échantillon. Linflation globale mesurée par I'indice
des prix 4 la consommation des deux autres groupes de
pays a reculé entre le milieu des années 90 et le milieu de
la premiére décennie 2000 et est restée, en moyenne, plus
faible par la suite (graphique 3.1.2, plage 1). Le nombre de
pays ou I'inflation globale était supérieure 2 10 % a égale-
ment fortement chuté dans les trois groupes depuis les an-
nées 90. Moins de 15 % des pays affichaient une inflation
supérieure 10 % 4 la fin de la période examinée, contre
50 % a 70 % en 1995 (graphique 3.1.2, plage 2). La vo-
latilité de I'inflation dans les deux autres groupes de pays a
également diminué (graphique 3.1.2, plage 3).

Cependant, I'examen de la période postérieure & 2004
révele une certaine hétérogénéité dans les trois groupes. En
effet, le taux d'inflation moyen dans le groupe des autres
pays émergents et dans celui des pays en développement
A faible revenu, de 7 % et 8 %, respectivement, reste su-
périeur aux 5 % constatés dans le groupe de I'échantillon
(graphique 3.1.2, plage 1). De méme, l'inflation demeure
plus volatile dans les deux autres groupes de pays que dans
les pays de I'échantillon (graphique 3.1.2, plage 3).

Quels sont les facteurs qui pourraient avoir contribué &
des taux d’inflation plus élevés dans les deux autres groupes
de pays ? Par rapport a I'échantillon, l'inflation dans ces
deux groupes suit de plus pres la hausse des cours des pro-
duits de base (graphique 3.1.3, plage 1), ce qui signale une
plus forte exposition de ces pays aux fluctuations des cours
des produits de base. En effet, parmi les plus grands pays
de I'échantillon élargi figurent plusieurs pays exportateurs
de pétrole dans lesquels les cours du pétrole exercent une
forte influence sur le dynamisme de la demande intérieure.
La covariation de I'inflation et des cours des produits de
base est particuliérement flagrante apres 2004 : I'infla-
tion globale culmine au moment de la flambée des cours
des produits de base de 2008 chute pendant la crise finan-
ciere mondiale, rebondit ensuite avant de baisser 2 nou-
veau. Globalement, ces données indiquent que les pays des
deux autres groupes n'ont pas parfaitement réussi  lisser
les chocs de produits de base qu'ils ont connus 4 plusieurs
reprises apres la crise. En outre, dans les pays en dévelop-
pement 2 faible revenu, 'alimentation représente une part
plus importante des dépenses de consommation, et une
part plus élevée de I'alimentation est liée & une inflation
plus forte (graphique 3.1.3, plage 2).

Graphique 3.1.2. Dynamique de I'inflation
(En pourcentage)
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : PDFR = pays en développement a faire revenu ;

PE = pays émergents. Voir I'annexe 3.1 en ligne pour les
sources des données et les pays couverts. Les courbes

de la plage 1 représentent les moyennes pondérées du PIB
nominal. Les poids ne varient pas avec le temps et sont
calculés entre 2010 et 2012. Les courbes de la plage 2
représentent la part des pays ou I'inflation globale mesurée
par I'indice des prix a la consommation est supérieure ou
égale a 10 %. La volatilité calculée est égale a I'écart-type de
I'inflation globale. Les points (traits verticaux) de la plage 3
représentent les valeurs médianes (écarts interquartiles).

La sensibilité accrue de l'inflation aux fluctuations
des cours des produits de base observée dans les deux
autres groupes de pays pourrait indiquer des différences
qualitatives dans les cadres institutionnels et d’action.
Choi ez al. (2018), par exemple, constatent quau fil du
temps, une politique monétaire plus crédible, accompa-
gnée d’'une moindre dépendance a I'égard des importations
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Encadré 3.1 (fin)

Graphique 3.1.3. Inflation, part de
I’alimentation et prix des produits de base
(En pourcentage)
1. Inflation et variation de I'indice
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Sources : Organisation internationale du travail ; calculs

des services du FMI.

Note : IPC = indice des prix a la consommation ;

PDFR = pays en développement a faible revenu ; PE = pays
émergents. Voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources

des données et les pays couverts. A la plage 1, les courbes
continues représentent les moyennes pondérées du PIB
nominal. Les poids ne varient pas avec le temps et sont
calculés entre 2010 et 2012. La courbe en tiret représente la
variation de I'indice des prix des produits de base (2005 = 100)
d’une large série de produits de base. A la plage 2, les courbes
continues représentent les lignes de régression ajustées pour
chaque groupe. Le coefficient de la pente est significatif pour
les PDFR, mais pas pour les autres PE.

énergétiques, réduit limpact des chocs des cours du pétrole
sur l'inflation. Gelos et Ustyugova (2017) observent quant
A eux que les chocs des cours des produits de base ont des
effets moins persistants dans les pays ot se réunissent une
banque centrale indépendante, une inflation initiale plus
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Graphique 3.1.4. Transparence

de la banque centrale

(Indice)

10- -
@ 1998-2003
@ 2004-16

N
1
I

0
PE de I’échantillon Autres PE PDFR

Sources : Dincer et Eichengreen (2014) ; calculs des
services du FMI.

Note : PDFR = pays en développement a faible revenu ;

PE = pays émergents. Voir I'annexe 3.1 en ligne pour les
sources des données et les pays couverts. Les points (traits
verticaux) représentent la médiane (écarts interquartiles)
de chaque groupe. L'indice de transparence va de 0 a 15
et représente la somme des scores attribués aux réponses
a diverses questions relatives a la transparence politique,
économique, procédurale et opérationnelle. Une
augmentation représente une amélioration de I'indice.

basse et une meilleure gouvernance. En accord avec ces ré-
sultats, la transparence de la banque centrale (représentative
de la qualité du cadre de politique monétaire) dans les deux
autres groupes progresse plus lentement et reste nettement
inférieure aux niveaux de ['échantillon (graphique 3.1.4).
Labsence de stratégie de communication claire sur les pers-
pectives de l'inflation et la présence de multiples objectifs
contradictoires contribuent & une moindre transparence
dans les pays en développement a faible revenu (FMI,
2015). En outre, étant donné que les mouvements de taux
de change ont généralement des répercussions plus im-
portantes dans les pays dont le cadre de politique moné-
taire est moins transparent et moins crédible, les chocs ex-
ternes subis par ces pays tendent a étre plus infladionnistes
que dans ceux qui disposent de meilleurs cadres de poli-
tique monétaire (Carri¢re-Swallow ez 4/, 2016). Enfin, des
institutions budgétaires solides sont elles aussi une condi-
tion préalable de la crédibilité de la politique monétaire.
Combes ez al. (2017), par exemple, constatent que l'inte-
raction entre le ciblage de l'inflation et les régles budgétaires
a un effet positif sur 'équilibre budgétaire et I'inflation.
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Encadré 3.2. Clarté de la communication de la banque centrale

et degré d'ancrage des anticipations inflationnistes

« Pour étre efficace, la communication d'une banque
centrale devrait rendre son action prévisible et les anti-
cipations des taux cours par les marchés plus exactes. »

(Blinder et al., 2008)

Au cours des vingt dernieres années, les banques cen-
trales d’'un nombre croissant de pays émergents et en
développement ont adopté une politique de ciblage de
I'inflation, Cest-a-dire qui fixe un objectif d’inflation et
insiste sur la transparence et la clarté de la communica-
tion avec le public pour y parvenir. Ce changement a
coincidé avec un meilleur ancrage des anticipations in-
flationnistes a plus long terme dans un grand nombre de
ces pays, mais d’ importantes variations du degré d’an-
crage persistent encore aujourd’hui. Cet encadré montre
quune communication plus transparente et plus claire
de la banque centrale peut renforcer I'ancrage des antici-
pations inflationnistes en réduisant 'incertitude relative
aux mesures de politique monétaire futures.

Lun des moyens d’action de la banque centrale sur
Pancrage des anticipations inflationnistes est d’aider
le public 4 anticiper les ajustements du taux direc-
teur. Mesurer la fréquence a laquelle les décisions de la
banque centrale different des anticipations du marché
avant la publication des annonces de politique moné-
taire donne une idée empirique de la clarté et de la co-
hérence des décisions relatives aux taux directeurs. Les
données montrent que les pays émergents et en dévelop-
pement ont peiné A atteindre un degré élevé de prévisibi-
lité de la politique monétaire (graphique 3.2.1). Bien que
des mesures importantes aient été prises pour renforcer
les cadres de politique monétaire au cours des vingt
derniéres années, la prévisibilité des décisions de leurs
banques centrales en matiere de taux directeurs demeure
inférieure a celle des banques centrales ciblant I'inflation
dans les pays avancés. En outre, les données font appa-
raitre des améliorations irrégulicres au fil du temps pour
les pays émergents et en développement.

La faible prévisibilité des décisions en matiere de taux
directeur a-t-elle un effet sur l'ancrage des anticipa-
tions inflationnistes ? Une faible prévisibilité peut indi-
quer que le public comprend mal la stratégie politique
de la banque centrale ou que le public doute de I'enga-
gement de la banque centrale envers la stabilité des prix.
Dans un cas comme dans ['autre, les anticipations infla-
tionnistes risquent de ne pas étre ancrées a I'objectif de
la banque centrale, ce qui a d’importantes implications

Les auteurs de cet encadré sont Yan Carri¢re-Swallow et Juan Yépez.

Graphique 3.2.1. Fréquence des surprises
en matiére de politique monétaire,

comparaison 2010-13 et 2014-18
(En pourcentage du nombre total de décisions)

30- -
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; calculs des services

du FMIL.

Note : AV = moyenne pour huit pays avancés. Voir

I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des données et les
pays couverts. Les abréviations des pays correspondent aux
codes pays de I’Organisation internationale de normalisation
(IS0). Une « surprise » est la différence entre la décision
portant sur le taux de politique monétaire et la prévision
moyenne des analystes interrogés par Bloomberg le jour

de I'annonce du taux.

pour laction. A cet égard, une relation importante ap-
parait entre la prévisibilité de la politique monétaire et le
degré d’ancrage des anticipations inflationnistes & moyen
terme (2 deux ans ; graphique 3.2.2).

Comment accroitre la prévisibilité de la politique
monétaire ? De maniere générale, la prévisibilité exige
d’avoir une fonction politique claire que le public com-
prend. De fait, la politique monétaire est plus prévisible
dans les pays ot le fonctionnement de la banque cen-
trale est transparent (graphique 3.2.3). Une autre carac-
téristique des banques centrales plus prévisibles est que
leur communication est généralement plus facile & com-
prendre parce quelles emploient un langage simple et
des phrases claires.

Quelles mesures les banques centrales peuvent-elles
prendre pour améliorer la transparence et la qualité de
leur communication ? Parmi les meilleures pratiques,
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Encadré 3.2 (fin)

Graphique 3.2.2. Prévisibilité
de la politique monétaire et ancrage
des anticipations inflationnistes
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Fréquence des surprises en matiére de politique monétaire,
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par rapport a I'objectif de la banque centrale, 2010-17

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Consensus Economics ;
calculs des services du FMI.

Note : voir I'annexe 3.1 en ligne pour les sources des
données et les pays couverts. Pour la définition d’une
surprise en matiere de politique monétaire, voir la note du
graphique 3.2.1. La droite continue représente le meilleur
ajustement linéaire entre les variables. Les abréviations des
pays correspondent aux codes pays de I’Organisation
internationale de normalisation (ISO).

citons notamment 'annonce d’un objectif clair et la pu-
blication réguli¢re de déclarations, de procés-verbaux et
de rapports qui rendent compte des facteurs a I'origine
des décisions politiques et évaluent comment ces facteurs
risquent d’évoluer a 'horizon visé pour la politique mo-
nétaire. Des améliorations de cet ordre réalisées au cours
de la derni¢re décennie ont nettement rapproché le ni-
veau de transparence dans les pays émergents et en dé-
veloppement des niveaux observés dans les pays avancés
(Dincer et Eichengreen, 2014). La banque centrale du
Chili, par exemple, a ajouté des informations aux décla-
rations de politique publiées aprés ses réunions, notam-
ment le nombre de votes et les principaux arguments
donnés par les administrateurs.
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Graphique 3.2.3. Communication

de la banque centrale et prévisibilité
de la politique monétaire
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Dincer et Eichengreen
(2014) ; calculs des services du FMI.

Note : L'indice de lisibilité de Flesch (LIS) est utilisé pour les
communiqués de presse des banques centrales en anglais ; il
est défini comme suit : LIS = 0,33[206,835 — (1,015 x LMP) —
(84,6 x SYL)], ol LMP = longueur moyenne des phrases et
SYL = nombre moyen de syllabes par mot. Voir I'annexe 3.1
en ligne pour les sources des données et les pays couverts.
Les droites continues représentent le meilleur ajustement
lingaire entre les variables. L’échantillon comprend 21 pays
fixant un objectif d’inflation.

Plusieurs pays, dont le Chili, la Colombie et le
Mexique, ont également réformé leur stratégie de
communication afin de donner des informations plus
claires au public. Ils ont, par exemple, rationalisé les évé-
nements de communication pour se concentrer sur les
évolutions & moyen terme, réduit la fréquence des réu-
nions de politique monétaire en I'alignant sur la publica-
tion du rapport de politique monétaire et modernisé le
contenu de leurs déclarations quant aux actions a entre-
prendre, qui présentent un compte rendu plus étofté du
contexte macroéconomique et expliquent les raisons de
certaines mesures.
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APPENDICE STATISTIQUE

“appendice statistique présente des données

rétrospectives et des projections. Il comprend

sept sections : hypotheses ; modifications

récentes ; données et conventions ; notes sur les
pays ; classification des pays ; caractéristiques générales et
composition des différents groupes de pays dans la clas-
sification des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) ;
tableaux statistiques.

La premiére section résume les hypothéses sur lesquelles
reposent les estimations et projections pour 2018-19 et
celles du scénario 2 moyen terme pour la période 2020-23.
La deuxiéme rappelle bri¢vement les modifications appor-
tées A la base de données et aux tableaux de 'appendice
statistique depuis I'édition d’avril 2018 des PEM. La troi-
sitme donne une description générale des données et des
conventions utilisées pour calculer les chiffres composites
pour chaque groupe de pays. La quatri¢me résume des in-
formations importantes pour chaque pays. La cinqui¢me ré-
sume la classification des pays par groupes types. La sixi¢me
donne des informations sur les méthodes d’établissement
et les normes de déclaration des indicateurs de comptabi-
lité nationale et de finances publiques des pays membres qui
sont inclus dans le rapport.

La derniére et principale section regroupe les tableaux
statistiques, établis sur la base des informations disponibles
au 18 septembre 2018. (Lappendice statistique A est inclus
dans la version papier ; lappendice statistique B est dispo-
nible en ligne, en anglais.) Par souci de commodité unique-
ment, les chiffres portant sur 2018 et au-dela sont présentés
avec le méme degré de précision que les chiffres rétrospectifs,
mais, en tant que projections, ils ”ont pas nécessairement le

méme degré d’exactitude.

Hypothéses

Les taux de change effectifs réels des pays avancés demeu-
reront constants a leur niveau moyen mesuré durant la pé-
riode allant du 17 juillet au 14 aoGt 2018. Pour 2018 et
2019, ces hypothéses se traduisent par les taux moyens de
conversion suivants : 1,419 et 1,406 pour le taux dollar/DTS,
1,186 et 1,170 pour le taux dollar/euro, et 109,8 et 109,3
pour le taux dollar/yen.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 69,38 dol-
lars en 2018 et de 68,76 dollars en 2019.

Les politiques nationales menées a 'heure actuelle ne
changeront pas. Les hypothéses plus spécifiques sur les-
quelles sont fondées les projections relatives & un échantillon
de pays sont décrites dans 'encadré Al.

S’agissant des taux d'intérés, le taux interbancaire offert a
Londres a six mois en dollars s'établira en moyenne 4 2,5 %
en 2018 et a 3,4 % en 2019, le taux moyen des dépots a
trois mois en euros a —0,3 % en 2018 et 2 —0,2 % en 2019,
et le taux moyen des dépdts A six mois en yen 2 0,0 % en
2018 et 20,1 % en 2019.

A titre de rappel, en ce qui concerne I'euro, le Conseil
de 'Union européenne a décidé le 31 décembre 1998 qua
compter du 1 janvier 1999, les taux de conversion des
monnaies des Erats membres qui ont adopté 'euro sont irré-
vocablement fixés comme suit :

1euro = 15,6466 1

couronnes estoniennes

= 30,1260 couronnes slovaques®
= 1,95583 deutsche mark

= 340,750 drachmes grecques?
= 200,482 escudos portugais

= 220371 florins néerlandais

= 40,3399 francs belges

= 6,55957 francs francais

= 40,3399 francs luxembourgeois
= 0,702804 lat letton*

= 0,42930 lire maltaise’

= 1.936,27 lires italiennes

= 3,45280 litas lituaniens®

= 0,585274 livre chypriote’

= 0,787564 livre irlandaise

= 594573 marks finlandais

= 166,386 pesetas espagnoles

= 13,7603 schillings autrichiens
= 239,640 tolars slovéniens”

'Taux de conversion établi le 1¢7 janvier 2011.
2Taux de conversion établi le 1" janvier 2009.
3Taux de conversion établi le 1 janvier 2001.
“Taux de conversion établi le 1¢7 janvier 2014.
STaux de conversion établi le 1" janvier 2008.
Taux de conversion établi le 1" janvier 2015.
’Taux de conversion établi le 1" janvier 2007.

Pour plus de détails sur les taux de conversion de 'euro,
veuillez vous reporter 4 I'encadré 5.4 de I'édition d’oc-
tobre 1998 des PEM.

Fonds monétaire international | Octobre 2018 133

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Modifications récentes

* Les prix a la consommation de [Argentine, qui étaient exclus
des données de groupe en raison de problémes liés aux don-
nées, sont maintenant inclus & compter de 2017.

* Les données pour Aruba sont incluses dans les données agré-
gées pour les pays émergents et les pays en développement.

* Pour [Egypte, les prévisions A partir desquelles les hypothéses
relatives au taux de change nominal sont calculées qui
éraient précédemment exclues parce que le taux de change
nominal était une question sensible pour les marchés sont
maintenant publiées.

* Le Swaziland a changé de nom : il Sappelle dorénavant
Eswatini.

* Le Venezuela a relibellé la monnaie le 20 aolit 2018 en rem-
plagant 100.000 bolivars forts (VEF) par 1 bolivar souverain
(VES). Les données en monnaie locale, y compris les don-
nées rétrospectives, sont exprimées dans la nouvelle monnaie

A compter de la base de données des PEM d’octobre 2018.

Données et conventions

La base des données des PEM repose sur des données et pro-
Jections portant sur 194 pays. Les données sont établies conjoin-
tement par le département des études et les départements géo-
graphiques du FMI, ces derniers préparant réguli¢rement des
projections par pays actualisées & partir d’'un ensemble cohérent
d’hypothéses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la source essentielle
des données rétrospectives et des définitions, mais les institutions
internationales participent également aux travaux statistiques afin
d’harmoniser les méthodes d’établissement des statistiques natio-
nales, notamment les cadres d’analyse, concepts, définitions, clas-
sifications et méthodes d’évaluation. La base de données des PEM
incorpore des renseignements communiqués aussi bien par les or-
ganismes nationaux que par les institutions internationales.

Pour la plupart des pays, les données macroéconomiques pré-
sentées dans les PEM sont dans 'ensemble conformes a la ver-
sion de 2008 du Systéme de comptabilité nationale (SCN). Les
normes des statistiques sectorielles du FMI (la sixi¢me édition du
Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure glo-
bale (MBPO6), le Manuel et guide détablissement des statistiques mo-
nétaires et financiéres (Guide MSMF) et le Manuel de statistiques
de finances publiques 2014 (MSFP 2014) ont toutes été alignées
sur la version 2008 du SCN, ou sont en train de 'étre. Elles re-
flétent lintérét particulier porté par Iinstitution aux positions
extérieures des pays, 4 la stabilité de leur secteur financier et a la
position budgétaire de leur secteur public. Ladaptation des statis-
tiques nationales aux nouvelles normes commence véritablement
avec la publication des manuels. Il faut toutefois noter que I'en-
semble des statistiques ne peut étre pleinement conforme a ces dé-
finitions que si les statisticiens nationaux communiquent des don-
nées révisées. En conséquence, les estimations des PEM ne sont
que partiellement adaptées aux définitions des manuels. Dans de
nombreux pays, toutefois, les effets de la conversion aux normes a
jour sur les principaux soldes et agrégats seront faibles. Beaucoup
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d’autres pays ont partiellement adopté les normes les plus récentes
dont ils poursuivront la mise en application au fil des années!.

Les données brutes et nettes sur la dette qui figurent dans les
PEM proviennent de sources officielles et d’estimations des set-
vices du FML. Si l'on a essayé de les aligner sur les définitions du
MSEFP, ces données en different parfois en raison de leurs limita-
tions ou de circonstances propres aux pays concernés. Bien que
le maximum soit fait pour que les données des PEM soient pet-
tinentes et comparables 4 I'échelle internationale, les différences
dans la couverture des secteurs et des instruments signifient que
ces données ne sont pas universellement comparables. A mesure
que davantage d’informations deviennent disponibles, des chan-
gements dans les sources des données ou la couverture des instru-
ments peuvent donner lieu & des révisions des données qui sont
parfois considérables. Pour des précisions sur les écarts dans la cou-
verture des secteurs ou des instruments, il convient de consulter les
métadonnées de la base de données des PEM en ligne.

Les chiffres composites pour les groupes de pays qui fi-
gurent dans les PEM correspondent soit 4 la somme, soit & la
moyenne pondérée des chiffres des différents pays. Sauf indication
contraire, les moyennes des taux de croissance sur plusieurs an-
nées sont les taux de variation annuelle composés?. Les moyennes
sont des moyennes arithmétiques pondérées dans le groupe des
pays émergents et en développement, sauf en ce qui concerne
l'inflation et lexpansion monétaire, pour lesquelles il sagit de
moyennes géométriques. Les conventions suivantes sappliquent :

Les chiffres composites relatifs aux taux de change, aux taux
d’intérét et & Pexpansion des agrégats monétaires sont pondérés
par le PIB converti en dollars sur la base des cours de change du
marché (moyenne des trois années précédentes) en pourcentage
du PIB du groupe de pays considéré.

Les chiffres composites portant sur d’autres données de I'éco-
nomie intérieure, qu'il s'agisse de taux de croissance ou de ra-
tios, sont pondérés par le PIB calculé selon les parités de pouvoir
d’achat en pourcentage du PIB mondial ou de celui du groupe
considéré. Les taux annuels d’inflation sont de simples varia-
tions en pourcentage par rapport aux années précédentes, sauf
dans le cas des pays émergents et des pays en développement,
pour lesquels les taux reposent sur des différences logarithmiques.

Beaucoup d’autres pays mettent en ceuvre le SCN 2008 ou le Systéme
européen des comptes nationaux (SEC) 2010. Un petit nombre de pays
utilise des versions du SCN antérieures a celle de 1993. On s’attend &
une tendance similaire pour ce qui est de 'adoption du MBP6 et du
MSFP 2014. Veuillez vous référer au tableau G, qui indique les normes
statistiques observées par chaque pays.

2Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de 'emploi, du PIB
par habitant, de I'inflation, de la productivité des facteurs, du commerce et
des cours des produits de base sont calculées sur la base des taux de varia-
tion annuelle composés, sauf pour le taux de chomage, qui repose sur une
moyenne arithmétique simple.

3Voir la « Révision des pondérations de parité de pouvoir d’achat » dans
la Mise & jour des PEM de juillet 2014 pour une récapitulation des coef-
ficients de pondération en parités de pouvoir d’achat révisées, ainsi que
I'encadré A2 des PEM d’avril 2004 et I'annexe IV des PEM de mai 1993 ;
voir aussi Anne-Marie Gulde et Marianne Schulze-Ghattas, « Purchasing
Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook », dans Staff’
Studies for the World Economic Outlook (Washington, Fonds monétaire in-
ternational, décembre 1993), pages 106-23.
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Les chiffres composites pour le PIB réel par habitant calculé
selon les parités de pouvoir d'achat sont des sommes des données
de chaque pays apres conversion en dollar international pour les
années indiquées.

Sauf indication contraire, les chiffres composites pour tous les
secteurs dans la zone euro sont corrigés de maniére & tenir compte
des divergences dans la déclaration des transactions qui s'effectuent
a l'intérieur de la zone. Pour les données annuelles sur le PIB, des
données non ajustées sont utilisées pour la zone euro et la majorité
des pays, a 'exception de 'Allemagne, de Chypre, de I'Iflande et
du Portugal, qui déclarent des données corrigées des effets de ca-
lendrier. Pour les données antérieures a 1999, les agrégations des
données se rapportent aux taux de change de 'écu de 1995.

Les chiffres composites pour les données budgétaires sont les
sommes des données nationales aprés conversion en dollars aux
taux de change moyens du marché pour les années indiquées.

Les taux composites de chdmage et de croissance de I'emploi
sont pondérés par la population active des pays, exprimée en
pourcentage de la population active du groupe considéré.

Pour ce qui est des statistiques du secteur extérieur, les chiffres
composites représentent la somme des données pour chaque pays,
apres conversion en dollars aux cours de change moyens des an-
nées indiquées pour la balance des paiements et aux cours en fin
d’année pour la dette libellée en monnaies autres que le dollar.

En ce qui concerne toutefois les volumes et les prix du
commerce extérieur, les chiffres composites représentent la
moyenne arithmétique des pourcentages de variation enregistrés
par les différents pays, pondérée par la valeur en dollars de leurs
exportations ou importations respectives exprimées en pourcen-
tage des exportations ou des importations au niveau mondial ou
pour le groupe considéré (enregistrées l'année précédente).

Sauf indication contraire, les chiffres composites sont calculés
pour les groupes de pays s'ils représentent au moins 90 % des
pondérations du groupe.

Les données se rapportent aux années civiles, sauf pour un
petit nombre de pays qui utilisent les exercices budgétaires. Le ta-
bleau F indique les pays dont la période de déclaration est diffé-
rente pour les données relatives aux comptes nationaux et aux fi-
nances publiques.

Pour certains pays, les chiffres de 2017 et des années anté-
rieures reposent sur des estimations, et non sur des données ef-
fectives. Le tableau G donne pour chaque pays les derniéres don-
nées effectives pour les indicateurs des comptes nationaux, des
prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

Notes sur les pays

Les données sur les prix 4 la consommation pour ' Argen-
tine avant décembre 2013 correspondent 4 l'indice des prix 4 la
consommation (IPC) pour le Grand Buenos Aires, tandis que,
de décembre 2013 4 octobre 2015, il s'agit de I'TPC national. Le
gouvernement qui est entré en fonction en décembre 2015 a mis
fin 4 'IPC national, affirmant qu'il était incorrect, et a publié
un nouvel IPC pour le Grand Buenos Aires le 15 juin 2016 (un
nouvel IPC national a été diffusé & compter de juin 2017). Lors
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de sa réunion du 9 novembre 2016, le conseil d’administration
du FMI a jugé que les nouvelles séries relatives 4 'IPC sont con-
formes aux normes internationales et a levé la déclaration de cen-
sure adoptée en 2013. Comme ces séries n'ont pas la méme cou-
verture géographique et n'emploient ni les mémes pondérations,
ni les mémes méthodes d’échantillonnage, ni la méme métho-
dologie, I'inflation moyenne pour 2014, 2015 et 2016 et l'infla-
tion en fin de période pour 2015 et 2016 napparaissent pas dans
édition d’octobre 2018 des PEM.

Les autorités de I'Argentine ont mis fin 4 la publication des
données sur le marché du travail en décembre 2015 et ont publié
de nouvelles séries & compter du deuxi¢me trimestre de 2016.

Les estimations du solde primaire de la Gréce pour 2017 re-
posent sur des données préliminaires relatives 4 la procédure des
déficits excessifs qui sont établies sur la base des droits constatés
(SEC 2010) et sont fournies par le Service national des statis-
tiques au 23 avril 2018. Les données rétrospectives depuis 2010
reflétent les ajustements opérés au titre de la définition du solde
primaire dans le cadre de la procédure de surveillance renforcée
pour le pays.

Les taux de croissance du PIB réel de I'/nde sont tirés des
comptes nationaux, avec comme année de référence 2004/05 pour
la période 1998-2011 et 2011/12 pour les années ultérieures.

Du fait de la guerre civile et de I'insuffisance des capacités, la
fiabilité des données relatives a la Libye, en particulier les projec-
tions & moyen terme, est faible.

Les données pour la Syrie sont exclues & compter de 2011 en
raison de la situation politique incertaine.

Les données et les projections pour la Zirquie représentent les
informations disponibles au 11 septembre 2018.

Létablissement des perspectives économiques du Venezuela, y
compris ['évaluation de I'évolution économique passée et actuelle
comme base des projections, est compliqué par : I'absence d’en-
tretiens avec les autorités (la derniére consultation au titre de I'ar-
ticle IV a eu lieu en 2004), de longs intervalles dans la réception
de données comportant des lacunes, la fourniture incomplete
d’informations et des difficultés dans I'interprétation de certains
indicateurs économiques étant donné I'évolution économique.
Les comptes budgétaires incluent I'administration centrale et
Petrdleos de Venezuela S.A. (PDVSA), et les données pour la pé-
riode 2016-23 sont des estimations des services du FMI. Les re-
cettes incluent les estimations par les services du FMI des bénéfices
en monnaies étrangéres transférés par la banque centrale  I'Erat
(achat de dollars américains au taux le plus élevé et vente & un taux
inférieur dans un systéme de taux de change multiples) et excluent
les estimations par les services du FMI des recettes de la vente par
PDVSA des actifs de PetroCaribe 4 la banque centrale. Les effets
de Phyperinflation et les lacunes observées dans les données signi-
fient que les indicateurs macroéconomiques projetés par les ser-
vices du FMI doivent étre interprétés avec prudence. Par exemple,
le PIB nominal est estimé en supposant que le déflateur du PIB
augmente en phase avec la projection de I'inflation moyenne éta-
blie par les services du FMI. Le ratio dette publique extérieure/
PIB est projeté a l'aide de Iestimation du taux de change moyen
pour l'année qui est établie par les services du FMI. Les comptes
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budggétaires pour 201023 correspondent a 'administration cen-
trale et & PDVSA. Les comptes budgétaires avant 2010 corres-
pondent & I'administration centrale, aux entreprises publiques
(y compris PDVSA), 4 la caisse de sécurité sociale (Instituto
Venezolano de los Seguros Sociales (IVSS) et au fonds de garantie
des dépots (Fondo de Garantia de Depésitos y Proteccién Bancaria
(FOGADE).

Les prix a la consommation du Venezuela sont exclus de toutes
les données de groupe des PEM.

Classification des pays
Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : pays
avancés, et pays émergents et pays en développement?. Loin
d’étre fixée en fonction de criteres immuables, économiques ou
autres, cette classification évolue au fil des années. Elle a pour
but de faciliter 'analyse en permettant d’organiser les données de
maniére aussi significative que possible. Le tableau A donne un
apercu de la classification des pays, avec le nombre de pays ap-
partenant & chaque groupe présenté par région ainsi que des in-
dicateurs de la taille de leur économie (PIB calculé sur la base des
parités de pouvoir d’achat, total des exportations de biens et de
services et population).

Un certain nombre de pays ne figurent pas actuellement dans
cette classification et ne sont pas inclus dans I'analyse. Cuba et
la République populaire démocratique de Corée ne sont pas
membres du FMI, qui, en conséquence, n'assure aucun suivi de
leur économie.

Caractéristiques générales et composition
des différents groupes de pays dans

la classification des Perspectives

de I'économie mondiale

Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe des pays
avancés (39 pays). Les sept pays de ce groupe dont les PIB
calculés sur la base des taux de change du marché sont les
plus élevés (Etats-Unis, Japon, Allemagne, France, Italie,
Royaume-Uni et Canada) forment le sous-groupe dit des prin-
cipaux pays avancés, souvent appelé le Groupe des Sept, ou G-7.
Les pays membres de la zone euro constituent un autre sous-
groupe. Les chiffres composites figurant dans les tableaux sous
la rubrique « zone euro » se rapportent aux pays qui en font ac-
tuellement partie, et cela vaut pour toutes les années, bien que le
nombre des pays membres ait augmenté au fil du temps.

Le tableau C donne la liste des pays membres de 'Union eu-
ropéenne, qui ne sont pas tous classés parmi les pays avancés
dans les PEM.

“Dans la présente étude, les termes « pays » et « économie » ne se rap-
portent pas nécessairement 4 une entité territoriale constituant un Etat au
sens ot 'entendent le droit et les usages internationaux. Ils sappliquent aussi
A certaines entités territoriales qui ne sont pas des Etats, mais qui établissent
indépendamment des statistiques distinctes.
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Pays émergents et pays en développement

Le groupe des pays émergents et des pays en développement
(155 pays) rassemble tous les pays qui ne sont pas des pays avancés.

Les pays émergents et les pays en développement sont re-
groupés par région : Afrique subsaharienne (AfSS), Amérique
latine et Caraibes (ALC), Communauté des Etats indépen-
dants (CEI), pays émergents et en développement d’Asie, pays
émergents et en développement d’Europe (on parle parfois d'Eu-
rope centrale et orientale), et Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan (MOANAP).

Les pays émergents et les pays en développement sont aussi
subdivisés en fonction de critéres analytiques, qui tiennent a la
source de leurs recettes d’exportation et 2 la distinction entre pays
créanciers nets et pays débiteurs nets. Les tableaux D et E donnent
le détail de la composition des pays émergents et en développe-
ment, classés par région et en fonction de critéres analytiques.

La classification des pays selon le critére analytique, par source
de recettes d exportation, distingue deux catégories : les combus-
tibles (Classification type pour le commerce international —
CTCI, section 3) et les autres produits, dont les produits de base
autres que les combustibles (CTCI, sections 0, 1, 2, 4 et 68). Les
pays sont classés dans I'un ou 'autre de ces groupes lorsque leur
principale source de recettes d’exportation dépasse 50 % de leurs
exportations, en moyenne, entre 2013 et 2017°.

La classification en fonction de critéres financiers distingue les
pays créanciers nets, les pays débiteurs nets, les pays pauvres tres
endettés (PPTE) et les pays en développement a faible revenu
(PDFR). Les pays sont classés parmi les débiteurs nets lorsque
leur derniere position extérieure globale nette, si elle est dispo-
nible, est négative ou que le solde courant qu’ils ont accumulé
entre 1972 (ou une année antérieure si des données sont dispo-
nibles) et 2017 est négatif. Les pays débiteurs nets sont aussi dif-
férenciés selon la situation du service de la dette.

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon le FMI
et la Banque mondiale, peuvent participer 4 Iinitiative PPTE en
vue de ramener leur dette extérieure 4 un niveau viable dans un
délai relativement bref®. Nombre de ces pays ont déja bénéficié
d’un allégement de la dette et ont pu sortir de Iinitiative.

Les pays en développement 2 faible revenu sont les pays qui
ont un revenu par habitant inférieur a un certain niveau (qui
est fixé actuellement & 2.700 dollars pour 2016 selon la mé-
thode Atlas de la Banque mondiale), des caractéristiques structu-
relles qui correspondent & un développement et  une transfor-
mation structurelle restreints, ainsi que des relations financiéres
extérieures insuffisantes pour étre considérés de manicre générale
comme des pays émergents.

Pendant la période 201216, 25 pays ont accumulé des arriérés de paie-
ments extérieurs ou ont conclu des accords de rééchelonnement de leur
dette avec des créanciers officiels ou des banques commerciales. Ce groupe
de pays est désigné sous le nom de pays ayant accumulé des arriérés ou bé-
néficié d’un rééchelonnement entre 2012 et 2016.

%Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et Sukwinder
Singh, Allégement de la dette des pays i faible revenu : linitiative renforcée en
Jfaveur des pays pauvres trés endertés, brochure du FMI n° 51 (Washington,
Fonds monétaire international, novembre 1999).
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Tableau A. Classification par sous-groupes types et parts des divers sous-groupes dans le PIB global,

le total des exportations de biens et de services et la population mondiale en 2017
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

Exportations de biens

PIB et de services Population
Nombre
de pays Pays avancés  Monde Pays avancés Monde  Pays avancés Monde
Pays avancés 39 100,0 41,3 100,0 63,6 100,0 144
Etats-Unis 37,0 15,3 16,3 10,4 30,6 44
Zone euro 19 28,1 11,6 41,4 26,3 31,8 4,6
Allemagne 8,0 33 12,1 7,7 7,8 1,1
France 5,4 2,2 57 3,7 6,1 0,9
ltalie 4.4 1,8 4,2 2,7 57 0,8
Espagne 3,4 1,4 3,1 2,0 4.4 0,6
Japon 10,3 4,3 6,1 3,9 11,9 1,7
Royaume-Uni 55 2,3 5,5 3,5 6,2 0,9
Canada 34 1,4 35 2,2 34 0,5
Autres pays avancés 16 15,7 6,5 27,2 17,3 16,0 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 74,0 30,6 53,4 33,9 7,7 10,3
Pays émergents Pays émergents Pays émergents
et pays en et pays en et pays en
développement  Monde  développement Monde  développement Monde
Pays émergents et pays en développement 155 100,0 58,7 100,0 36,4 100,0 85,6
Par région
Communauté des Etats indépendants? 12 7,6 45 75 2,7 45 39
Russie 54 3,2 5,0 1,8 2,3 2,0
Pays émergents et en développement d’Asie 30 55,2 32,4 49,5 18,0 56,6 48,4
Chine 31,0 18,2 29,3 10,7 22,0 18,8
Inde 12,7 7,4 6,1 2,2 20,9 17,8
Chine et Inde non comprises 28 11,5 6,7 141 5,1 13,7 11,8
Pays émergents et en développement d’Europe 12 6,1 3,6 9,9 3,6 2,8 2,4
Amérique latine et Caraibes 33 13,1 7,7 14,1 5,1 9,8 8,4
Brésil 43 2,5 3,0 1,1 33 2,8
Mexique 3,3 1,9 53 1,9 2,0 1,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 23 12,8 7,5 14,6 518 10,9 9,3
Moyen-Orient et Afrique du Nord 21 11,3 6,6 14,3 52 7,2 6,2
Afrique subsaharienne 45 5,1 3,0 44 1,6 15,3 13,1
Afrique du Sud et Nigéria non compris 43 2,6 1,5 2,6 0,9 11,5 9,8
Classification analytique3
Source des recettes d’exportation
Combustibles 28 17,9 10,5 20,9 7,6 11,7 10,1
Autres produits 126 82,1 48,2 79,1 28,8 88,3 75,5
Dont : produits primaires 32 5,0 3,0 5,3 1,9 8,4 7,2
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 123 49,7 29,1 45,9 16,7 66,9 57,3
Pays débiteurs (net), selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement entre
2012 et 2016 26 35 2,1 2,4 0,9 6,4 55
Autres groupes
Pays pauvres tres endettés 39 2,5 1,4 2,0 0,7 11,5 9,8
Pays en développement a faible revenu 59 7,2 4,2 6,8 2,5 22,7 194

TLes parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays a parités de pouvoir d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe corres-
pond a ceux dont les données sont incluses dans le total.

2.3 Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons
de géographie et de similitude de structure économique.

3La Syrie est exclue du groupe classé par source des recettes d’exportation, et le Soudan du Sud et la Syrie sont exclus du groupe classé par la source de
financement extérieur net en raison de I'insuffisance des données.
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Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupe

Principales zones monétaires

Etats-Unis

Japon

Zone euro

Zone euro

Allemagne France Malte
Autriche Grece Pays-Bas
Belgique Irlande Portugal
Chypre ltalie République slovaque
Espagne Lettonie Slovénie
Estonie Lituanie

Finlande Luxembourg

Principaux pays avancés

Allemagne France Royaume-Uni
Canada ltalie

Etats-Unis Japon

Autres pays avancés

Australie Macao (RAS)? Singapour
Corée Norvege Suede
Danemark Nouvelle-Zélande Suisse

Hong Kong (RAS)! Porto Rico Taiwan, prov. chinoise de
Islande République tcheque

Israél Saint-Marin

TLe 1er juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé a la République populaire de Chine,
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.
2Le 20 décembre 1999, Macao, dont le territoire a été rétrocédé & la République populaire de Chine,
est devenue une région administrative spéciale de la Chine

Tableau C. Union européenne

Allemagne France Pologne

Autriche Gréce Portugal

Belgique Hongrie République slovaque
Bulgarie Irlande République tcheque
Chypre ltalie Roumanie

Croatie Lettonie Royaume-Uni
Danemark Lituanie Slovénie

Espagne Luxembourg Suede

Estonie Malte

Finlande Pays-Bas
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Tableau D. Pays émergents et pays en développement classés
par région et par principale source de recettes d’exportation

APPENDICE STATISTIQUE

Combustibles

Autres produits, dont produits primaires

Communauté des Ftats indépendants

Pays émergents et en développement d’Asie

Amérique latine et Caraibes

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afrique subsaharienne

Azerbaidjan
Kazakhstan
Russie
Turkménistan’

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Bolivie

Equateur
Trinité-et-Tobago
Venezuela

Algérie

Arabie saoudite
Bahrein
Emirats arabes unis
Iran

Iraq

Koweit

Libye

Oman

Qatar

Yémen

Angola

Congo, Rép. du
Gabon

Guinée équatoriale
Nigéria

Soudan du Sud
Tchad

Ouzbékistan

Kiribati

République dém. pop. lao
fles Marshall

lles Salomon

Mongolie
Papouasie-Nouvelle-Guinée
Tuvalu

Argentine
Chili
Guyana
Paraguay
Pérou
Suriname
Uruguay

Afghanistan
Mauritanie
Soudan

Afrique du Sud
Burkina Faso
Burundi

Congo, Rép. dém. du
Cote d’lvoire
Erythrée

Guinée

Guinée Bissau
Libéria

Malawi

Mali

République centrafricaine
Sierra Leone
Zambie

1Le Turkménistan, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de

similitude de structure économique.
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance
aux groupes des pays pauvres trés endettés et des pays en développement a faible revenu

Pays Pays en Pays Pays en
Position pauvres trées  développement Position pauvres trées  développement
extérieure nette’  endettés? & faible revenu extérieure nette’  endettés? & faible revenu
Communauté des Ftats indépendants Pays émergents et en développement d’Europe
Arménie * Albanie *
Azerbaidjan o Bosnie-Herzégovine *
Bélarus * Bulgarie *
Géorgie? * Croatie *
Kazakhstan * Hongrie *
Moldova * S Kosovo *
Ouzbékistan . & Macédoine, ex-Rép. youg. de *
République kirghize * & Monténégro *
Russie . Pologne *
Tadjikistan * * Roumanie *
Turkménistan® * Serbie *
Ukraine3 * Turquie *
Pays émergents et en développement d’Asie Amérique latine et Caraibes
Bangladesh * S Antigua-et-Barbuda *
Bhoutan * * Argentine °
Brunei Darussalam . Aruba *
Cambodge * * Bahamas
Chine ° Bar‘bade
Fid * Belize .
fles Marshall @ Bolivie °
. . . Brésil *
lles Salomon ohil .
ili
Inde * )
- * Colombie *
Indonésie . *
Costa Rica
Kiribati L * - P
. . Dominique
Malaise El Salvador *
Maldives * z =
Micronésie . Equateur .
Mongolie * Grenade
* * Guatemala *
Myanmar
& .
Nauru * Eulyfna . *
aiti .
Népal . * = =
Honduras °
Palaos o . P
. L Jamaique
Papouasie-Nouvelle-Guinée * * ) .
I . Mexique
Pl?lllppl.nes i . . Nicaragua * ° *
République dém. pop. lao Panama .
*
eI Paraguay *
Sri Lanka B p
Thailande ¢ République dominicaine *
Timor-Leste * * Saint-Kitts-et-Nevis s
Tonga * Saint-Vincent-et-les Grenadines *
Tuvalu * Sainte-Lucie &
Vanuatu * Suriname *
Viet Nam * * Trinité-et-Tobago .
Uruguay *
Venezuela [
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance
aux groupes des pays pauvres trés endettés et des pays en développement a faible revenu (fin)

Pays Pays en Pays Pays en
Position pauvres trés  développement Position pauvres tres  développement
extérieure nette’  endettés? & faible revenu extérieure nette’  endettés? & faible revenu

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afghanistan . ° * Congo, Rép. du * c *

Algérie . Cote d’Ivoire . *
, , . -

Arabie saoudite ° Erythrée

Bahrein . Eswatini

Djibouti * = Ethiopie 0 "

Egypte * Gabon

Emirats arabes unis o Gambie

Iran . Ghana o *

Iraq . Guinée A o

Jordanie * Guinée Bissau . *

Koweit . Guinée équatoriale

Liban * Kenya o *

Libye . Lesotho *

Maroc * Libéria *

Mauritanie * o * Madagascar . *

Oman . Malawi . *

Pakistan * Mali °

Qatar ° Maurice O *

Somalie * * * Mozambique

Soudan * * o Namibie o o

Syrie* Niger

Tunisie * Nigéria 5 &

Yémen * * Ouganda o *

Afrique subsaharienne
Afrique du Sud

République centrafricaine
Rwanda
Séo Tomé-et-Principe

Angola *

Bégin . . N Sénégal ° *
B~ Seychelles . *
otswana .

Burkina Faso

Sierra Leone
Soudan du Sud*

Burundi * o * ) .
% Tanzanie .

Cabo Verde .
. . Tchad L

Cameroun o .
. . Togo L

Comores ° : .
L Zambie °

Congo, Rép. dém. du * . * . .

Zimbabwe

"La présence d'un rond (astérisque) indique que le pays est un créditeur (débiteur) net.

2L.a présence d'un rond au lieu d’un astérisque indique que le pays a atteint le point d’achévement, ce qui lui permet de recevoir I'allégement de dette total qui a été permis au

point de décision.

3_.a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de
similitude de structure économique.
4Le Soudan du Sud et la Syrie sont exclus du groupe classé par la source de financement extérieur net en raison de leur base de données encore en cours de composition.
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Tableau F. Pays dont la période de déclaration est différente?

Comptes nationaux Finances publiques
Bahamas Juil./juin
Barbade Avril/mars
Belize Avril/mars
Bhoutan Juil./juin Juil./juin
Botswana Avril/mars
Dominique Juil./juin
Egypte Juil./juin Juil./juin
Eswatini Avril/mars
Ethiopie Juil./juin Juil./juin
Haiti Oct./sept. Oct./sept.
Hong Kong (RAS) Avril/mars
Tles Marshall Oct./sept. Oct./sept.
Inde Avril/mars Avril/mars
Iran Avril/mars Avril/mars
Jamaique Avril/mars
Lesotho Avril/mars Avril/mars
Malawi Juil./juin
Maurice Juil./juin
Micronésie Oct./sept. Oct./sept.
Myanmar Oct./sept. Oct./sept.
Nauru Juil./juin Juil./juin
Népal Ao(it/juil. Aolit/juil.
Pakistan Juil./juin Juil./juin
Palaos Oct./sept. Oct./sept.
Porto Rico Juil./juin Juil./juin
Sainte-Lucie Avril/mars
Samoa Juil./juin Juil./juin
Singapour Avril/mars
Thailande Oct./sept.
Trinité-et-Tobago Oct./sept.

'Sauf indication contraire, toutes les données portent sur les années civiles.
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données

Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Systeme Utilisation Derniéres
Source de données des d’une méthode Source de données

données annuelles Année de comptes a bases données annuelles

Pays Devise historiques! disponibles référence? nationaux enchainées? historiques’ disponibles
Afghanistan Afghani BSN 2016 2002/03 SCN 1993 BSN 2017
Afrique du Sud Rand sud-africain BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
Albanie Lek albanais Services du FMI 2016 1996 SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2017
Algérie Dinar algérien BSN 2017 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2017
Allemagne Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1991 BSN 2017
Angola Kwanza angolais BSN et MEP 2015 2002 SECN 1995 BSN 2015
Antigua-et-Barbuda  Dollar des Caraibes  BC 2016 2006° SCN 1993 BSN 2016

orientales
Arabie saoudite Riyal saoudien BSN et MEP 2017 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2017
Argentine Peso argentin BSN 2017 2004 SCN 2008 BSN 2017
Arménie Dram arménien BSN 2016 2005 SCN 2008 BSN 2016
Aruba Florin de Aruba BSN 2017 2000 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2017
Australie Dollar australien BSN 2017 2015/16 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2017
Autriche Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Azerbaidjan Manat d’Azerbaidjan  BSN 2016 2005 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2017
Bahamas Dollar des Bahamas ~ BSN 2016 2012 SCN 1993 BSN 2017
Bahrein Dinar de Bahrein BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
Bangladesh Taka du Bangladesh  BSN 2017 2005/06 SCN 1993 BSN 2017
Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017
Bélarus Rouble biélorusse BSN 2017 2014 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2017
Belgique Euro BC 2017 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BC 2017
Belize Dollar du Belize BSN 2016 2000 SCN 1993 BSN 2016
Bénin Franc CFA BSN 2015 2007 SCN 1993 BSN 2017
Bhoutan Ngultrum BSN 2015/16 2000/016 SCN 1993 BC 2016/17
du Bhoutan
Bolivie Boliviano bolivien BSN 2016 1990 SCN 2008 BSN 2017
Bosnie-Herzégovine  Mark convertible BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2017
Botswana Pula du Botswana BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2017
Brésil Real brésilien BSN 2017 1995 SCN 2008 BSN 2017
Brunei Darussalam  Dollar de Brunei BSN et DAP 2017 2010 SCN 1993 BSN et DAP 2017
Bulgarie Lev bulgare BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2017
Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2016 1999 SCN 1993 BSN 2017
Burundi Franc burundais BSN 2015 2005 SCN 1993 BSN 2017
Cabo Verde Escudo cap-verdien  BSN 2017 2007 SCN 2008 Depuis 2011 BSN 2017
Cambodge Riel cambodgien BSN 2017 2000 SCN 1993 BSN 2017
Cameroun Franc CFA BSN 2016 2005 SCN 2008 BSN 2017
Canada Dollar canadien BSN 2017 2007 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2017
Chili Peso chilien BC 2017 20136 SCN 2008 Depuis 2003 BSN 2017
Chine Yuan chinois BSN 2017 2015 SCN 2008 BSN 2017
Chypre Euro BSN 2017 2005 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Colombie Peso colombien BSN 2017 2015 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2017
Comores Franc comorien MEP 2017 2000 BSN 2017
Congo, Rép. dém. du Franc congolais BSN 2016 2005 SCN 1993 BC 2016
Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2016 1990 SCN 1993 BSN 2017
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques’ disponibles source
Afghanistan MdF 2017 2001 AC C BSN, MdF et BC 2017 MBP 5
Afrique du Sud MdF 2017 2001 AC, AEF, CSS C BC 2017 MBP 6
Albanie Services du FMI 2016 1986 AC, AL, CSS, SPM, BC 2016 MBP 6
SPNF
Algérie MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 6
Allemagne BSN 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Angola MdF 2016 2001 AC, AL BC 2016 MBP 6
Antigua-et-Barbuda  MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 6
Arabie saoudite MdF 2017 2014 AC C BC 2017 MBP 6
Argentine MEP 2017 1986 AC, AEF, CSS C BSN 2017 MBP 6
Arménie MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 6
Aruba MdF 2017 2001 AC Mixte BC 2017 MBP 5
Australie MdF 2016 2014 AC, AEF, AL, CT E BSN 2017 MBP 6
Autriche BSN 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS B BC 2017 MBP 6
Azerbaidjan MdF 2015 AC C BC 2016 MBP 6
Bahamas MdF 2016/17 2001 AC C BC 2017 MBP 5
Bahrein MdF 2016 2001 AC C BC 2017 MBP 6
Bangladesh MdF 2017 AC C BC 2017 MBP 6
Barbade MdF 2016/17 1986 ACB C BC 2016 MBP 5
Bélarus MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6
Belgique BC 2017 SECN 2010  AC, AEF, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Belize MdF 2016/17 1986 AC,SPM Mixte BC 2016 MBP 6
Bénin MdF 2017 1986 AC C BC 2016 MBP 6
Bhoutan MdF 2016/17 1986 AC C BC 2015/16 MBP 6
Bolivie MdF 2016 2001 AC, AL, CSS, SPFNM, C BC 2016 MBP 6
SPNF
Bosnie-Herzégovine ~ MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2017 MBP 6
Botswana MdF 2017118 1986 AC C BC 2017 MBP 6
Brésil MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, C BC 2017 MBP 6
SPM,SPNF
Brunei Darussalam ~ MdF 2017 AC,ACB C BSN, MEP et DAP 2017 MBP 6
Bulgarie MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6
Burkina Faso MdF 2017 2001 AC CE BC 2016 MBP 6
Burundi MdF 2015 2001 AC E BC 2016 MBP 6
Cabo Verde MdF 2017 2001 AC E BSN 2017 MBP 6
Cambodge MdF 2016 1986 AC, AL E BC 2017 MBP 5
Cameroun MdF 2016 2001 AC, SPNF C MdF 2016 MBP 5
Canada MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, autre E BSN 2017 MBP 6
Chili MdF 2017 2001 AC, AL E BC 2017 MBP 6
Chine MdF 2017 AC, AL C DAP 2017 MBP 6
Chypre BSN 2017 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Colombie MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS BC et BSN 2017 MBP 6
Comores MdF 2017 1986 AC Mixte BC et services 2017 MBP 5
du FMI
Congo, Rép. dém. du  MdF 2016 2001 AC, AL E BC 2016 MBP 5
Congo, Rép. du MdF 2017 2001 AC E BC 2016 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Systeme Utilisation Derniéres
Source de données des d’une méthode Source de données
données annuelles Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques! disponibles référence? nationaux enchainées’ historiques’ disponibles
Corée Won coréen BC 2017 2010 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2017
Costa Rica Colon costa-ricien BC 2016 2012 SCN 2008 BC 2016
Cote d’lvoire Franc CFA BSN 2015 2009 SCN 1993 BSN 2017
Croatie Kuna croate BSN 2017 2010 SECN 2010 BSN 2017
Danemark Couronne danoise BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Djibouti Franc djiboutien BSN 2017 1990 SCN 1993 BSN 2017
Dominique Dollar des Caraibes  BSN 2016 2006 SCN 1993 BSN 2016
orientales
Egypte Livre égyptienne MEP 2016/17 2011/12 SCN 2008 BSN 2017/18
El Salvador Dollar EU BC 2017 2005 SCN 2008 BSN 2017
Emirats arabes unis  Dirham des E.A.U. BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
Equateur Dollar EU BC 2016 2007 SCN 1993 BSN et BC 2017
Erythrée Nakfa d’Erythrée Services du FMI 2006 2005 SCN 1993 BSN 2009
Espagne Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Estonie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2017
Eswatini Lilangeni BSN 2016 2011 SCN 1993 BSN 2017
Etats-Unis Dollar EU BSN 2017 2012 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2017
Ethiopie Birr éthiopien BSN 2016/17 2015/16 SCN 1993 BSN 2017
Fidji Dollar de Fidji BSN 2016 20116 SCN 1993 BSN 2017
Finlande Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
France Euro BSN 2017 2014 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Gabon Franc CFA MdF 2016 2001 SCN 1993 BSN 2017
Gambie Dalasi gambien BSN 2017 2013 SCN 1993 BSN 2017
Géorgie Lari géorgien BSN 2016 2000 SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2017
Ghana Cedi ghanéen BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2017
Gréece Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Grenade Dollar des Caraibes ~ BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2017
orientales
Guatemala Quetzal BC 2017 2001 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2017
guatémaltéque
Guinée Franc guinéen BSN 2016 2010 SCN 1993 BSN 2017
Guinée Bissau Franc CFA BSN 2016 2005 SCN 1993 BSN 2017
Guinée équatoriale  Franc CFA MEP et BC 2016 2006 SCN 1993 MEP 2017
Guyana Dollar du Guyana BSN 2017 20066 SCN 1993 BSN 2017
Haiti Gourde haitienne BSN 2016/17 1986/87 SCN 1993 BSN 2016/17
Honduras Lempira hondurien BC 2016 2000 SCN 1993 BC 2016
Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong  BSN 2017 2016 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2017
Hongrie Forint hongrois BSN 2017 2005 SECN 2010 Depuis 2005 OEl 2017
lles Marshall Dollar EU BSN 2016/17 2003/04 SCN 1993 BSN 2016/17
lles Salomon Dollar des Salomon  BC 2016 2004 SCN 1993 BSN 2017
Inde Roupie indienne BSN 2017/18 2011/12 SCN 2008 BSN 2017/18
Indonésie Rupiah BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
indonésienne
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source

Corée MdF 2017 2001 AC, CSS c BC 2017 MBP 6
Costa Rica MdF et BC 2016 1986 AC C BC 2016 MBP 6
Cote d’Ivoire MdF 2017 1986 AC E BC 2016 MBP 6
Croatie MdF 2017 2001 AC, AL E BC 2017 MBP 6
Danemark BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Djibouti MdF 2016 2001 AC E BC 2016 MBP 5
Dominique MdF 2016/17 1986 AC C BC 2016 MBP 6
Egypte MdF 2016/17 2001 AC, AL, CSS, SPM © BC 2016/17 MBP 5
El Salvador MdF et BC 2017 1986 AC, AL, CSS (3 BC 2017 MBP 6
Emirats arabes unis  MdF 2017 2001 AC, ACB, AEF, CSS (5 BC 2017 MBP 5
Equateur BC et MdF 2016 1986 AC, AEF, AL, CSS, c BC 2016 MBP 5

SPNF
Erythrée MdF 2008 2001 AC © BC 2008 MBP 5
Espagne MdF et BSN 2017 SECN 2010  AC, AEF AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Estonie MdF 2017 1986/2001  AC, AL, CSS c BC 2017 MBP 6
Eswatini MdF 2017/18 2001 AC E BC 2017 MBP 6
Etats-Unis MEP 2017 2014 AC, AEF, AL E BSN 2016 MBP 6
Ethiopie MdF 2015/16 1986 AC, AEF, AL, SPNF © BC 2016/17 MBP 5
Fidji MdF 2017 1986 AC (6 BC 2017 MBP 6
Finlande MdF 2016 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
France BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Gabon Services du FMI 2017 2001 AC E BC 2016 MBP 5
Gambie MdF 2017 1986 AC C BC et services 2017 MBP 5
du FMI
Géorgie MdF 2017 2001 AC, AL c BSN et BC 2016 MBP 6
Ghana MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 5
Gréce BSN 2017 2014 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Grenade MdF 2017 2001 AC CE BC 2016 MBP 6
Guatemala MdF 2017 2001 AC c BC 2017 MBP 6
Guinée MdF 2017 2001 AC c BC et MEP 2017 MBP 6
Guinée Bissau MdF 2017 2001 AC E BC 2016 MBP 6
Guinée équatoriale ~ MdF 2016 1986 AC © BC 2016 MBP 5
Guyana MdF 2017 1986 AC, CSS. SPNF C BC 2017 MBP 6
Haiti MdF 2016/17 2001 AC c BC 2016/17 MBP 5
Honduras BC et MdF 2017 2014 AC, AL, CSS, autre Mixte BC 2015 MBP 5
Hong Kong (RAS) BSN 201718 2001 AC C BSN 2017 MBP 6
Hongrie MEP et BSN 2017 SECN 2010  AC, AL, CSS, SPFNM  E BC 2017 MBP 6
lles Marshall MdF 2016/17 2001 AC, AL, CSS E BSN 2016/17 MBP 6
lles Salomon MdF 2016 1986 AC c BC 2016 MBP 6
Inde MdF et services 2017/18 1986 AC, AEF c BC 2017/18 MBP 6
du FMI
Indonésie MdF 2017 2001 AC, AL (3 BC 2017 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Systeme Utilisation Derniéres
Source de données des d’une méthode Source de données
données annuelles Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques! disponibles référence? nationaux enchainées’ historiques’ disponibles
Iran Rial iranien BC 2016/17 2011/12 SCN 1993 BC 2016/17
Iraq Dinar iraquien BSN 2017 2007 SCN 1968/93 BSN 2017
Irlande Euro BSN 2017 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Islande Couronne islandaise  BSN 2017 2005 SECN 2010 Depuis 1990 BSN 2017
Israél Shekel israélien BSN 2017 2015 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2017
Italie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Jamaique Dollar jamaicain BSN 2016 2007 SCN 1993 BSN 2016
Japon Yen japonais DAP 2017 2011 SCN 2008 Depuis 1980 DAP 2017
Jordanie Dinar jordanien BSN 2017 1994 SCN 1993 BSN 2017
Kazakhstan Tenge Kazakh BSN 2017 2007 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2017
Kenya Shilling du Kenya BSN 2016 2009 SCN 2008 BSN 2017
Kiribati Dollar australien BSN 2016 2006 SCN 2008 BSN 2017
Kosovo Euro BSN 2017 2016 SECN 2010 BSN 2017
Koweit Dinar koweitien MEP et BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2017
Lesotho Loti du Lesotho BSN 2015/16 2012/13 SCN 2008 BSN 2017
Lettonie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Liban Livre libanaise BSN 2016 2010 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2016/17
Libéria Dollar EU BC 2017 1992 SCN 1993 BC 2017
Libye Dinar libyen MEP 2016 2003 SCN 1993 BSN 2017
Lituanie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2005 BSN 2017
Luxembourg Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Macao (RAS) Pataca de Macao BSN 2017 2016 SCN 2008 Depuis 2001 BSN 2017
Macédoine, Dinar macédonien BSN 2017 2005 SECN 2010 BSN 2017
ex-Rép. youg. de
Madagascar Ariary malgache BSN 2016 2000 SCN 1968 BSN 2017
Malaisie Ringgit malaisien BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
Malawi Kwacha malawien BSN 2011 2010 SCN 2008 BSN 2017
Maldives Rufiyaa des MdF et BSN 2017 2014 SCN 1993 BC 2017
Maldives
Mali Franc CFA BSN 2016 1999 SCN 1993 BSN 2017
Malte Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2017
Maroc Dirham marocain BSN 2016 2007 SCN 1993 Depuis 1998 BSN 2017
Maurice Roupie mauricienne  BSN 2017 2006 SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2016
Mauritanie Ouguiya BSN 2014 2004 SCN 1993 BSN 2017
mauritanienne
Mexique Peso mexicain BSN 2017 2013 SCN 2008 BSN 2017
Micronésie Dollar EU BSN 2014/15 2004 SCN 1993 BSN 2014/15
Moldova Leu moldave BSN 2017 1995 SCN 1993 BSN 2017
Mongolie Togrog mongol BSN 2016 2010 SCN 1993 BSN 2016/17
Monténégro Euro BSN 2016 2006 SECN 2010 BSN 2016
Mozambique Metical du BSN 2017 2009 SCN 1993/2008 BSN 2017
Mozambique
Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2016/17 2010/11 BSN 201718
Namibie Dollar namibien BSN 2017 2000 SCN 1993 BSN 2017
Nauru Dollar australien 2015/16 2006/07 SCN 1993 BSN 2016/17
Népal Roupie népalaise BSN 201718 2000/01 SCN 1993 BC 2017/18
Nicaragua Cordoba BC 2017 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2017
nicaraguayen
Niger Franc CFA BSN 2016 2000 SCN 1993 BSN 2017
Nigéria Naira nigérien BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques’ disponibles source

Iran MdF 2016/17 2001 AC C BC 2016/17 MBP 5
Iraq MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6
Irlande MdF et BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Islande BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Isragl MdF et BSN 2017 2001 AC, AL, CSS BSN 2017 MBP 6
Italie BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Jamaique MdF 2016/17 1986 AC C BC 2016 MBP 5
Japon DAP 2016 2014 AC, AL, CSS E MdF 2016 MBP 6
Jordanie MdF 2017 2001 AC, SPNF C BC 2017 MBP 5
Kazakhstan BSN 2017 2001 AC, AL E BC 2017 MBP 6
Kenya MdF 2017 2001 AC E BC 2017 MBP 6
Kiribati MdF 2016 1986 AC, AL C BSN 2016 MBP 6
Kosovo MdF 2017 AC, AL C BC 2017 MBP 6
Koweit MdF 2016 1986 AC Mixte BC 2017 MBP 6
Lesotho MdF 2016/17 2001 AC, AL C BC 2016/17 MBP 5
Lettonie MdF 2017 1986 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6
Liban MdF 2017 2001 AC Mixte BC et services 2015 MBP 5

du FmI
Libéria MdF 2017 2001 AC E BC 2017 MBP 5
Libye MdF 2017 1986 AC, AEF, AL C BC 2017 MBP 5
Lituanie MdF 2017 2014 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Luxembourg MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Macao (RAS) MdF 2016 2014 AC, CSS C BSN 2016 MBP 6
Macédoine, MdF 2017 1986 AC, AEF, CSS C BC 2017 MBP 6
ex-Rép. youg. de
Madagascar MdF 2017 1986 AC, AL C BC 2017 MBP 5
Malaisie MdF 2016 2001 AC, AEF, AL C BSN 2017 MBP 6
Malawi MdF 201718 1986 AC C BSN et DAP 2017 MBP 6
Maldives MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 5
Mali MdF 2016 2001 AC Mixte BC 2016 MBP 6
Malte BSN 2017 2001 AC, CSS E BSN 2017 MBP 6
Maroc MEP 2017 2001 AC E DAP 2017 MBP 6
Maurice MdF 201718 2001 AC, AL, SPNF C BC 2017 MBP 6
Mauritanie MdF 2017 1986 AC C BC 2016 MBP 5
Mexique MdF 2017 2014 AC, CSS, SPFNM, C BC 2016 MBP 6
SPNF
Micronésie MdF 2014/15 2001 AC, AEF, AL, CSS BSN 2014/15 MBP 5
Moldova MdF 2016 1986 AC, AL, CSS C BC 2016 MBP 5
Mongolie MdF 2016 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2016 MBP 6
Monténégro MdF 2016 1986 AC, AL, CSS C BC 2016 MBP 6
Mozambique MdF 2017 2001 AC, AEF Mixte BC 2017 MBP 6
Myanmar MdF 2016/17 AC, SPNF C Services du FMI 2016/17 MBP 5
Namibie MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6
Nauru MdF 2016/17 2001 AC Mixte Services du FMI 2014/15 MBP 6
Népal MdF 2017/18 2001 AC C BC 2017/18 MBP 6
Nicaragua MdF 2017 1986 AC, AL, CSS C Services du FMI 2017 MBP 6
Niger MdF 2017 1986 AC E BC 2017 MBP 6
Nigéria MdF 2017 2001 AC, AEF, AL C BC 2017 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Systeme Utilisation Derniéres
Source de données des d’une méthode Source de données
données annuelles Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles référence? nationaux enchainées? historiques’ disponibles
Norvége Couronne BSN 2017 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
norvégienne
Nouvelle-Zélande Dollar néo-zélandais  BSN 2017 2009/10 SCN 2008 Depuis 1987 BSN 2017
Oman Rial omani BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017
Ouganda Shilling ougandais BSN 2016 2010 SCN 1993 BC 2016/17
Ouzbékistan Sum ouzbek BSN 2017 1995 SCN 1993 BSN 2017
Pakistan Roupie pakistanaise = BSN 2016/17 2005/06° BSN 2016/17
Palaos Dollar EU MdF 2016/17 2014/15 SCN 1993 MdF 2016/17
Panama Dollar EU BSN 2017 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2017
Papouasie- Kina papouan- BSN et MdF 2015 2013 SCN 1993 BSN 2015
Nouvelle-Guinée néo-guinéen
Paraguay Guarani paraguayen  BC 2017 2014 SCN 2008 BC 2017
Pays-Bas Euro BSN 2017 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Pérou Nouveau sol BC 2017 2007 SCN 1993 BC 2017
péruvien
Philippines Peso philippin BSN 2017 2000 SCN 2008 BSN 2017
Pologne Zloty polonais BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Porto Rico Dollar EU BSN 2016/17 1954 SCN 1968 BSN 2016/17
Portugal Euro BSN 2017 2011 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Qatar Riyal gatarien BSN et MEP 2016 2013 SCN 1993 BSN et MEP 2017
République Franc CFA BSN 2012 2005 SCN 1993 BSN 2015
centrafricaine
République dém. Kip lao BSN 2016 2012 SCN 1993 BSN 2016
pop. lao
République Peso dominicain BC 2017 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2017
dominicaine
République kirghize ~ Som kirghize BSN 2016 2005 SCN 1993 BSN 2016
République slovaque Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1997 BSN 2017
République tcheque  Couronne tcheque BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2017
Roumanie Leu roumain BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2017
Royaume-Uni Livre sterling BSN 2017 2016 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Russie Rouble russe BSN 2017 2016 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2017
Rwanda Franc rwandais BSN 2017 2014 SCN 2008 BSN 2017
Saint-Kitts-et-Nevis ~ Dollar des Caraibes ~ BSN 2017 2006° SCN 1993 BSN 2017
orientales
Saint-Marin Euro BSN 2016 2007 BSN 2017
Saint-Vincent-et- Dollar des Caraibes ~ BSN 2017 2006° SCN 1993 BSN 2017
les Grenadines orientales
Sainte-Lucie Dollar des Caraibes ~ BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2017
orientales
Samoa Tala du Samoa BSN 2016/17 2009/10 SCN 1993 BSN 2016/17
Sao Dobra de S@o BSN 2016 2008 SCN 1993 BSN 2017
Tomé-et-Principe Tomé-et-Principe
Sénégal Franc CFA BSN 2017 2014 SCN 1993 BSN 2017
Serbie Dinar serbe BSN 2016 2010 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2016
Seychelles Roupie seychelloise ~ BSN 2016 2006 SCN 1993 BSN 2016
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Derniéres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la
Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques’ disponibles source
Norvege BSN et MdF 2016 2014 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Nouvelle-Zélande MdF 2016/17 2001 AC E BSN 2017 MBP 6
Oman MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 5
Ouganda MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 6
Ouzbékistan MdF 2016 AC, AEF, AL, CSS C MEP 2017 MBP 6
Pakistan MdF 2016/17 1986 AC, AEF, AL C BC 2016/17 MBP 6
Palaos MdF 2016/17 2001 AC MdF 2016/17 MBP 6
Panama MdF 2017 1986 AC, AEF, AL, CSS, C BSN 2017 MBP 6
SPNF
Papouasie- MdF 2015 1986 AC C BC 2015 MBP 5
Nouvelle-Guinée
Paraguay MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, C BC 2017 MBP 6
SPM, SPNF
Pays-Bas MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Pérou MdF 2017 1986 AC, AEF, AL, CSS C BC 2017 MBP 5
Philippines MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6
Pologne MdF et BSN 2016 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2016 MBP 6
Porto Rico MEP 2015/16 2001 E
Portugal BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Qatar MdF 2017 1986 AC C BC et services 2017 MBP 5
du FMI
République MdF 2016 2001 AC C BC 2015 MBP 5
centrafricaine
République dém. MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 5
pop. lao
République MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, Mixte BC 2017 MBP 6
dominicaine SPFNM
République kirghize ~ MdF 2017 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 5
République slovaque BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
République tcheque ~ MdF 2016 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Roumanie MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6
Royaume-Uni BSN 2017 2001 AC, AL E BSN 2017 MBP 6
Russie MdF 2017 2001 AC, AEF, CSS Mixte BC 2017 MBP 6
Rwanda MdF 2016 1986 AC, AL Mixte BC 2017 MBP 6
Saint-Kitts-et-Nevis ~ MdF 2017 1986 AC, AEF C BC 2016 MBP 6
Saint-Marin MdF 2016 AC
Saint-Vincent-et- MdF 2016 1986 AC C BC 2016 MBP 6
les Grenadines
Sainte-Lucie MdF 201718 1986 AC C BC 2016 MBP 6
Samoa MdF 2016/17 2001 AC E BC 2016/17 MBP 6
Séao Tomé-et-Principe MdF et douanes 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 6
Sénégal MdF 2017 2001 AC C BC et services 2017 MBP 5
du FMI
Serbie MdF 2016 1986/2001  AC, AEF, AL, CSS C BC 2016 MBP 6
Seychelles MdF 2017 1986 AC, CSS C BC 2016 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (fin)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Systeme Utilisation Derniéres
Source de données des d’une méthode Source de données
données annuelles Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques! disponibles référence? nationaux enchainées’ historiques’ disponibles
Sierra Leone Leone de Sierra BSN 2017 2006 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2017
Leone
Singapour Dollar de Singapour  BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017
Slovénie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2017
Somalie Dollar EU BC 2016 2012 SCN 1993 BC 2014
Soudan Livre soudanaise BSN 2014 1982 SCN 1968 BSN 2017
Soudan du Sud Livre BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017
sud-soudanaise
Sri Lanka Roupie sri-lankaise ~ BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017
Suéde Couronne suédoise ~ BSN 2017 2017 SECN 2010 Depuis 1993 BSN 2017
Suisse Franc suisse BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017
Suriname Dollar surinamais BSN 2016 2007 SCN 1993 BSN 2017
Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011
Tadjikistan Somoni du BSN 2017 1995 SCN 1993 BSN 2017
Tadjikistan
Taiwan, prov. Nouveau dollar de BSN 2017 2011 SCN 2008 BSN 2017
chinoise de Taiwan
Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2016 2007 SCN 2008 BSN 2017
Tchad Franc CFA BC 2017 2005 BSN 2015
Thailande Baht thailandais MEP 2017 2002 SCN 1993 Depuis 1993 MEP 2017
Timor-Leste Dollar EU MdF 2016 20156 SCN 2008 BSN 2017
Togo Franc CFA BSN 2015 2007 SCN 1993 BSN 2017
Tonga Pa’anga des Tonga BC 2017 2010 SCN 1993 BC 2017
Trinité-et-Tobago Dollar de BSN 2017 2012 SCN 1993 BSN 2017
Trinité-et-Tobago
Tunisie Dinar tunisien BSN 2017 2010 SCN 1993 Depuis 2009 BSN 2016
Turkménistan Nouveau manatdu ~ BSN 2017 2008 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2017
Turkménistan
Turquie Livre turque BSN 2017 2009 SECN 1995 Depuis 2009 BSN 2017
Tuvalu Dollar australien Conseillers 2015 2005 SCN 1993 BSN 2017
PFTAC
Ukraine Hryvnia ukrainienne  BSN 2017 2010 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2017
Uruguay Peso uruguayen BC 2017 2005 SCN 1993 BSN 2017
Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2016 2006 SCN 1993 BSN 2017
Venezuela Bolivar vénézuélien ~ BC 2016 1997 SCN 2008 BC 2016
Viet Nam Dong vietnamien BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017
Yémen Rial yéménite Services du FMI 2008 1990 SCN 1993 BSN, BC et 2009
services du FMI
Zambie Kwacha zambien BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017
Zimbabwe Dollar EU BSN 2015 2009 BSN 2016
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (fin)

Finances publiques Balance des paiements

Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques! disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques’ disponibles source

Sierra Leone MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 5
Singapour MdF 2016/17 2001 AC C BSN 2017 MBP 6
Slovénie MdF 2017 1986 AC, AEF, AL, CSS C BSN 2017 MBP 6
Somalie MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 5
Soudan MdF 2017 2001 AC Mixte BC 2017 MBP 6
Soudan du Sud MdF et MEP 2017 AC C MdF, BSN et MEP 2017 MBP 6
Sri Lanka MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 5
Suede MdF 2016 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6
Suisse MdF 2016 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Suriname MdF 2017 1986 AC Mixte BC 2017 MBP 5
Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5
Tadjikistan MdF 2017 1986 AC, AL, CSS C BC 2016 MBP 6
Taiwan, prov. MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6

chinoise de
Tanzanie MdF 2016 1986 AC, AL C BC 2016 MBP 5
Tchad MdF 2017 1986 AC, SPNF C BC 2015 MBP 6
Thailande MdF 2016/17 2001 AC, ACB, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Timor-Leste MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6
Togo MdF 2017 2001 AC C BC 2016 MBP 6
Tonga MdF 2017 2014 AC C BC et BSN 2017 MBP 6
Trinité-et-Tobago MdF 2016/17 1986 AC C BC et BSN 2017 MBP 6
Tunisie MdF 2016 1986 AC C BC 2016 MBP 5
Turkménistan MdF 2017 1986 AC, AL C BSN et services 2015 MBP 6
du FMI
Turquie MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6
Tuvalu MdF 2017 AC Mixte Services du FMI 2012 MBP 6
Ukraine MdF 2016 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2016 MBP 6
Uruguay MdF 2017 1986 AC, AL, CSS, SPM, C BC 2017 MBP 6
SPNF

Vanuatu MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6
Venezuela MdF 2013 2001 ACB, SPNF C BC 2016 MBP 5
Viet Nam MdF 2015 2001 AC, AEF, AL C BC 2017 MBP 5
Yémen MdF 2013 2001 AC, AL C Services du FMI 2009 MBP 5
Zambie MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 6
Zimbabwe MdF 2015 1986 AC C BC et MdF 2016 MBP 6

Note : IPC = indice des prix & la consommation ; MBP = Manuel de la balance des paiements (le chiffre entre parentheses qui suit I'abréviation indique I'édition) ; SCN = Systéme des
comptes nationaux ; SECN = Systéme européen des comptes nationaux.

1BC = banque centrale ; BSN = bureau de statistiques national ; DAP = département des administrations publiques ; MdF = ministére des Finances ; MEP = ministére de I'Economie
et/ou du Plan ; OEl = organisation économique internationale ; OF = Office des changes ; PFTAC = centre régional d’assistance technique et financiere du Pacifique.

2l’année de référence pour les comptes nationaux est la période avec laquelle les autres périodes sont comparées et la période pour laquelle les prix apparaissent au dénominateur
des rapports de prix utilisés pour calculer I'indice.

3 utilisation d’une méthode a bases enchainées permet aux pays de mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en réduisant ou en éliminant les biais & la baisse

des séries en volume fondées sur des indices qui établissent la moyenne des composantes en volume a partir de pondérations d’une année assez récente.

4AC = administration centrale ; ACB = administration centrale budgétaire ; AEF = administrations d’Etats fédérés ; AL = administrations locales ; CSS = caisses de sécurité sociale ;
CT = collectivités territoriales ; SPENM = sociétés publiques financiéres non monétaires ; SPM = sociétés publiques monétaires, dont banque centrale ; SPNF = sociétés publiques
non financieres.

SNormes comptables : C = comptabilité de caisse ; CE = comptabilité sur base des engagements ; E = comptabilité d’exercice ; Mixte = comptabilité sur base mixte (droits constatés
et caisse).

6l’année de référence n'est pas égale a 100, car le PIB nominal n'est pas mesuré de la méme maniére que le PIB réel ou les données sont corrigées des variations saisonnigres.
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Encadré A1. Hypothéses de politique économique retenues pour les projections

Hypothéses de politique budgétaire

Les hypothéses de politique budgétaire a court terme
retenues dans les Perspectives de [économie mondiale (PEM)
reposent normalement sur les budgets ou lois de finances
annoncés par les autorités et corrigés de maniére a tenir
compte des différences entre les hypothéses macroécono-
miques et les projections des services du FMI et des au-
torités nationales. Lorsquaucun budget officiel n'est an-
noncé, les mesures dont I'application est jugée probable
sont incluses dans les projections budgétaires 3 moyen
terme. Les projections budgétaires & moyen terme re-
posent de manicére similaire sur un jugement quant a la
trajectoire la plus probable de la politique des pouvoirs
publics. Lorsque les services du FMI ne disposent pas
d’informations suffisantes pour évaluer les intentions gou-
vernementales et les perspectives de mise en ceuvre des
mesures décidées, le solde primaire structurel est censé
rester inchangg, sauf indication contraire. Les hypothéses
retenues pour certains pays avancés figurent ci-dessous.
(Voir aussi, en ligne et en anglais, les tableaux B5 4 B9 de
Pappendice statistique pour des données sur la capacité/le
besoin de financement et les soldes structurels!.)

Afrique du Sud : Les projections budgétaires reposent
sur le budget 2018. Les recettes non fiscales excluent les
transactions sur actifs et passifs financiers, car elles im-
pliquent principalement des recettes liées a des plus-values
sur taux de change (dépots en monnaies étranggres, vente
d’actifs et postes similaires d’un point de vue conceptuel).

Allemagne : Les projections des services du FMI
pour 2018 et au-dela reposent sur le programme de sta-
bilité 2018, le budget fédéral révisé 2018 et les mises &
jour des données de 'agence nationale des statistiques,

!écart de production correspond 2 la différence entre la produc-
tion effective et la production potentielle, en pourcentage de cette
derniere. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la
production potentielle. Le solde structurel correspond 4 la diffé-
rence entre le solde capacité/besoin de financement effectif et I'im-
pact de la production potentielle sur la production conjoncturelle,
apres correction pour tenir compte de facteurs ponctuels ou autres,
comme les cours des actifs et des produits de base et les effets de
composition de la production ; par conséquent, ses variations in-
cluent les effets des mesures budgétaires temporaires, I'impact des
fluctuations de taux d’intérét et du cofit du service de la dette, ainsi
que d’autres fluctuations non cycliques du solde capacité/besoin
de financement. Le calcul du solde structurel repose sur I'estima-
tion par les services du FMI du PIB potentiel et des élasticités des
recettes et des dépenses (voir les PEM d’octobre 1993, annexe I).
La dette nette correspond  la différence entre la dette brute et les
actifs financiers correspondant aux instruments de dette. Les esti-
mations de I'écart de production et du solde budgétaire structurel
comportent une marge d’incertitude significative.

apres prise en compte des différences dans le cadre
macroéconomique des services du FMI et les hypothéses
concernant les élasticités des recettes. Lestimation de la
dette brute inclut la liquidation de portefeuilles d’ac-
tifs compromis et d’activités non essentielles qui avaient
été transférées a des institutions en cours de liquidation,
ainsi que d’autres opérations d’aide au secteur financier
et 2 'Union européenne.

Arabie saoudite : Les projections de référence des
services du FMI pour le total des recettes publiques
reflétent 'impact de mesures annoncées dans le
budget 2018. Les recettes pétrolieres reposent sur les
cours du pétrole qui servent de référence dans les PEM
et Phypothése selon laquelle 'Arabie saoudite continue
de tenir ses engagements dans le cadre de 'accord de
IOPEP+. Les projections des dépenses prennent comme
point de départ le budget 2018 et reflétent les estima-
tions des services du FMI concernant les effets des der-
niers changements apportés a la politique économique et
de I'évolution de I'économie. Les dépenses en 2018 in-
cluent les crédits budgéraires et les autres mesures annon-
cées dans le décret royal pour un an en janvier 2018.

Argentine : Les projections budgétaires reposent sur les
données disponibles concernant les résultats et les plans
budgéraires du gouvernement fédéral et des gouverne-
ments provinciaux, les mesures budgétaires annoncées
par les autorités et les projections macroéconomiques des
services du FML

Australie : Les projections budgétaires reposent sur les
données du Bureau australien des statistiques, les bud-
gets 2018/19 du Commonwealth et des Etats et terri-
toires, les examens économiques et budgétaires du milieu
de Pexercice 2017/18 des Etats et territoires, et les esti-
mations des services du FML

Autriche : Les projections budgétaires reposent sur les
données de 'organe des statistiques, les projections des
autorités, ainsi que les estimations et les projections des
services du FML

Belgique : Les projections reposent sur le programme
de stabilité 2018-21 et d’autres informations disponibles
sur les plans budgéraires du gouvernement, avec des ajus-
tements pour tenir compte des hypothéses des services
du FMI.

Brésil : Les projections budgétaires pour fin 2018
tiennent compte des résultats budgéraires jusqu’a fin
mai 2018 et I'objectif de déficit approuvé dans la loi de
finances.

Canada : Les projections s'appuient sur les prévisions de
référence du budget fédéral 2018 et les derniéres mises &
jour des budgets provinciaux lorsqu’elles sont disponibles.
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Les services du FMI ajustent ces prévisions pour tenir
compte des différences dans les projections macroéco-
nomiques. Les projections du FMI incluent également

les données les plus récentes du Systéme canadien des
comptes économiques nationaux de Statistique Canada, y
compris les chiffres des budgets fédéral, provinciaux et ter-
ritoriaux jusquau premier trimestre de 2018.

Chili : Les projections reposent sur les projections des
autorités, corrigées de maniére A tenir compte des projec-
tions des services du FMI pour le PIB et les prix du cuivre.

Chine : Les projections supposent que le rééquilibrage
budgétaire sera probablement plus progressif, du fait des ré-
formes visant A renforcer le dispositif de protection sociale
et le systéme de sécurité sociale qui ont été annoncées dans
le cadre du programme de réforme du Troisi¢me Plénum.

Corée : Les prévisions & moyen terme incluent la tra-
jectoire des dépenses publiques & moyen terme qui a été
annoncée par le gouvernement.

Danemark : Les estimations pour 2017 sont alignées
sur les derniers chiffres officiels et les projections éco-
nomiques sous-jacentes, corrigées, le cas échéant, pour
tenir compte des hypothéses macroéconomiques des ser-
vices du FMI. Pour 2018, les projections incluent les
principaux éléments du programme budgétaire 4 moyen
terme, tels qu'énoncés dans le programme de conver-
gence de 2017 qui a été soumis & I'Union européenne.

Espagne : Pour 2018 et au-deld, les projections budgé-
taires reposent sur les informations figurant dans le pro-
gramme de stabilité 2018 et les projections macroécono-
miques du FML

Etats-Unis : Les projections budgétaires reposent sur
la mise & jour d’aotit 2018 du scénario de référence
d’avril 2018 du Congressional Budget Office, corrigé
de maniére A tenir compte des hypothéses macroécono-
miques et autres des services du FMI. Elles incorporent
les effets de la réforme fiscale (Tax Cuts and Job Act,
loi promulguée fin 2017) et de 'accord budgétaire des
deux partis (Bipartisan Budget Act, loi adoptée en fé-
vrier 2018). Enfin, les projections budgétaires sont ajus-
tées de maniére 2 tenir compte des prévisions des services
du FMI pour les principales variables macroécono-
miques et financieres et d’'un traitement comptable diffé-
rent de l'aide au secteur financier et des plans de retraite
a prestations définies, et sont converties en base adminis-
trations publiques. Les données sont établies sur la base
du SCN 2008, et, lorsquelles sont traduites en statis-
tiques des finances publiques, cela se fait conformément
au Manuel de statistiques de finances publiques 2014. En
raison des limitations des données, la plupart des séries
commencent en 2001.
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France : Les projections pour 2018 reflétent la loi de
finances 2018. Pour 2018-23, elles reposent sur les me-
sures de la loi de finances pluriannuelle et la loi de fi-
nances 2018, ainsi que des mesures supplémentaires pré-
vues dans la loi de finances 2019, corrigées pour tenir
compte des différences dans les hypothéses concernant
les variables macroéconomiques et financieres, et les pro-
jections des recettes. Les données budgétaires rétrospec-
tives refletent les révisions de mai 2018, ainsi que la mise
A jour des comptes budgéraires, des données sur la dette
et des comptes nationaux.

Gréce : Les projections budgéraires reflétent les ajuste-
ments opérés conformément  la définition du solde pri-
maire dans la procédure de surveillance renforcée pour
le pays.

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur
les projections & moyen terme des autorités en ce qui
concerne les dépenses.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les pro-
jections des services du FMI concernant le cadre macro-
économique et l'effet des mesures législatives récentes et
des projets budgétaires annoncés dans le budget 2018.

Inde : Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives a 'exécution de la loi de finances. Les pro-
jections sont fondées sur les informations disponibles
ayant trait aux programmes budgétaires des autorités,
avec certains ajustements pour tenir compte des hypo-
theses des services du FMI. Les données infranatio-
nales sont prises en compte avec un retard pouvant aller
jusqu’a un an ; les données sur I'ensemble des adminis-
trations publiques sont donc finales longtemps apres
celles de 'administration centrale. Les présentations du
FMI et des autorités différent, notamment en ce qui
concerne le produit de la cession de participations de
I'Etat et de I'adjudication de licences, 'enregistrement
net/brut des recettes dans certaines catégories peu im-
portantes et certains préts au secteur public.

Indonésie : Les projections du FMI reposent sur des
réformes modérées de la politique et de 'administra-
tion fiscales, les réformes des subventions énergétiques
adoptées en janvier 2015 et une hausse progressive des
dépenses sociales et d’équipement & moyen terme selon
Pespace budgétaire disponible.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur la loi
de finances 2018.

Israél : Les données rétrospectives reposent sur les sta-
tistiques de finances publiques qui sont établies par le
Bureau central des statistiques. Il est supposé que le dé-
ficit des administrations publiques restera 4 son plafond
actuel de 2,9 % du PIB jusqu’a la fin de la période de
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projection, plut6t que de baisser conformément aux ob-
jectifs budgétaires 3 moyen terme, ce qui correspond a la
longue expérience de révision de ces objectifs.

Italie : Les projections et les estimations des services
du FMI reposent sur les plans budgétaires inclus dans la
loi de finances 2018 et le document économique et fi-
nancier d’avril 2018. Les services du FMI supposent que
les relévements automatiques de la TVA pour I'an pro-
chain seront annulés.

Japon : Les projections incluent les mesures budgé-
taires déja annoncées par le gouvernement, y compris
le relévement de la taxe sur la consommation en
octobre 2019.

Mexigue : Les projections budgétaires pour 2018 sont
plus ou moins conformes au budget approuvé ; dans les
projections pour 2019 et au-dela, il est supposé que la
régle de 'équilibre budgéraire est observée.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur le budget de I'exercice 2018/19, la mise &
jour économique et budgétaire du milieu de l'exercice
de 2017 et les estimations des services du FMI.

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour 2017-23
reposent sur les projections budgétaires du Bureau d’ana-
lyse de la politique économique, corrigées des diffé-
rences dans les hypothéses macroéconomiques. Les don-
nées rétrospectives ont été révisées apres que le Bureau
central des statistiques a publié des données révisées en
juin 2014 en raison de 'adoption du Systéme européen
des comptes nationaux et régionaux (SEC 2010), ainsi que
de la révision des sources de données.

Porto Rico : Les projections budgétaires reposent sur les
plans de finances publiques et de croissance économique,
qui ont été établis en avril et mis & jour en aolt 2018,
et attendent d’étre validés par le Conseil de surveillance.
En phase avec les hypothéses de ce plan, les projections
du FMI tiennent compte de I'aide fédérale 4 la recons-
truction aprés que I'ouragan Maria a dévasté I'ile en sep-
tembre 2017. Les projections supposent aussi des pertes
de recettes liées 4 'élimination du financement fédéral
pour la loi sur les soins de santé abordables (Affordable
Care Act) & compter de 2018, 4 ['élimination des in-
citations fiscales fédérales qui avaient neutralisé les ef-
fets de la loi 154 de Porto Rico sur les entreprises étran-
géres & compter de 2018, et aux effets de la loi sur les
baisses d’'imp6ts et emploi (Tax Cuts and Job Act), qui
réduisent les avantages fiscaux pour les entreprises amé-
ricaines actives 2 Porto Rico. Etant donné lincertitude
considérable qui entoure I'action gouvernementale, cer-
taines hypotheses du plan de finances publiques et de
croissance et du FMI pourraient différer, en particulier
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en ce qui concerne les effets de la réforme de 'imp6t sur
les sociétés, lobservance fiscale et les ajustements fiscaux
(droits et taux) ; la réduction des subventions et des dé-
penses, le gel des cotits opérationnels de la masse salariale,
et l'amélioration de la mobilité ; ainsi que l'augmentation
de lefficience des soins de santé. Sur le plan des dépenses,
il s'agit de prolonger la loi 66, qui g¢le une bonne partie
des dépenses publiques, jusqu’en 2020, ainsi que de ré-
duire les cotits de fonctionnement, les subventions et les
dépenses d’éducation. Bien que les hypotheses du FMI
soient similaires  celles du second scénario du plan, les
projections du FMI pour les recettes, les dépenses et le
solde sont différentes. Cela s'explique par trois différences
principales sur le plan méthodologique : premi¢rement,
les projections du FMI sont effectuées sur la base des
droits constatés, et celles du plan, sur la base des
encaissements—décaissements. Deuxi¢mement, les hypo-
theses macroéconomiques du FMI sont trés différentes
de celles du plan. Troisiémement, les projections du FMI
correspondent a 'année civile et celles des plans de fi-
nances publiques et de croissance économique a l'exercice
budgéraire.

Portugal : Les projections pour ['exercice en cours re-
posent sur le budget approuvé, corrigé de maniére a tenir
compte des prévisions macroéconomiques des services
du FML. Les projections pour les années ultérieures re-
posent sur des politiques inchangées.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent
sur le budget de novembre 2017 et la mise 4 jour de
mars 2018 : les projections des dépenses reposent sur les
valeurs nominales inscrites au budget, et les projections
des recettes sont corrigées de maniére A tenir compte des
différences entre les prévisions du FMI pour des variables
macroéconomiques (telles que la croissance du PIB) et
les prévisions pour ces variables adoptées dans les projec-
tions des autorités. Les données des services du FMI ex-
cluent les banques du secteur public et I'effet du transfert
des actifs du Royal Mail Pension Plan au secteur public
en avril 2012. La consommation et I'investissement réels
du secteur public font partie de la trajectoire du PIB réel,
qui, selon les services du FMI, pourrait ou non étre la
méme que celle prévue par le Bureau de la responsabilité
budggétaire.

Russie : Les projections pour 2018-21 sont des estima-
tions des services du FMI, qui reposent sur le budget des
autorités. Les projections pour 2022-23 reposent sur la
nouvelle régle du prix du pétrole, avec des ajustements
des services du FML

Singapour : Pour I'exercice 2018/19, les projections re-
posent sur les chiffres de la loi de finances. Pour le reste
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de la période, les services du FMI supposent que la poli-
tique économique ne sera pas changée.

Suéde : Les projections budgétaires tiennent compte
des projections des autorités qui reposent sur la loi
de finances du printemps 2018. Leffet de I'évolution
conjoncturelle sur les comptes budgétaires est calculé a
laide de I'élasticité 2005 de 'OCDE de maniére a tenir
compte des écarts de production et d’emploi.

Suisse : Les projections supposent que la politique bud-
gétaire est ajustée de maniére A ce que les soldes budgéraires
cadrent avec les exigences des régles budgétaires suisses.

Turquie : Les projections budgétaires pour 2018 re-
posent sur le programme 4 moyen terme 201820 des au-
torités, avec des ajustements pour tenir compte des mesures
budgétaires annoncées par la suite et de la prévision d’in-
flation plus haute des services du FMI. A moyen terme, les
projections budgétaires supposent un assainissement plus
graduel que prévu dans le programme & moyen terme.

Hypotheses de politique monétaire

Les hypotheses de politique monétaire reposent sur
le cadre établi dans chaque pays pour cette politique.
Ce cadre suppose le plus souvent une politique de non-
accompagnement de la conjoncture durant le cycle : les
taux d’intérét officiels augmentent lorsque, d’apres les in-
dicateurs économiques, il semble que I'inflation va passer
au-dessus du taux ou de la fourchette acceptable, et dimi-
nuent lorsqu’il semble quelle ne va pas les dépasser, que le
taux de croissance est inférieur au taux potentiel et que les
capacités inemployées sont importantes. En conséquence,
on suppose que le taux interbancaire offert 2 Londres
sur les dépots en dollars 4 six mois sera en moyenne de
2,5 % en 2018 et 3,4 % en 2019 (voir tableau 1.1), le
taux moyen des dépdts en euros 2 trois mois de —0,3 %
en 2018 et —0,2 % en 2019, et le taux des dépdts en yen a
six mois de 0,0 % en 2018 et 0,1 % en 2019.

Afrique du Sud : La politique monétaire restera neutre.

Argentine : Les hypotheses de politique monétaire cor-
respondent & un recul progressif de I'inflation au-dessous
de 10 %.

Australie : Les hypothéses de politique monétaire cor-
respondent aux attentes des marchés.

Arabie saoudite : Les projections de politique moné-
taire reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.

Brésil : Les hypothéses de politique monétaire sont
compatibles avec une inflation qui converge progressive-
ment vers le milieu de la fourchette cible.
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Canada : Les hypothéses de politique monétaire sont
conformes aux anticipations des marchés.

Chine : La politique monétaire devrait se durcir, avec
un relévement progressif du taux d’intérét.

Corée : Les hypothéses de politique monétaire sont
conformes aux attentes des marchés.

Danemark : La politique monétaire a pour but de
maintenir le rattachement a 'euro.

Etats-Unis : Les services du FMI sattendent 4 ce que
la normalisation du taux cible pour les fonds fédéraux
se poursuive progressivement 3 moyen terme, en phase
avec les perspectives macroéconomiques de maniére plus
générale.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent que
le systéme de caisse d’émission reste inchangg.

Inde : Lhypothése pour le taux directeur cadre avec
un taux d’inflation qui s'inscrit dans la marge de fluc-
tuation visée par la banque centrale. Conformément aux
estimations du taux naturel d’inflation par les services
du FMI et a une regle de ciblage des prévisions d’infla-
tion, un relévement supplémentaire du taux directeur
(25-50 points de base) est nécessaire.

Indonésie : Les hypothéses de politique monétaire
cadrent avec le maintien de I'inflation dans la fourchette
ciblée par la banque centrale.

Japon : Les hypotheses de politique monétaire corres-
pondent aux attentes des marchés.

Mexique : Les hypotheses de politique monétaire sont
compatibles avec lobjectif d’inflation.

Royaume-Uni : La trajectoire des taux d’'intérét & court
terme repose sur les anticipations de taux d’intérét des
marchés.

Russie : Les projections monétaires supposent que
la banque centrale passera a une politique neutre plus
lentement étant donné que les perspectives d’inflation
risquent d’étre révisées a la hausse.

Singapour : La masse monétaire augmente paralléle-
ment 2 la croissance prévue du PIB nominal.

Suéde : Les projections monétaires correspondent aux
projections de la banque centrale.

Suisse : Les projections supposent que le taux directeur
ne varie pas en 2018-19.

Turquie : Les perspectives en matiére de conditions
monétaires et financi¢res supposent que l'orientation
actuelle de la politique ne sera pas modifiée.

Zone euro : Les hypothéses de politique monétaire
des pays membres sont conformes aux anticipations des
marchés.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



APPENDICE STATISTIQUE

Liste des tableaux

Production mondiale

Al. Production mondiale : récapitulation

A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale
A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

A4. Pays émergents et en développement : PIB réel

Inflation

A5. Inflation : récapitulation
AG6.  Pays avancés : prix a la consommation
A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation

Politiques financiéres

A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques

Commerce extérieur

A9.  Ertat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

Transactions courantes

A10. Ertat récapitulatif des soldes des transactions courantes
All. Pays avancés : soldes des transactions courantes
A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

Balance des paiements et financement extérieur

A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier

Flux de ressources

Al4. Erat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

Scénario de référence a moyen terme

A15. Ensemble du monde — scénario de référence 2 moyen terme : récapitulation
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation’

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Monde 3,9 5,4 4,3 3,5 35 3,6 3,5 3,3 3,7 3,7 3,7 3,6
Pays avancés 1,8 3.1 1,7 1,2 1,4 2,1 2,3 1,7 2,3 2,4 2,1 1,5
Etats-Unis 1,9 2,6 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,5 14
Zone euro 1,4 2,1 16 09 -0,2 1,4 2,1 1,9 2,4 2,0 1,9 14
Japon 0,5 42 0,1 1,5 2,0 0,4 14 1,0 1,7 11 0,9 0,5
Autres pays avancés? 2,8 4.6 3,0 1,9 2,4 2,9 2,1 2,1 2,6 2,4 2,2 2,1
Pays émergents et en développement 6,1 7,4 6,4 5,3 5,1 4,7 4,3 4.4 4,7 4,7 4,7 4,8
Par région )
Communauté des Etats indépendants® 59 4,6 53 3,7 2,5 1,1 -1,9 0,4 2,1 2,3 2,4 2,1
Pays émergents et en développement d’Asie 8,1 9,6 79 7,0 6,9 6,8 6,8 6,5 6,5 6,5 6,3 6,1
Pays émergents et en développement
d’Europe 4,0 4,3 6,6 2,5 49 3,9 4,7 3,3 6,0 3,8 2,0 2,7
Amérique latine et Caraibes 3,0 6,1 4,6 2,9 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,3 1,2 2,2 29
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 52 4,6 44 48 2,6 2,9 2,5 51 2,2 2,4 2,7 3,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 52 4,8 45 49 2,4 2,7 2,4 52 1,8 2,0 2,5 3,0
Afrique subsaharienne 5,6 7,1 51 4,6 52 51 3,3 1,4 2,7 3,1 3,8 4.1
Pour mémoire
Union européenne 1,7 2,0 1,8 0,3 0,3 1,9 2,4 2,0 2,7 2,2 2,0 1,6
Pays en développement a faible revenu 6,3 74 51 4.6 6,1 6,1 47 3,6 47 47 5,2 54
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 57 51 5,2 5,0 2,6 2,2 0,3 1,9 0,9 1,2 1,9 2,0
Autres produits 6,2 8,0 6,7 5,4 57 53 5,2 49 5,6 5,4 5,2 53
Dont : produits primaires 3,8 6,8 49 2,3 42 2,1 2,8 1,7 2,8 1,6 2,1 3,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 49 6,9 54 42 4.8 46 42 3,8 47 48 48 5,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2013 et 2017 47 42 2,7 1,5 3,2 1,9 1,0 2,8 3,2 3,9 44 5,0
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 2,4 2,3 1,9 1,0 1,5 2,5 2,0 2,2 2,9 2,8 2,5 1,9
Pays émergents et en développement 45 4,6 47 42 43 3,8 3,3 3,2 3,4 3,5 3,7 3,7
Pays en développement a faible revenu 5,0 6,4 6,1 5,1 53 48 3,9 4,2 45 4,0 48 5,0
Production par habitant*
Pays avancés 1,1 2,5 1,1 0,7 0,9 1,6 1,7 1,2 1,9 19 1,7 11
Pays émergents et en développement 44 59 4,9 3,6 3,6 3,2 2,8 2,9 3,2 3,3 3,3 3,6
Pays en développement a faible revenu 3,7 5,0 3,5 1,6 3,7 3,8 2,3 1,2 2,4 2,4 3,0 3,2
Croissance mondiale sur la base
des cours de change 2,6 41 3.1 2,5 2,6 2,8 2,8 2,5 3,2 3,2 3.1 2,8
Production mondiale
(valeur en milliards de dollars)
Aux cours de change 46.626 66.011 73.230 74.619 76.750 78.832 74.602 75653 80.051 84.835 88.081 108.712
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 66.722 89.402 95.018 99.891 105.088 110.805 115.729 120.693 127.489 135.236 143.089 177.424

'PIB réel.
Hors Etats-Unis, Japon et zone euro.

3La Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.

4La production par habitant est calculée sur la base de la parité des pouvoirs d'achat.
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Projections

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023 2017:T4 2018:T4 2019:T4

2010 2011

Moyenne
2000-09

Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale?

(Variations annuelles en pourcentage)

PIB réel
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Principaux pays avancés
Dans ce tableau comme dans les autres, lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont d'aprés la taille de leur économie.

%Par rapport au quatriéme trimestre de 'année précédente.

Pour mémoire

3Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.



PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

(Variations annuelles en pourcentage)
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APPENDICE STATISTIQUE
Projections
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)
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-0,1

-0,1 0,1 0,2 0,0

-0,1

0,0
Etats-Unis, France, ltalie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.
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Principaux pays avancés

Pour mémoire

Hors G-7 (Allemagne, Canada



PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023

Communauté des Etats indépendants!: 2 5,9 4,6 5,3 3,7 2,5 1,1 -1,9 0,4 2,1 2,3 2,4 2,1
Russie 54 45 51 3,7 1,8 0,7 -2,5 -0,2 5 1,7 1,8 ,
Russie non comprise 75 5,0 6,0 3,6 4,2 1,9 -0,6 2,0 3,6 3,9 3,6 4,
Arménie 8,5 2,2 4,7 71 3,3 3,6 &3 0,3 75 6,0 4,8 45
Azerbaidjan 14,6 4,6 -1,6 2,1 59 2,7 0,6 -3,1 0,1 1,3 3,6 2,0
Bélarus 7,2 7,8 55 1,7 1,0 1,7 -3,8 -2,5 2,4 4,0 3.1 2,0
Géorgie 59 6,2 7,2 6,4 3,4 4,6 2,9 2,8 5,0 55 48 52
Kazakhstan 8,5 7,3 7,5 5,0 6,0 43 1,2 1,1 4,0 3,7 3.1 4,6
Moldova 46 71 6,8 -0,7 9,4 4.8 -0,4 43 4,5 3,8 3,8 3,8
Ouzbékistan 6,4 8,5 8,3 8,2 8,0 8,0 7,9 7.8 53 5,0 50 6,0
République kirghize 46 -0,5 6,0 -0,1 10,9 4,0 3,9 43 4,6 2,8 45 2,4
Tadjikistan 8,2 6,5 74 7,5 74 6,7 6,0 6,9 71 5,0 5,0 4,0
Turkménistan 14,2 9,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 6,2 6,5 6,2 5,6 57
Ukraine3 45 0,3 5,5 0,2 0,0 -6,6 -9,8 2,4 2,5 3,5 2,7 34
Pays émergents et en développement

d’Asie 8,1 9,6 7,9 7,0 6,9 6,8 6,8 6,5 6,5 6,5 6,3 6,1
Bangladesh 5,8 6,0 6,5 6,3 6,0 6,3 6,8 7,2 74 73 71 7,0
Bhoutan 8,2 9,3 9,7 6,4 3,6 4,0 6,2 7,3 74 58 48 75
Brunei Darussalam 1,4 2,7 3,7 0,9 2,1 2,5 -04 2,5 1,3 2,3 51 3,9
Cambodge 8,4 6,0 71 7,3 74 71 7,0 7,0 6,9 6,9 6,8 6,0
Chine 10,3 10,6 9,5 7,9 7.8 7,3 6,9 6,7 6,9 6,6 6,2 5,6
Fidji 0,9 3,0 2,7 1,4 47 5,6 3,8 0,7 3,0 3.2 34 3,2
|les Marshall 2,0 0,5 3,0 2,8 -0,5 0,6 2,0 3,6 2,5 2,3 2,2 1,2
lles Salomon 1,2 6,8 13,2 46 3,0 2,3 2,5 3,5 35 34 2,9 2,8
Inde? 6,9 10,3 6,6 55 6,4 74 8,2 71 6,7 73 74 7,7
Indonésie 53 6,4 6,2 6,0 5,6 5,0 49 50 51 51 51 54
Kiribati 1,4 -0,9 1,6 46 43 -0,6 10,3 1,1 3.1 2,3 2,4 1,8
Lao, Rép. dém. pop. 7,0 8,0 8,0 7,8 8,0 7,6 7,3 7,0 6,9 6,8 7,0 6,8
Malaisie 47 75 53 55 47 6,0 51 42 59 47 4,6 4,8
Maldives 6,3 71 8,4 2,3 71 7,6 2,2 45 48 47 5,0 54
Micronésie 0, 3,3 1,0 -1,7 -3,0 2,5 39 2,9 2,0 1,4 0,9 0,6
Mongolie 5,6 7,3 17,3 12,3 11,6 79 2,4 1,2 51 6,2 6,3 57
Myanmar 11,1 53 5,6 7,3 8,4 8,0 7,0 59 6,8 6,4 6,8 7,2
Nauru 13,6 11,7 10,1 34,2 36,5 2,8 10,4 4,0 -2,4 -1,0 1,7
Népal 41 48 34 48 4,1 6,0 83 0,6 79 6,3 50 43
Palaos -0,9 6,3 3,9 -1,6 2,7 10,1 0,0 -3,7 0, 2,2 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 2,8 10,1 11 4,6 3,8 15,4 53 1,6 2,5 -1,1 3,8 3,8
Philippines 44 7,6 3,7 6,7 71 6,1 6,1 6,9 6,7 6,5 6,6 6,9
Samoa 3,2 -2,0 5,6 0,4 -1,9 1,2 1,6 71 2,5 1,8 3,2 2,2
Sri Lanka 51 8,0 8,4 9,1 34 5,0 5,0 45 33 3,7 43 5,0
Thailande 43 7,5 , 7,2 2,7 1,0 3,0 3,3 39 46 39 3,6
Timor-Lested 8,5 7,7 55 2,5 41 4,0 53 4,6 0,8 50 48
Tonga 1,1 3,2 1,8 -1 -0,6 2,9 3,5 42 2,5 2,9 55 1,8
Tuvalu -3,1 79 -3,8 4,6 1,3 9,1 3,0 3,2 43 4,1 39
Vanuatu 3,3 1,6 1,2 1,8 2,0 2,3 0,2 35 4,2 3,8 3,5 3,0
Viet Nam 6,9 6,4 6,2 5,2 54 6,0 6,7 6,2 6,8 6,6 6,5 6,5
Pays émergents et en développement

d’Europe 4,0 4,3 6,6 2,5 4,9 3,9 4,7 3,3 6,0 3.8 2,0 2,7
Albanie 59 3,7 2,5 1,4 1,0 1,8 2,2 3,4 3,8 4,0 3,7 4,0
Bosnie-Herzégovine 42 0,8 0,9 -0,7 2,4 1,1 3,1 3,2 3,0 3,2 3,5 4,0
Bulgarie 5,0 1,3 1,9 0,0 0,9 1,3 3,6 39 3,6 3,6 31 2,8
Croatie 3,0 -1,5 -0,3 -2,3 -0,5 -0,1 2,4 35 2,8 2,8 2,6 2,1
Hongrie 2,4 0,7 1,7 -1,6 2,1 42 3,4 2,2 4,0 40 3,3 2,2
Kosovo 3,3 4.4 2,8 3,4 1,2 41 41 3,7 40 4,0 4,0
Macédoine, ex-Rép. youg. de 3,1 3,4 2,3 -0,5 2,9 3,6 3,9 2,9 0,0 1,6 2,6 3,4
Monténégro 2,7 3,2 2,7 385) 1,8 3,4 2,9 43 3,7 2,5 3,0
Pologne 3,9 3,6 5,0 1,6 1,4 33 3,8 3,0 4,6 44 35 2,8
Roumanie 48 -2,8 2,0 1,2 3,5 3,4 3,9 48 6,9 40 3,4 3.1
Serbie 51 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 4,0 35 4,0
Turquie 3,8 8,5 11,1 48 8,5 5,2 6,1 3,2 74 3,5 0,4 2,6
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Projections

2017 2018 2019 2023

2016

19
2.9
147
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24
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2.0
59

11

-13,6

6,6
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1.2
167

3,0
-0,2

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (suite)

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne

2000-09

Afghanistan et Pakistan

Afghanistan
Algérie

Saint-Vincent-et-les Grenadines
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Sainte-Lucie

Amérique latine et Caraibes
Suriname

Antigua-et-Barbuda

Argentine

Aruba
République dominicaine

Saint-Kitts-et-Nevis
Emirats arabes unis

Iran

Trinité-et-Tobago
Iraq

Uruguay
Arabie saoudite

El Salvador
Equateur
Grenade
Guatemala
Guyana
Bahrein
Mauritanie
Oman

Haiti
Nicaragua

Honduras
Jamaique
Mexique
Panama
Paraguay
Venezuela

Bahamas
Barbade
Costa Rica
Dominique
Pérou
Djibouti
Egypte
Jordanie
Koweit
Liban
Libye*
Maroc
Pakistan
Qatar
Somalie
Soudan®
Syrie?
Tunisie

Yémen
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023

Afrique subsaharienne 5,6 71 51 4,6 5,2 51 3,3 1,4 2,7 3,1 3,8 41
Angola 8,6 49 3,5 8,5 5,0 48 0,9 2,6 -2,5 -0,1 3.1 3,8
Afrique du Sud 3,6 3,0 33 2,2 2,5 1,8 1,3 0,6 1,3 0,8 1,4 1,8
Bénin 4,2 21 3,0 4,8 7,2 6,4 21 40 5,6 6,0 6,3 6,1
Botswana 34 8,6 6,0 4,5 11,3 41 -1,7 4,3 2,4 4,6 3,6 5,5
Burkina Faso 53 84 6,6 6,5 58 43 3,9 59 6,4 59 6,0 53
Burundi 34 51 4,0 44 59 45 -4,0 -1,0 0,0 0,1 04 0,5
Cabo Verde 6,0 1,5 40 1,1 0,8 0,6 1,0 47 40 43 40 40
Cameroun 3,9 34 41 4,5 54 5,9 57 4,6 3,5 3,8 44 54
Comores 2,0 2,1 2,2 3,0 3,5 2,0 1,0 2,2 2,7 2,8 2,8 3,3
Congo, Rép. dém. du 3,1 71 6,9 7,1 8,5 9,5 6,9 2.4 34 3,8 41 47
Congo, Rép. du 4,6 8,7 34 3,8 3,3 6,8 2,6 -2,8 -3,1 2,0 3,7 0,4
Cote d’lvoire 0,7 2,0 -4,2 10,1 9,3 8,8 8,8 8,3 7.8 74 7,0 6,5
Erythrée -0,7 2,2 8,7 7,0 4,6 2,9 2,6 1,9 5,0 4,2 3,8 43
Eswatini 3,3 3,8 2,2 4,7 6,4 1,9 04 14 1,6 1,3 04 2,0
Ethiopie 8,4 10,6 14 8,7 9,9 10,3 10,4 8,0 10,9 7,5 8,5 75
Gabon 0,6 6,3 71 53 55 44 3,9 2,1 0,5 2,0 3,4 45
Gambie 3,7 6,5 4,3 5,6 4,8 -0,9 59 0,4 4,6 54 54 48
Ghana 54 79 14,0 9,3 7,3 40 3,8 3,7 8,4 6,3 7,6 51
Guinée 2,9 4,2 5,6 59 3,9 3,7 3,8 10,5 8,2 58 59 5,0
Guinée Bissau 2,0 4,6 8,1 -1,7 3,3 1,0 6,1 6,3 5,9 4,5 50 5,0
Guinée équatoriale 25,3 -89 6,5 8,3 -41 04 -9,1 -8,6 -3,2 -7,7 -2,6 34
Kenya 3,4 8,4 6,1 4,6 59 54 5,7 59 49 6,0 6,1 6,0
Lesotho 3,7 6,3 6,7 4,9 2,2 3,0 2,5 3,1 -1,6 0,8 1,2 1,3
Libéria 6,4 7,7 8,4 8,8 0,7 0,0 -1,6 2,5 3,0 45 53
Madagascar 3,0 0, 1,5 3,0 2,3 3,3 3, 42 42 5,0 54 49
Malawi 4,2 6,9 49 1,9 5,2 5,7 2,9 2,3 4,0 33 47 6,5
Mali 52 54 3,2 -0,8 2,3 71 6,2 58 54 5,1 4,8 48
Maurice 4.4 44 41 3,5 3,4 3,7 3,6 3,8 3,8 3,9 40 40
Mozambique 7,6 6,7 7.1 7.2 71 74 6,6 3,8 3,7 3,5 4,0 11,1
Namibie 3,8 6,0 51 51 5,6 6,4 6,1 0,7 -0,8 1,1 3.1 34
Niger 43 8,4 2,2 11,8 53 7.5 4,3 49 49 53 54 6,0
Nigéria 8,3 11,3 49 43 54 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,3 2.4
Ouganda 7.5 7,7 6,8 2,2 47 46 5,7 2,3 48 59 6,1 6,5
République centrafricaine 1,0 3,0 3,3 41  -36,7 1,0 4,8 45 43 4,3 5,0 5,0
Rwanda 8,3 7,3 7.8 8,8 47 7,6 8,9 6,0 6,1 7.2 7.8 75
Sdo Tomé-et-Principe 4,5 6,7 44 3,1 4,8 6,5 3,8 4,2 3,9 4,0 45 5,0
Sénégal 4,0 3,6 1,5 51 2,8 6,6 6,4 6,2 7,2 7,0 6,7 6,4
Seychelles 1,9 59 54 3,7 6,0 45 49 45 5,3 3,6 3,3 3,3
Sierra Leone 8,7 5,3 6,3 15,2 20, 46 205 6,3 3,7 3,7 5,5 46
Soudan du Sud -52,4 29,3 2,9 -02 139 -5,1 -3,2 -4,6 -58
Tanzanie 6,2 6,4 7,9 5,1 7,3 7,0 7,0 7,0 6,0 58 6,6 6,4
Tchad 8,3 13,6 0,1 8,8 58 6,9 1,8 -6,4 -3,1 3,5 3,6 42
Togo 1,5 6,1 6,4 6,5 6,1 59 5,7 51 44 47 5,0 54
Zambie 6,8 10,3 5,6 7,6 51 47 2,9 3,8 34 3,8 45 45
Zimbabwe? —6,1 15,4 16,3 13,6 5,3 2,8 14 0,7 3,7 3, 42 5,

TLes données relatives a certains pays portent sur le produit matériel net réel ou sont des estimations fondées sur celui-ci. Les chiffres ne doivent étre considérés que comme des ordres de
grandeur parce que des données fiables et comparables ne sont généralement pas disponibles. En particulier, la croissance de la production des nouvelles entreprises privées de I'économie
informelle n'est pas totalement prise en compte dans les chiffres récents. ’

2l.a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.

3Les données sont basées sur I'édition 2008 du Systéme de comptabilité nationale. Les données révisées des comptes nationaux sont disponibles a partir de 2000, mais n'incluent pas la
Crimée et Sébastopol a partir de 2010.

“Voir les notes relatives a I'Inde et a la Libye dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.

5Dans ce tableau uniquement, les données pour le Timor-Leste sont basées sur le PIB hors pétrole.

6 es données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

"Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

8Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.
II'se peut que les estimations en dollars des services du FMI different des estimations des autorités. Le PIB réel est en prix constants de 2009.
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Tableau A5. Inflation : récapitulation
(En pourcentage)

Moyenne Projections

2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023

Déflateurs du PIB

Pays avancés 1,8 0,9 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3 0,9 1,4 1,8 1,8 1,9
Etats-Unis 2,2 1,2 2,1 1,9 1,8 1,9 1,1 1,1 1,9 2,3 2,1 1,9
Zone euro 2,0 0,7 1,0 1,3 1,2 0,9 1,4 0,7 1,1 1,5 1,6 2,0
Japon -1,1 -1,9 -1,7 -08 03 1,7 2,1 0,3 -0,2 0,8 1,5 1,0
Autres pays avancés! 2,1 2,0 2,0 1,2 1,4 1,3 1,0 1,2 1,9 1,7 1,7 1,9
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 1,9 2,0
Etats-Unis 2,6 1,6 3.1 2.1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 21 2,2
Zone euro? 2,1 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,7 1,7 2,1
Japon -0,3 -0,7 0,3 -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,2 1,3 1,3
Autres pays avancés! 2,1 2,4 3,3 2,1 1,7 1,5 0,5 0,9 1,8 2,0 1,9 2,0
Pays émergents et en développement? 6,8 5,6 7.1 5,8 5,5 4,7 4,7 4,2 4,3 5,0 5,2 41
Par région i
Communauté des Etats indépendants* 13,7 7.2 9,8 6,2 6,5 8,1 15,5 8,3 55 45 57 45
Pays émergents et en développement d’Asie 4,0 51 6,5 4,6 4,6 3,4 2,7 2,8 2,4 3,0 3,2 3,3
Pays émergents et en développement
d’Europe 12,7 57 54 6,1 45 41 3,2 3,2 6,2 8,3 9,0 7,2
Amérique latine et Caraibes 6,2 42 52 4,6 4,6 49 55 5,6 6,0 6,1 59 3,5
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 6,7 6,6 9,3 9,8 9,2 6,7 54 4,7 6,4 10,8 10,2 6,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,6 6,3 8,8 9,7 9,4 6,5 55 49 6,7 11,8 10,6 6,2
Afrique subsaharienne 10,7 8,1 9,3 9,2 6,5 6,3 6,9 11,2 11,0 8,6 8,5 7,6
Pour mémoire
Union européenne 2,5 2,0 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,2 1,7 1,9 1,9 2,1
Pays en développement a faible revenu 9,7 9,2 11,7 9,9 8,0 71 6,9 8,6 9,6 9,5 8,8 7,8
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 10,3 6,7 8,6 8,0 8,1 6,4 8,6 6,9 54 75 8,3 57
Autres produits 59 53 6,7 513 49 42 3,8 3,7 4,0 4,6 4,6 3,9
Dont : produits primaires® 6,8 47 6,2 6,5 6,2 6,5 49 6,0 11,4 13,3 12,5 6,2

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 8,0 6,8 7,7 7,0 6,3 58 5,6 53 5,7 59 58 47
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement

entre 2013 et 2017 8,9 9,5 10,3 79 6,7 10,1 13,8 8,5 16,8 16,7 11,9 7.8
Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,3 1,9 3,2 2,6 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,8 1,8 2,0
Pays émergents et en développement? 52 41 54 45 3,8 3,1 2,7 2,7 3,3 3,6 3,7 3,0

"Hors Etats-Unis, Japon et zone euro.

2Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

SHors Argentine et Venezuela. Voir les notes relatives a I'Argentine et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.

4La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.

SInclut I'Argentine & partir de 2017. Voir les notes relatives a ce pays dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.
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2|| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuglles.
3Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.

Principaux pays avancés

Pour mémoire
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation’

(Variations annuelles en pourcentage)
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation® (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyenne Projections Projections
2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023 2017 2018 2019

Amérique latine et

Caraibes’ 6,2 42 52 46 46 49 55 5,6 6,0 6,1 5,9 3,5 5,9 6,8 4,9
Antigua-et-Barbuda 1,8 34 35 34 11 1,1 1,0 -05 2,5 14 2,0 2,0 2,8 2,0 2,0
Argentine8 8,4 105 9,8 10,0 10,6 25,7 31,8 31,7 49 24,8 40,5 20,2
Aruba 3,6 2,1 44 06 24 04 05 -09 -0,5 1,0 1,5 2,1 -0,3 0,5 1,6
Bahamas 2,3 16 31 19 04 12 19 -03 1,4 2,5 2,9 2,1 2,0 3,0 2,8
Barbade 3,7 58 94 45 18 18 -1 1,5 4.4 42 0,8 2,3 6,6 0,0 1,4
Belize 2,5 09 17 12 05 12 -09 07 11 1,3 1,9 1,7 11 1,6 2,1
Bolivie 48 25 99 45 57 58 41 3,6 2,8 3,2 4,2 45 2,7 3,7 45
Brésil 6,9 50 66 54 62 63 90 87 3,4 3,7 42 4,0 2,9 42 42
Chili 3,5 14 33 30 19 44 43 38 2,2 2,4 3,0 3,0 2,3 2,9 3,0
Colombie 6,3 23 34 32 20 29 50 75 43 3,2 3,4 3,0 41 3,1 3,0
Costa Rica 10,9 57 49 45 52 45 08 00 1,6 2,4 2,6 3,0 2,6 2,2 3,0
Dominique 2,0 28 11 14 00 08 -08 00 0,6 1,4 1,6 1,6 14 1,4 1,8
El Salvador 3,5 1,2 51 1,7 08 11 07 06 1,0 1,2 1,8 2,0 2,0 14 2,0
Equateur 15,3 36 45 51 27 36 40 17 0,4 -0,2 0,5 12 0,2 0,7 0,1
Grenade 2,8 34 30 24 00 -10 -06 17 0,9 2,6 1,8 2,0 0,5 3,0 1,9
Guatemala 7,0 39 62 38 43 34 24 44 44 3,7 3,9 4,0 57 3,2 3,9
Guyana 6,1 43 44 24 19 07 -09 08 2,0 1,3 2,9 3,3 1,5 2,2 3,0
Haiti 14,8 4.1 74 68 68 39 75 134 14,7 13,3 11,6 55 15,4 13,0 10,0
Honduras 8,2 47 68 52 52 61 32 27 3,9 44 45 4,0 47 47 45
Jamaique 10,9 126 75 69 94 83 37 23 44 3,4 42 5,0 5,2 3,5 5,0
Mexique 52 42 34 41 38 40 27 28 6,0 4.8 3,6 3,0 6,8 43 3,1
Nicaragua 8,9 55 81 72 71 60 40 35 3,9 59 8,0 7,0 5,7 7,0 7,0
Panama 2,4 35 59 57 40 26 01 0,7 0,9 2,0 2,4 2,0 0,5 2,0 2,4
Paraguay 8,2 46 82 37 27 50 31 41 3,6 42 4,0 40 45 41 4,0
Pérou 2,6 15 34 3 28 32 35 36 2,8 1,4 2,0 2,0 1,4 2,4 2,0
République dominicaine 12,2 63 85 37 48 30 08 16 8.8 43 42 4,0 42 41 4.1
Saint-Kitts-et-Nevis 3,4 09 58 08 11 02 -23 -03 0,0 14 2,0 2,0 0,8 2,0 2,0
Saint-Vincent-et-les

Grenadines 2,9 08 32 26 08 02 -17 -02 2,2 2,4 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0
Sainte-Lucie 2,8 33 28 42 15 35 -10 =31 0,1 1,9 1,9 1,5 2,2 2,0 1,5
Suriname 15,3 69 177 50 19 34 69 555 22,0 78 6,0 3,4 9,3 6,8 6,0
Trinité-et-Tobago 6,3 10,5 51 93 52 57 47 31 1,9 2,3 3,1 3,8 1,3 2,3 3.1
Uruguay 8,5 6,7 81 8,1 86 89 87 96 6,2 7,6 6,7 6,1 6,6 7,9 6,5
Venezuela® 20,8 282 261 211 435 57,3 111,8 254,4 1.087,5 1.370.000,0 10.000.000,0 10.000.000,0 2.818,2 2.500.000,0 10.000.000,0
Moyen-Orient, Afrique

du Nord, Afghanistan

et Pakistan 6,7 66 93 98 92 6,7 54 4,7 6,4 10,8 10,2 6,0 71 13,0 9,0
Afghanistan 22 118 64 74 47 -07 44 5,0 3,0 4,0 5,0 3,0 3,0 4,0
Algérie 3,2 39 45 89 33 29 48 64 5,6 6,5 6,7 12,0 49 9,0 48
Arabie saoudite 1,6 38 38 29 35 22 13 20 -0,9 2,6 2,0 2,1 -1,1 2,6 2,0
Bahrein 1,6 20 -04 28 33 27 18 28 14 3,0 48 1,5 14 2,9 43
Djibouti 3,4 40 51 37 24 29 21 2,7 0,7 1,0 2,5 25 1,0 1,5 2,5
Egypte 7,0 11,7 111 86 69 101 11,0 10,2 23,5 20,9 14,0 7,0 29,8 14,4 11,1
Emirats arabes unis 55 09 09 07 11 23 41 1,6 2,0 3,5 1,9 1,9 2,0 3,5 1,9
Iran 14,7 123 215 306 34,7 156 11,9 91 9,6 29,6 34,1 12,0 8,3 47,8 27,7
Iraq 24 56 6,1 19 22 14 05 0,1 2,0 2,0 2,0 0,2 2,0 2,0
Jordanie 3,6 48 42 45 48 29 -09 -08 3,3 45 2,3 2,5 3,2 42 2,5
Koweit 2,9 45 49 32 27 31 37 35 1,5 0,8 3,0 2,7 1,5 0,8 3,0
Liban 2,4 40 50 66 48 19 37 -08 45 6,5 3,5 2,4 5,0 54 2,4
Libye® 0,1 25 159 6,1 2,6 4 98 259 28,5 28,1 17,9 12,3 34,0 23,7 13,4
Maroc 1,9 10 09 13 19 04 15 16 0,8 2,4 14 2,0 1,9 2,4 14
Mauritanie 6,2 63 57 49 41 38 05 15 2,3 3,8 3,9 42 1,2 41 3,9
Oman 2,5 33 40 29 12 10 01 1,1 1,6 1,5 3,2 3,0 1,6 1,5 3,2
Pakistan 75 101 13,7 110 74 86 45 29 4.1 3,9 75 5,0 3,9 5,2 77
Qatar 55 24 20 18 32 34 18 27 0,4 3,7 3,5 2,0
Somalie . . 5.8 2,8 2,5
Soudan?® 10,2 130 181 356 365 369 16,9 17,8 32,4 61,8 49,2 61,1 25,2 64,3 56,8
Syrig!0 48 4.4
Tunisie 3,2 44 35 51 58 49 49 37 53 8,1 75 4,0 6,4 8,9 6,8
Yémen 10,9 112 195 99 110 82 12,0 -12,6 24,7 41,8 20,0 5,0 53,5 30,0 10,0
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation® (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyenne Projections Projections

2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023 2017 2018 2019
Afrique subsaharienne 10,7 8,1 9,3 9,2 6,5 6,3 69 11,2 11,0 8,6 8,5 7,6 10,1 8,8 8,2
Angola 62,4 145 135 10,3 8,8 73 92 30,7 298 205 158 6,5 23,7 200 120
Afrique du Sud 6,0 4,3 5,0 5,6 58 6,1 4,6 6,3 53 4,8 53 55 47 53 53
Bénin 3,2 2,2 2,7 6,7 1,0 11 03 -08 0,1 2,3 2,3 1,9 3,0 1,7 2,8
Botswana 8,7 6,9 8,5 75 59 4,4 31 2,8 33 38 39 4,0 3,2 4.4 3,6
Burkina Faso 2,8 -0,6 2,8 3,8 05 -03 09 -0,2 0,4 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0
Burundi 10,7 6,5 96 18,2 79 44 5,6 55 16,6 1,2 7,3 90 105 53 9,0
Cabo Verde 2,0 2,1 45 2,5 15 0,2 01 -14 0,8 1,0 1,6 2,0 0,3 1,0 1,6
Cameroun 2,6 1,3 2,9 2,4 2,1 1,9 2,7 0,9 0,6 1,0 1,1 2,0 0,8 1,0 1,1
Comores 44 3,9 2,2 59 1,6 1,3 2,0 1,8 1,0 2,0 2,0 2,0 2,9 6,2 2,8
Congo, Rép. dém. du 61,5 235 149 0,9 0,9 1,2 1,0 182 415 230 135 49 550 200 148
Congo, Rép. du 2,9 0,4 1,8 5,0 4,6 0,9 3,2 3,2 0,5 1,2 2,0 3,0 1,8 2,1 2,4
Cote d’lvoire 3,0 1,4 49 1,3 2,6 0,4 1,2 0,7 0,8 1,7 2,0 2,0 1.1 2,0 2,0
Erythrée 18,7 11,2 3,9 6,0 6,5 10,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Eswatini 79 45 6,1 8,9 5,6 57 5,0 7.8 6,2 5,0 53 55 4,7 55 49
Ethiopie 10,3 81 332 241 8,1 74 101 7,3 99 127 9,5 80 136 10,5 8,0
Gabon 1,1 1,4 1,3 2,7 0,5 45 01 2,1 2,7 2,8 2,5 2,5 11 2,8 2,5
Gambie 6,6 5,0 48 4,6 5,2 6,3 6,8 7,2 8,0 6,2 53 48 6,9 55 5,0
Ghana 17,7 6,7 7,7 71 11,7 155 172 175 124 9,5 8,0 60 11,8 8,0 8,0
Guinée 15,1 155 214 152 119 9,7 8,2 8,2 8,9 8,2 8,0 7.8 9,5 8,0 8,0
Guinée Bissau 3,0 1,1 51 2,1 08 -1,0 1,5 1,5 1,1 2,0 2,2 28 13 2,0 2,3
Guinée équatoriale 5,6 53 48 3,4 3,2 43 1,7 1,4 0,7 0,9 1,4 30 -02 1,3 1,5
Kenya 7,3 43 14,0 9,4 57 6,9 6,6 6,3 8,0 5,0 5,6 5,0 45 6,9 5,0
Lesotho 7,3 3,3 6,0 55 5,0 4,6 43 6,2 53 6,3 53 5,0 49 7,0 5,0
Libéria 9,8 7,3 8,5 6,8 7,6 9,9 7,7 88 124 213 245 85 139 270 220
Madagascar 10,4 9,2 9,5 57 58 6,1 74 6,7 8,3 78 7,2 5,0 9,0 77 6,4
Malawi 10,1 74 76 21,3 283 238 219 21,7 122 9,2 8,4 5,0 71 9,0 78
Mali 2,5 1,3 31 53 06 0,9 14 -18 1,8 2,5 2,1 2,2 1,1 2,0 2,1
Maurice 59 2,9 6,5 3,9 315) 3,2 1,3 1,0 3,7 5,1 45 3,7 42 59 47
Mozambique 10,5 12,7 104 2,1 42 2,3 24 192 153 6,0 57 5,0 7,2 6,5 55
Namibie 7,6 49 5,0 6,7 5,6 53 3,4 6,7 6,1 3,5 58 58 5,2 2,9 58
Niger 3,1 -2,8 2,9 0,5 23 -09 1,0 0,2 2,4 39 2,0 2,0 48 2,4 2,0
Nigéria 12,3 13,7 108 122 8,5 8,0 90 157 165 124 135 145 154 129 13,0
Ouganda 6,4 37 150 127 49 31 54 55 5,6 3,8 42 50 3,3 43 45
République centrafricaine 3,4 1,5 1,2 59 66 11,6 45 4,6 41 4,0 3,4 3,0 42 3,6 3,4
Rwanda 8,1 2,3 57 6,3 42 1,8 2,5 57 48 3,3 55 5,0 0,7 50 6,0
Sao Tomé-et-Principe 15,9 13,3 143 10,6 8,1 7,0 53 54 57 6,8 55 3,0 7,7 6,0 5,0
Sénégal 2,0 1,2 3,4 1,4 0,7 -1 0,1 0,8 1,3 0,4 0,9 15 =07 0,8 1,7
Seychelles 8,6 2,4 2,6 71 43 1,4 40 1,0 2,9 4.4 3,7 3,0 35 5, 3,8
Sierra Leone 74 79 6,1 6,6 55 46 6,7 109 182 156 13,1 87 153 150 13,0
Soudan du Sud . .. 451 0,0 1,7 528 3798 1879 1064 914 485 117,7 994 92,7
Tanzanie 6,5 72 12,7 16,0 7,9 6,1 5,6 5,2 53 3,8 47 50 4,0 43 50
Tchad 35 2,1 1,9 7,7 0,2 1,7 68 -11 -09 2,1 2,6 3,0 72 23 54
Togo 3,0 1,4 3,6 2,6 1,8 0,2 1,8 09 07 0,4 1,2 20 16 1,5 2,0
Zambie 17,2 8,5 8,7 6,6 7,0 78 101 179 6,6 8,5 8,2 8,0 6,1 8,5 8,0
Zimbabwe =55 3,0 3,5 3,7 16 -02 24 -16 0,9 3,9 9,6 39 3,5 6,3 109

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.

2|| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

3Pour un grand nombre de pays, I'inflation des premigres années est mesurée sur la base d'un indice des prix de détail. Des indices de prix & la consommation dont la couverture est plus
large et plus a jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes. ’

4La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.

SLes données excluent la Crimée et Sébastopol a compter de 2014.

6Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

TExclut le Venezuela, mais inclut I'Argentine a partir de 2017.

8Voir les notes relatives a 'Argentine, a la Libye et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de I'appendice statistique.

9Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

0L es données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

e dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.
Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI différent des estimations des autorités.
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Tabhleau A8. Principaux pays avancés : solde hudgétaire et dette des administrations publiques?
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Moyenne Projections

2000-09 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023

Principaux pays avancés

Prét/emprunt (net) -4,0 -6,3 41 -3,4 -2,8 -3,1 -3,0 -3,2 -3,3 -2,9
Ecart de production? 0,0 -2,0 -1,7 -1,3 -0,6 -0,6 0,0 0,6 1,0 0,6
Solde structurel? -3,8 5,2 -3,7 -3,0 -2,7 -3,1 -3,0 -3,5 -3,7 -3,2
Etats-Unis
Prét/emprunt (net)? —4,2 7,6 —4,1 -3,7 -3,2 -39 -3,8 4,7 5,0 -4,5
Ecart de production? 0,2 -2,3 -1,9 -1,2 0,1 0,2 0,2 11 1,6 0,9
Solde structurel? =3,7 —6,1 4,0 -3,4 -3,2 -39 4,0 5,1 5,6 -4,8
Dette nette 453 80,3 80,8 80,4 80,1 81,2 78,8 77,7 779 83,7
Dette brute 65,4 103,3 104,9 104,6 104,8 106,8 105,2 106,1 107,8 117,0
Zone euro
Prét/emprunt (net) 2,5 -3,7 -3,0 25 2,0 -1,5 0,9 —0,6 0,6 -0,9
Ecart de production? 0,7 -1,8 —2,6 -2,3 -1,7 -1,2 0,2 0,3 0,6 0,4
Solde structurel? -3,0 2,2 -1,3 -1,1 -1,0 0,8 0,7 0,7 -1,0 -1,2
Dette nette 55,2 72,1 74,6 74,8 73,8 73,7 71,8 69,5 67,7 61,8
Dette brute 68,8 89,6 91,5 91,7 89,8 88,8 86,6 84,4 82,0 74,5
Allemagne
Prét/emprunt (net) —2,2 0,0 -0,1 0,6 0,8 0,9 1,0 15 1,5 0,8
Ecart de production? -0,3 0,5 -0,3 0,1 0,1 0,2 09 1,2 1,4 0,7
Solde structurel? 2,2 0,1 0,2 0,9 0,8 1,0 0,9 1,0 0,7 0,4
Dette nette 52,3 58,4 57,6 54,1 51,1 48,2 44,9 415 38,3 29,4
Dette brute 63,9 79,8 77,5 74,6 70,9 67,9 63,9 59,8 56,0 446
France
Prét/emprunt (net) -3,2 -5,0 —41 -39 -3,6 -3,6 2,6 2,6 -2,8 -2,8
Ecart de production? 0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 0,0 0,1 0,3 0,3
Solde structurel? -3,6 ) -3,4 -3,3 -2,9 2,8 —2,5 2,4 2,8 -3,0
Dette nette 56,7 80,0 83,0 85,5 86,4 87,5 87,5 87,4 87,2 84,6
Dette brute 65,6 90,6 93,4 94,9 95,6 96,6 96,8 96,7 96,5 93,9
ltalie
Prét/emprunt (net) -3,3 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6 -2,5 -2,3 -1,7 -1,7 2,2
Ecart de production? 0,1 2,8 4,1 4.1 -3,2 —2,6 -1,5 0,8 -0,3 0,0
Solde structurel? 4 —4,0 -1,5 -0,6 -1,0 -0,7 -1,3 -1,6 -1,3 -1,5 2,2
Dette nette 94,9 111,6 116,7 118,8 119,5 119,5 119,5 118,3 117,0 114,4
Dette brute 103,2 123,4 129,0 131,8 131,5 132,0 131,8 130,3 128,7 125,1
Japon
Prét/emprunt (net) -6,3 -8,6 -7,9 5,6 -3,8 -3,7 -4,3 -3,7 -2,8 -2,0
Ecart de production? -1,3 =3,7 2,2 2,6 2,0 -1,8 0,8 -0,3 0,1 0,0
Solde structurel? -5,9 7,4 7,3 -5,3 —4,2 —4,1 —4,1 -3,6 -2,8 -2,0
Dette nette 93,6 146,7 146,4 148,5 147.6 152,8 154,9 155,7 154,8 153,8
Dette bruted 168,9 229,0 232,5 236,1 231,3 235,6 237,6 238,2 236,6 2354
Royaume-Uni
Prét/emprunt (net) -3,0 -7,6 -5,3 -5,4 4,2 -2,9 -1,8 -2,0 -1,7 -0,8
Ecart de production? 0,9 -2,0 -1,8 -0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Solde structurel? -3,7 -6,0 -3,9 4.6 4,0 -2,9 -1,8 -2,0 -1,7 -0,8
Dette nette 36,7 75,5 76,8 78,8 79,3 78,8 779 78,0 77,6 74,5
Dette brute 41,6 84,1 85,2 87,0 87,9 87,9 87,5 87,4 87,2 84,0
Canada
Prét/emprunt (net) 0,5 -2,5 -1,5 0,2 -0,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,1 -0,9
Ecart de production? 0,5 -0,5 0,0 0,8 -0,2 -0,9 0,1 0,2 0,3 0,0
Solde structurel? 0,2 -2,3 -1,5 -0,5 0,0 -0,7 -1,2 -1,4 -1,3 -0,9
Dette nette® 31,3 28,3 29,3 28,0 27,7 28,5 27,7 27,7 27,2 25,3
Dette brute 74,6 84,8 85,8 85,0 90,5 911 89,7 87,3 84,7 76,6

Note : La méthodologie et les hypotheses propres a chaque pays sont décrites a I'encadré A1 de I'appendice statistique. Les chiffres composites des données budgétaires pour les groupes
de pays sont la somme en dollars des valeurs correspondant a chaque pays.

TLes données sur la dette sont celles de la fin de 'année et ne sont pas toujours comparables entre les pays. Les dettes brutes et nettes déclarées par les organismes statistiques nationaux
pour les pays qui ont adopté le Systeme de complabilité nationale 2008 (Australie, Canada, Etats-Unis et RAS de Hong Kong) sont ajustées de maniére a exclure les engagements au

titre des retraites non capitalisges des plans de retraite a prestations définies des fonctionnaires. Les données budgétaires pour les principaux pays avancés agregés et les Etats-Unis
commencent en 2001, et la moyenne pour le total agrégé et les Etats-Unis porte donc sur la période 2001-07.

2En pourcentage du PIB potentiel.

3Les chiffres déclarés par I'organisme national des statistiques sont ajustés pour exclure les postes liés a la comptabilité d'exercice des plans de retraite & prestations définies des
fonctionnaires.

“Exclut les mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces derniéres, les recettes de la vente des actifs.

5Sur base non consolidée.

6Comprend les prises de participation.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

(Variations annuelles en pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
2000-09 201019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Commerce de biens et de services
Commerce mondial’
Volume 5,0 48 12,5 7.2 3,0 3,6 3,8 2,8 2,2 5.2 4,2 4,0
Déflateur des prix
En dollars 34 0,3 55 11,0 -1,7 -07 -18 -132 41 42 54 04
En DTS 21 1,2 6,6 7.3 1,3 0,1 -1,7 -5,8 -3,5 45 2,9 1,3
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 3,9 44 12,1 6,1 2,9 3,2 3,9 3,8 1,8 44 3,4 3.1
Pays émergents et en développement 8,0 515 13,8 8,9 355 4,7 3,2 1,6 3,0 6,9 4,7 48
Importations
Pays avancés 3,6 44 11,6 53 1,7 2,5 3,9 4.8 2,4 4.2 3,7 4,0
Pays émergents et en développement 9,1 58 14,2 11,6 53 51 42 -0,9 1,8 7,0 6,0 48
Termes de I’échange
Pays avancés -0,2 0,1 -08 15 -0,7 0,9 0,3 1,9 1,0 0.2 -0,1 0,1
Pays émergents et en développement 1,4 0,1 1,7 4,0 0,6 -0,6 0,6 -4,3 -1,4 0,6 1,6 0,2
Commerce de biens
Commerce mondial’
Volume 49 48 14,4 74 2,8 3,2 2,9 2,0 2,1 54 44 41
Déflateur des prix
En dollars 3,3 0,3 6,5 12,2 -1,9 -12 23 -142 -4,9 5,0 58 0,3
En DTS 2,0 1,2 7,6 8,4 1,1 -04 -23 -6,9 4,2 5,2 33 1,2
Prix mondiaux en dollars?
Produits manufacturés 1,7 0,3 2,2 41 2,7 -30 05 -2,3 5,2 1,7 2,5 1,6
Pétrole 13,1 1,1 27,9 31,6 1,0 -09 -75 472 157 23,3 314 -0,9
Produits primaires hors combustibles 53 1,2 26,7 181 -10,2 -1,5 -39 -17,6 =15 6,8 2,7 0,7
Produits alimentaires 55 1,3 12,3 20,5 -2,9 04 41 174 2,7 2,2 2,3 1,7
Boissons 5,2 -1,2 14,1 166 -186 -119 20,7 -3,1 -50 93 -5,7 -2,7
Matiéres premiéres agricoles 0,1 2,1 33,2 22,7 127 1,6 20 135 -5,7 2,3 1,5 -1,5
Métaux 9,4 0,8 48,2 135 -16,8 -43 -101 -23,0 -5,4 22,2 53 -3,6
Prix mondiaux en DTS?
Produits manufacturés 0,5 1,3 3,2 0,6 59 22 04 6,1 —4.,6 1,9 0,2 2,5
Pétrole 11,8 2,0 29,3 27,2 41 -0,1 -75 42,7 -151 23,6 28,3 0,1
Produits primaires hors combustibles 4.1 2,1 280 142 -74 07 -39 -105 09 7,0 0,3 0,3
Produits alimentaires 42 2,3 13,5 16,5 0,1 12 41 -103 34 2,5 0,0 2,7
Boissons 4,0 -0,3 15,3 12,7 161 -112 20,8 5,2 -44 90 -7,9 -1,8
Matiéres premiéres agricoles =11 3,1 34,6 18,5 -10,0 2,4 2,0 -6,1 =5,1 2,5 -0,8 -0,6
Métaux 8,1 1,8 49,8 9,7 -143 -35 -101 -164 48 22,5 2,9 -2,7
Prix mondiaux en euros?
Produits manufacturés -1,0 2,1 72 07 11,2 —6,1 -0,5 17,0 49 04 -2,4 2,9
Pétrole 10,2 2,9 34,3 25,5 9,3 -4 -76 368 -154 20,8 25,1 04
Produits primaires hors combustibles 2,6 2,9 329 127 -28 46 40 13 -13 46 23 0,6
Produits alimentaires 2,7 31 17,9 14,9 51 -28 4.2 -11 3,0 0,2 -2,6 31
Boissons 2,5 0,5 19,8 12 11,9 -147 20,7 16,1 -48 -111  -10,2 -1,4
Matiéres premiéres agricoles 2,6 3,9 398 170 55 1,7 1,9 3,6 55 0,2 -3,4 -0,2
Métaux 6,6 2,6 55,5 83 -10,0 -73  -10,2 -7,8 -5,1 19,8 0,2 -2,3
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
2000-09 2010-19 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Commerce de biens
Volume du commerce

Exportations
Pays avancés 3,6 4.4 14,4 6,3 2,6 2,6 3.1 2,7 1,5 42 3,6 31
Pays émergents et en développement 79 54 15,4 7,8 3,8 4,6 2,6 1,2 2,9 6,6 45 47
Pays exportateurs de combustibles 5,1 2,3 6,2 57 2,7 2,0 0,2 3.4 2,2 0,7 0,4 1,3
Pays exportateurs d’autres produits 9,0 6,4 19,1 8,7 43 5,8 3,8 0,4 3,1 8,1 58 57
Importations
Pays avancés 34 4.4 13,3 6,0 1.1 2,0 33 34 2,3 4,7 4,2 43
Pays émergents et en développement 9,1 58 15,4 11,3 5,1 47 2,5 -0,8 2,2 7.2 6,3 4,8
Pays exportateurs de combustibles 11,0 2,7 7,8 11,8 8,5 3,7 1,0 7,5 5,2 2,9 4,6 0,6
Pays exportateurs d’autres produits 8,7 6,4 17,3 11,2 4.4 49 2,9 0,7 3,7 8,1 6,6 55
Déflateur des prix en DTS
Exportations
Pays avancés 1,3 1,0 4,7 6,1 -0,4 0,3 -1,8 -6,0 2,1 4,7 34 1,3
Pays émergents et en développement 46 1,8 12,3 13,1 3,1 -1,2 =31 -8,9 7,3 6,6 4.1 11
Pays exportateurs de combustibles 9,0 1,8 21,9 25,7 44 -2,5 -6,9 -30,1 -135 16,6 16,0 0,8
Pays exportateurs d’autres produits 2,8 1,6 8,6 8,1 2,4 -0,6 -1,4 0,7 -5,5 41 1,0 11
Importations
Pays avancés 1,6 0,9 6,1 8,0 0,7 -0,5 -2,0 -7,8 -3,5 4,6 3,2 1,2
Pays émergents et en développement 2,7 1,6 11,1 8,2 2,5 0,7 -2,6 -4,5 -5,7 5,6 2,6 1,3
Pays exportateurs de combustibles 3,3 1,5 8,5 6,4 3,2 0,0 2,3 =31 -3,8 3,3 1,4 1,7
Pays exportateurs d’autres produits 2,6 1,7 11,7 8,6 2,4 -0,9 2,7 -4,9 6,1 6,0 2,8 1,3
Termes de I’échange
Pays avancés -0,3 0,1 -1,3 -1,8 -1,1 0,9 0,2 2,0 14 0,1 0,3 0,1
Pays émergents et en développement 1,8 0,1 1,2 45 0,5 0,5 —0,4 -4,5 -1,7 1,0 15 -03
Par région )
Communauté des Etats indépendants? 3,6 0,5 12,7 20,9 1,6 —6,6 -1,9 -220 -135 10,7 123 -1
Pays émergents et en développement d’Asie 0,9 0,1 —6,6 2,7 1,4 11 2,5 8,7 0,1 -3,4 -1,6 0,5

Pays émergents et en développement

d’Europe 1,6 0,8 5,4 0,0 -1,1 2,1 0,9 —0,4 0,6 2,8 -1,2 03
Amérique latine et Caraibes 2,3 0,0 7.2 52 -1,8 -1,3 2,4 -9,0 1,2 45 -10 -7
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan

et Pakistan 5,0 8,5 12,7 0,1 0,1 -4,6 -258 —6,2 10,0 115 07
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5.8 0,1 8,4 12,9 0,5 0,1 4,7 -26,5 —6,8 10,3 11,9 05
Afrique subsaharienne 3,6 2,3 12,3 -14 -2,0 -33 -154 -0,1 7,0 40 -14

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles 5,6 04 12,4 18,1 1,2 -2,5 -47 =279 -101 12,9 144 -09
Autres produits 0,3 0,0 -2,8 0,5 0,1 0,3 1,3 4.4 0,6 -1,8 -1,7 -0,
Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 12.367 22.609 18728 22.307 22.608 23.323 23.749 21.097 20.692 22.713 24.921 25.947
Biens 9.794 17.666 14.900 17.929 18.130 18.546 18.629 16.200 15.732 17.400 19.208 19.985
Prix moyen du pétrole* 13,1 11 27,9 31,6 1,0 -0,9 -75 472 157 23,3 314  -09
En dollars le baril 49,17 7729 79,03 104,01 105,01 104,07 96,25 50,79 4284 52,81 69,38 68,76
Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés® 1,7 0,3 2,2 4.1 2,7 -3,0 -0,5 -2,3 -5,2 1,7 2,5 1,6

"Moyenne des variations annuglles en pourcentage des exportations et des importations mondiales.

ZReprésentés, respectivement, par I'indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondeérations des exportations de biens
des pays avancés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai Fateh et West Texas Intermediate et par la moyenne des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles,
pondérée en fonction de leurs parts respectives, en 2002-04, dans le total des exportations mondiales des produits de base.

3La Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de
structure économique.

4Variation en pourcentage de la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Duba Fateh et West Texas Intermediate.

SVariation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avancés.
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes

APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Pays avancés -1,7 -35,9 23,3 218,9 244,7 299,0 333,7 439,8 380,4 259,8 2191
Etats-Unis -431,3 4457 4268 -3488 3652 -407,8 4329 4491 5157 -652,1 -809,6
Zone euro 1,7 -12,4 1741 293,1 331,8 3771 4294 436,5 4179 407,3 439,0
Allemagne 192,3 229,7 248,9 252,5 291,0 301,2 297,5 291,0 326,9 323,6 359,2
France -16,7 —24.,6 —25,9 -14,3 27,3 -9,0 -18,5 -14,8 —25,6 -19,9 -3,3
Italie 72,6 -68,3 -7,0 21,3 413 27,8 47,6 53,4 41,3 33,6 18,8
Espagne -56,2 47,4 -3,1 20,7 14,9 13,5 23,8 24,7 16,6 17,3 25,4
Japon 221,0 129,8 59,7 45,9 36,8 136,4 194,9 196,1 183,7 196,2 245,0
Royaume-Uni -82,9 -516 -1009 -1419 1496 -1424 -139,3 -99,2 -99,2 -90,3 -93,0
Canada -58,2 —-49,6 —65,7 -59,4 —43,2 -55,9 —-49,3 48,8 -52,2 —45,6 —-48,0
Autres pays avancés! 2834 266,0 272,2 3475 360,4 366,6 348,3 356,8 3704 367,2 394,3
Pays émergents et en développement 278,5 375,8 355,3 178,7 173,9 -58,3 -12,8 -14,0 -1,4 -4,2 -340,8
Par région i
Communauté des Etats indépendants? 68,9 107,3 67,5 17,9 57,6 53,1 0,8 23,5 86,4 73,9 49,7
Russie 67,5 97,3 71,3 33,4 57,5 67,7 24,4 35,4 971 85,6 61,0
Russie non comprise 1,4 10,0 -3,8 -15,5 0,1 -14,6 —23,6 -12,0 -10,7 -11,7 -11,3
Pays émergents et en développement d’Asie 232,6 97,4 121,2 99,3 231,8 312,1 228,7 151,2 28,2 32,3  -104,8
Chine 237,8 136,1 215,4 148,2 236,0 304,2 202,2 164,9 97,5 98,4 17,5
Inde —47.9 —78,2 -87,8 -32,3 —26,8 —22,1 -14,4 —48,7 -80,4 -740 1123
ASEAN-5° 454 49,6 6,3 -3,5 22,5 30,9 432 45,9 31,2 26,0 3,2
Pays émergents et en développement
d’Europe -86,8 -1194 -81,8 -71,9 -59,7 -35,2 -32,7 -494 -53,2 -26,1 -49.4
Amérique latine et Caraibes -960 -1116 -136,7 -163,4 1849 1733 -95,0 -82,1 -85,6 -929 1271
Brésil -75,8 77,0 74,2 -748 —104,2 -59,4 -23,5 -9,8 -24.8 -30,9 447
Mexique 5,2 -12,5 -18,6 -31,0 -24,0 -29,8 -23,3 -19,4 -15,3 -16,0 -24,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 170,2 410,7 411,8 332,5 191,8 1231 -119,5 -21,4 62,9 67,3 —27,6
Afrique subsaharienne -10,4 -8,7 —26,7 -35,7 —62,6 -91,8 -55,1 -35,8 -46,1 -58,8 -81,6
Afrique du Sud -5,6 -9,2 -20,3 -21,2 -17,8 -14,6 -8,2 -8,6 -121 -13,5 -16,5
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 309,5 619,9 597,0 465,5 311,6 78,1 -76,5 74,8 228,7 220,6 99,0
Autres produits -294 2440 2417 -286,7 1377 19,8 3,7 -88,8 -236,1 2248 4398
Dont : produits primaires -11,5 —28,6 —64,6 -82,9 55,4 —62,5 —41,3 55,3 -55,5 57,2 -63,3
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -262,6 3485 4019 3745 3698 -339,9 2579 -276,3 -351,7 -340,9 4572
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2013 et 2017 -23,3 -37,0 -55,0 -54,4 -39,2 -49,0 -52,7 —-442 -40,1 445 -59,1
Pour mémoire
Monde 276,7 339,9 378,6 397,6 418,7 240,6 260,8 425,8 373,0 255,6 -121,7
Union européenne -9.4 77,0 206,6 287,1 304,4 310,8 324,9 433,3 429,0 4244 459,6
Pays en développement a faible revenu -16,6 —22,8 -32,8 -39,7 —43,9 77,5 -42,5 -35,5 -53,8 —-65,0 -88,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 169,7 405,8 414,3 335,0 193,7 -120,9 -116,1 -9,9 80,1 83,0 -1,2
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pays avancés 0,0 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 0,7 0,5
Etats-Unis -2,9 -2,9 -2,6 -2,1 -2,1 2,2 -2,3 -2,3 -2,5 -3,0
Zone euro -0,1 -0,1 1,4 2,2 2,5 3,2 3,6 35 3,0 2,9 2,6
Allemagne 5,6 6,1 7,0 6,7 7.5 8,9 8,5 7,9 8,1 79 73
France -0,6 -0,9 -1,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,8 -0,6 -0,9 -0,7 0,1
Italie -3,4 -3,0 -0,3 1,0 1,9 1,5 2,6 2,8 2,0 1,6 0,8
Espagne -39 -3,2 -0,2 1,5 1,1 1,1 1,9 1,9 1,2 1,2 14
Japon 39 2,1 1,0 0,9 0,8 3.1 39 4,0 3,6 3,8 41
Royaume-Uni -3,4 -2,0 -3,8 5,1 -4.9 -49 5,2 -3,8 -3,5 -3,2 2,9
Canada -3,6 -2,8 -3,6 -3,2 -2,4 -3,6 -3,2 -2,9 -3,0 -2,5 2,1
Autres pays avancés! 5,0 4.1 4.1 5,1 5,2 58 5,4 5,1 5,0 48 43
Pays émergents et en développement 1,2 1,4 1,3 0,6 0,6 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Par région i
Communauté des Etats indépendants? 3,2 4,0 2,4 0,6 2,1 2,8 0,0 11 41 3,3
Russie 41 47 3,2 1,5 2,8 49 1,9 2,2 6,2 5,2
Russie non comprise 0,3 1,7 -0,6 2,2 0,0 2,7 5,1 2,4 -1,9 -2,0
Pays émergents et en développement
d’Asie 2,4 0,8 0,9 0,7 1,5 2,0 14 0,9 01 0,2
Chine 39 1,8 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,4 0,7 0,7
Inde -2,8 -43 4,8 -1,7 -1,3 -1,1 -0,6 -1,9 -3,0 -2,5
ASEAN-53 2,7 2,6 0,3 -0,2 1,1 1,5 2,0 2,0 1,3 1,0
Pays émergents et en développement
d’Europe -5,0 -6,3 4,4 -3,6 -2,9 -1,9 -1,8 —2,6 -2,8 -1,4
Amérique latine et Caraibes -1,9 -1,9 -2,3 2,7 -3,1 -3,3 -1,9 -1,5 -1,6 -1,8
Brésil -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 42 -3,3 -1,3 -0,5 -1,3 -1,6
Mexique -0,5 =11 -1,5 -2,4 -1,8 -2,5 2,2 —1,7 -1,3 -1,3
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 6,1 12,7 12,5 9,8 55 —-4,0 -39 -0,7 1,8 1,9
Afrique subsaharienne 0,8 0,6 —i,7 2,2 -3,6 6,0 -39 —2,3 -2,8 -3,4
Afrique du Sud -1,5 2,2 5,1 5,8 5,1 —4,6 -2,8 -2,5 -3,2 -3,5
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 6,4 10,5 9,6 73 5,0 -1,6 -1,7 1,5 43 41
Autres produits 0,2 -1,2 -1,1 —1,2 -0,6 0,1 0,0 -0,3 -0,8 -0,8
Dont : produits primaires -0,8 -1,7 -3,5 -4,4 -3,0 -3,4 2,4 -2,9 -3,0 =-3,1

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -2,3 -2,7 -3,1 2,7 -2,6 -2,7 -2,0 -2,0 -2,5 -2,3
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2013 et 2017 -3,4 -4,8 -6,7 6,2 -4,5 -57 -6,2 -5,7 -4,9 -4,9
Pour mémoire
Monde 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,4 0,3
Union européenne 0,1 0,4 1,2 1,6 1,6 1,9 2,0 2,5 2,3 2,2
Pays en développement a faible revenu -1,3 -15 -2,0 2,2 -2,3 4,2 2,4 -1,9 -2,7 -3,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,6 13,5 13,5 10,7 6,0 -4,3 4,2 -0,3 2,6 2,6
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des services)

Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Pays avancés 0,0 -0,3 0,2 1,5 1,6 2,2 2,5 3,0 2,4 1,6 1,1
Etats-Unis -23,3 -21,0 -19,2 -15,2 -15,4 -18,0 -19,5 -19,1 -20,4 -24,9 -27,8
Zone euro -0,3 0,4 54 8,6 9,3 11,7 13,3 12,3
Allemagne 13,3 13,6 15,3 14,8 16,3 19,0 18,5 16,7 17,3 16,5 15,0
France -2,3 -3,0 -3,2 -1,7 -3,1 -1,2 -2,4 -1,8 -2,9 -2,1 -0,3
[talie -13,5 =111 -1,2 3,5 6,5 5,1 8,6 8,8 6,2 49 2,4
Espagne -15,3 -11,0 -0,8 4,7 3,3 3,4 58 5,5 34 34 3,9
Japon 25,4 13,9 6,5 55 43 17,4 24,0 22,4 19,5 20,3 23,6
Royaume-Uni -12,0 -6,4 -12,6 -17,3 -17,5 -17,9 -18,5 -12,5 =117 -10,7 -10,2
Canada -12,4 -9.1 -11,9 -10,7 -7,6 -11,4 -10,4 -9,5 -9,6 -8,0 -7
Autres pays avancés! 8,6 6,8 6,8 8,4 8,7 9,9 9,6 9,1 8,7 8,3 7,4
Pays émergents et en développement 4,0 4,5 3,9 2,0 2,2 -0,6 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1 -2,9
Par région 5
Communauté des Etats indépendants?2 10,3 12,1 74 2,0 6,8 9,0 0,2 3,8 11,6 9,7 59
Russie 15,3 17,0 12,1 5,6 10,2 17,2 7,3 8,6 19,5 16,9 11,2
Russie non comprise 0,6 3,2 -1,2 5,1 0,0 7,5 -13,6 5,8 -4.4 4,6 -3,8
Pays émergents et en développement d’Asie 8,3 2,8 3,3 2,6 58 8,2 6,2 3,7 0,6 0,7 -1,8
Chine 14,8 6,8 9,9 6,3 9,6 12,9 9,2 6,8 3,7 3,6 0,6
Inde -12,6 -17,2 -194 -6,9 -5,6 -53 -3,2 -9,7 -14,4 -12,0 -12,8
ASEAN-53 6,1 55 0,7 -0,4 2,3 3,4 47 44 2,7 2.1 0,2
Pays émergents et en développement
d’Europe -14,8 -17,2 -11,8 -9,7 -7,6 -5,0 -4,5 -6,1 -5,8 -2,7 -4,0
Amérique latine et Caraibes -9,6 -9,0 -10,7 -12,9 -14,9 -16,0 -9,0 -7,0 -6,8 -7 -7,9
Brésil -32,7 -26,3 —26,4 -26,8 -39,5 —-26,5 -10,8 -39 -9,2 -1 -13,7
Mexique -1,7 -3,4 -4.8 -7,8 -5,7 74 -5,8 -4.4 -3,2 -3,1 -3,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 13,6 26,8 24,3 20,9 13,7 -9,9 -10,6 -2,0 4,5 4,6 -1,8
Afrique subsaharienne -2,7 -1,8 -5,6 7,4 -13,8 -26,6 -17,5 -9,7 -11,0 -13,4 -15,8
Afrique du Sud -5,2 -7,3 -17,3 -18,7 -16,1 -15,2 -9,1 -8,3 -11,0 -12,0 -12,5
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 16,5 25,3 22,6 18,4 13,8 4,2 4,9 42 11,2 10,7 48
Autres produits -0,6 4,2 -4,0 -4,5 -2,1 0,3 0,1 -1,4 -3,3 -3,0 -4,6
Dont : produits primaires -2,9 -59 -13,5 -17,6 -12,1 -16,0 -10,7 -12,6 -11,8 -11,7 -10,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -8,7 -9,5 -10,8 -9,8 -9,6 -10,0 -7,7 -7,3 -8,3 -7,5 =77
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2013 et 2017 -10,9 -14,7 -22,1 -21,9 -16,9 -25,4 -30,0 -22,3 -17,5 -17,8 -18,5
Pour mémoire
Monde 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,2 1,3 1,9 1,5 1,0 -0,4
Union européenne -0,1 1,0 2,8 3,7 3,8 43 45 55 49 47 42
Pays en développement a faible revenu -4,5 -4.8 —-6,8 1,7 -8,3 -16,2 -8,9 -6,3 -8,3 -9,1 -8,4
Moyen-Qrient et Afrique du Nord 13,9 27,1 25,0 21,5 141 -10,0 -10,6 -1,1 538 59 0,0

"Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2 a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de
structure économique.

3Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam.

Fonds monétaire international | Octobre 2018 175

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Pays avancés 0,0 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 0,7 0,5 04
Etats-Unis -2,9 -2,9 -2,6 -2,1 2,1 2,2 -2,3 -2,3 -2,5 -3,0 -3,3
Zone euro! -0,1 -0,1 1,4 2,2 2,5 3,2 3,6 3,5 3,0 2,9 2,6
Allemagne 5,6 6,1 7,0 6,7 75 8,9 8,5 79 8,1 7,9 73
France -0,6 -0,9 -1,0 -0,5 -1,0 -0,4 -0,8 -0,6 -0,9 -0,7 -0,1
Italie -3,4 -3,0 -0,3 1,0 1,9 1,5 2,6 2,8 2,0 1,6 0,8
Espagne -39 -3,2 -0,2 1,5 1,1 1,1 1,9 1,9 1,2 1,2 1,4
Pays-Bas 7,3 9,0 10,7 9,7 8,5 6,3 8,0 10,5 9,9 9,7 8.3
Belgique 1,8 -1,1 -0,1 -0,3 -0,9 -0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,2
Autriche 2,9 1,6 1,5 1,9 2,5 1,9 2,1 1,9 2,2 1,8 2,0
Grece -11,4 -10,0 -3,8 -2,0 -1,6 -0,2 -1,1 -0,8 -0,8 -0,4 0,0
Portugal -10,1 -6,0 -1,8 1,6 0,1 0,1 0,6 0,5 0,0 -0,3 -1,5
Irlande -1,2 -1,6 -2,6 1,5 1,1 44 -4,2 8,5 74 6,7 5,0
Finlande 1,1 -1,7 -2,3 -1,9 -1,5 -0,9 -0,3 0,7 0,9 0,9 1,1
République slovaque 47 -5,0 0,9 1,9 1,1 -1,7 -1,5 21 -1,8 -0,9 0,2
Lituanie -1,3 -4,5 -1,4 0,8 3,2 -2,8 -1,1 0,8 0,3 0,0 -2,3
Slovénie -0,1 0,2 21 44 5,8 45 55 71 6,3 55 2,6
Luxembourg 6,7 6,0 5,6 5,5 5,2 51 5,1 5,0 49 48 4,6
Lettonie 2,0 -3,2 -3,6 2,7 -1,7 -0,5 1,4 -0,8 -2,0 -2,6 -3,4
Estonie 1,8 1,3 -1,9 0,5 0,3 2,0 1,9 3,1 2,2 1,1 -2,4
Chypre -11,3 41 -6,0 -49 -4,3 -1,5 -4,9 -6,7 -3,1 -5,2 -3,6
Malte 4,7 -0,2 1,7 2,7 8,8 4,5 7,0 13,6 11,6 11,1 10,6
Japon 3,9 2,1 1,0 0,9 0,8 3,1 3,9 4,0 3,6 3,8 41
Royaume-Uni -3,4 -2,0 -3,8 -51 -4,9 -4,9 5,2 -3,8 -3,5 -3,2 -2,9
Corée 2,6 1,6 4,2 6,2 6,0 7,7 7,0 5,1 5,0 47 41
Canada -3,6 -2,8 -3,6 -3,2 2,4 -3,6 -3,2 -2,9 -3,0 -2,5 -2,1
Australie -3,7 -3,1 -4,3 -34 -3,1 -4,6 -3,3 -2,6 -2,8 -3,1 -2,7
Taiwan, prov. chinoise de 8,3 78 8,9 10,0 11,5 14,2 13,7 14,5 13,8 13,6 10,5
Suisse 14,8 79 10,3 11,3 8,5 10,8 9,4 9,8 10,2 9,8 9,3
Suede 6,0 5,6 5,6 5,2 45 4,5 43 3,3 2,6 2,8 3,0
Singapour 23,4 22,1 17,0 16,5 18,7 18,6 19,0 18,8 18,5 18,3 15,9
Hong Kong (RAS) 7,0 5,6 1,6 1,5 1,4 3,3 4,0 43 3,4 3,1 34
Norvege 10,9 12,4 12,5 10,3 10,5 79 3,8 55 7.8 7.8 71
République tchéque -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 -0,4 -0,9 -1,9
Israél 3,9 2,1 0,5 3,0 44 53 3,8 2,9 2,3 2,3 2,9
Danemark 6,6 6,6 6,3 7.8 8,9 8,8 7,3 7,6 7,7 75 6,3
Nouvelle-Zélande -2,3 -2,8 -39 -3,2 -3,2 -3,1 -2,3 -2,7 -3, -3,8 -3,8
Porto Rico .
Macao (RAS) 39,4 40,9 39,3 40,2 34,2 25,3 27,0 33,3 35,9 38,1 41,0
Islande -6,4 =51 -3,8 5,8 3,9 5,2 75 3,5 24 2,0 2,2
Saint-Marin
Pour mémoire
Principaux pays avancés -0,8 -0,8 -0,9 -0,7 -0,6 -0,4 -0,3 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7
Zone euro? 0,5 0,8 2,3 2,8 3,0 34 34 3,8 3,6 3,5 3,2

TLes données sont corrigées des différences de déclaration entre pays de la zone euro.
2|es données correspondent a la somme des soldes des pays de la zone euro.

176 Fonds monétaire international | Octobre 2018

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Communauté des Etats indépendants’ 3,2 4,0 2,4 0,6 2,1 2,8 0,0 1,1 41 3.3 1,9
Russie 41 47 3,2 1,5 2,8 4,9 1,9 2,2 6,2 5,2 34
Russie non comprise 0,3 1,7 -0,6 2,2 0,0 2,7 5,1 2,4 -1,9 -2,0 -1,5
Arménie -13,6 -10,4 -10,0 -7,3 -7,6 -2,6 -2,3 -2,8 -3,8 -3,8 -4,7
Azerbaidjan 28,4 26,0 21,4 16,6 13,9 -0,4 -3,6 41 6,6 8,1 9,6
Bélarus -14,5 -8,2 -2,8 -10,0 -6,6 -3,3 -3,5 -1,7 -2,5 -4,2 -2,0
Géorgie -10,3 -12,8 -11,7 -5,8 -10,7 -12,0 -12,8 -89 -10,5 -10,2 -8,6
Kazakhstan 0,9 53 0,5 0,5 2,8 -2,8 -6,5 -3,4 -0,2 0,2 0,6
Moldova -6,4 -10,0 -6,5 -4,2 -4,5 -4,9 -3,4 -6,3 74 -6,3 -5,7
Ouzbékistan 7,0 5,7 1,2 2,8 1,7 0,7 0,6 3,5 -0,5 -1,5 -2,6
République kirghize -2,2 -2,9 3,7 -13,3 -16,0 -16,0 -11,6 -4,0 -12,3 -11,8 -12,6
Tadjikistan -9,6 -7,3 -9,2 -7.8 -2,8 -6,0 -5,2 -0,5 -4,7 -43 -3,3
Turkménistan -12,9 -0,8 -0,9 -7,3 -6,1 -15,6 -19,9 -115 -8,2 -6,4 -5,9
Ukraine? -2,2 -6,3 -8,1 -9,2 -39 1,7 -1,5 -1,9 -3,1 -3,9 -3,1
Pays émergents et en développement
d’Asie 2,4 0,8 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 0,1 0,2 -0,4
Bangladesh 04 -1,0 0,7 1,2 1,3 1,9 0,6 -2,0 -3,2 -2,7 -0,9
Bhoutan 22,2 -29,8 -21,4 -25,4 -26,4 -28,3 -29.4 -22,8 -22,8 -15,0 2,9
Brunei Darussalam 36,6 34,7 29,8 20,9 31,9 16,7 12,9 16,7 7,8 17,4 15,7
Cambodge -14,9 -11,9 -14,0 -134 -10,1 -9,0 -8,6 -85 -10,8 -10,6 -7,0
Chine 39 1,8 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,4 0,7 0,7 0,1
Fidji -4,5 -5,1 -14 -9,7 -6,2 -2,2 -2,9 -5,7 -4,7 -4,0 -3,3
{les Marshall -17.8 -2,1 -6,2 -9,2 -1,2 15,0 7,6 -0,3 -0,6 -1,0 =31
fles Salomon -32,9 -8,3 1,7 -3,4 -4,3 -3,0 -39 4,2 -6,4 -8,3 -6,8
Inde -2,8 4,3 -4.8 -1,7 -1,3 -1,1 -0,6 -1,9 -3,0 -2,5 -2,6
Indonésie 0,7 0,2 2,7 -3,2 -3,1 -2,0 -1,8 -1,7 -2.4 -2,4 -2,2
Kiribati -2,2 -13,1 -4.4 8,3 25,0 46,7 19,4 9,0 16,9 7.1 -15,7
Lao, Rép. dém. pop. -16,5 -15,3 -26,0 -28,4 -20,0 -18,0 -13,0 -12,1 -13,9 -12,3 -8,7
Malaisie 10,1 10,9 5,2 ap 4.4 3,0 2.4 3,0 2,9 2,3 1,7
Maldives -7,3 -14,8 -6,6 4,3 -3,2 7.4 -24,5 -19,5 -18,2 -15,2 -9,5
Micronésie -154 -18,8 -13,4 -10,1 1,2 4,2 3,3 3,6 3,2 31 3,2
Mongolie -13,0 -26,5 27,4 -25,4 -11,3 -4,0 -6,3 -10,4 -8,3 -10,8 0,7
Myanmar -1,1 -1,8 -4,0 -4,9 -2,2 -5,1 -39 4,3 -53 -5,7 -5,8
Nauru 46,3 26,1 38,1 18,8 -13,5 -9,5 1,7 41 -7,7 -7,5 -6,0
Népal -2,4 -1,0 4.8 3,3 4,5 5,0 6,3 -0,4 -8,2 -6,3 -3,4
Palaos -9,3 -11,5 -1 ,5 -12,0 -15,2 7,7 11,7 -18,1 -17,5 -17,2 -133
Papouasie-Nouvelle-Guinée -20,4 -24,0 -36,1 -30,8 1,3 12,0 24,1 24,5 234 23,6 19,9
Philippines 3,6 2,5 2,8 4,2 3,8 2,5 -0,4 -0,8 -1,5 -1,5 -1,3
Samoa -6,7 -6,9 -9,0 -1,7 -8,1 -3,1 4,7 -2,3 -3,1 4,5 -4,5
Sri Lanka -1,9 =71 -5,8 -3,4 -2,5 -2,3 -2,1 -2,6 -2,9 -2,7 -21
Thailande 3.4 2,5 -0,4 -1,2 3,7 8,0 11,7 11,2 9,1 8,1 4,2
Timor-Leste 39,7 39,1 39,7 423 27,0 6,6 -21,6 -10,2 -1,2 -2,6 -12,6
Tonga -18,5 -13,2 -7,9 -11,5 14,7 -12,0 -6,9 -11,6 -17,1 -14,1 -6,3
Tuvalu -12,0 -37,1 18,2 -6,6 2,9 -52,8 232 42 3,5 -2,0 -11,3
Vanuatu -59 -7,8 -6,5 -3,3 2,4 -10,7 -4,6 -1,5 -8,5 -7,6 -6,4
Viet Nam -3,8 0,2 6,0 45 49 -0,1 2,9 2,5 2,2 2,0 1,5
Pays émergents et en développement
d’Europe -5,0 -6,3 -4,4 -3,6 -2,9 -1,9 -1,8 -2,6 -2,8 -1,4 -1,9
Albanie -11,.3 -13,2 -10,1 -9,3 -10,8 -8,6 -7,6 -6,9 =71 -6,6 -6,2
Bosnie-Herzégovine -6,1 -9,5 -8,7 -5,3 —7,4 -5,4 -4,9 —4,8 -6,0 6,6 -5,0
Bulgarie -1,7 0,3 -0,9 1,3 0,1 0,0 2,3 45 2.4 1,6 0,1
Croatie 1,1 -0,7 -0,1 0,9 2,0 4,5 2,6 3,9 2,7 2,3 0,5
Hongrie 0,3 0,7 1,8 3,8 1,5 3,5 6,0 3,2 2,3 2,1 1,0
Kosovo 11,7 -12,7 -5,8 -3,4 -6,9 -8,6 -7,9 -6,6 -7,2 -6,6 -5,2
Macédoine, ex-Rép. youg. de -2,0 -2,5 -3,2 -1,6 -0,5 -2,0 2,7 -1,3 -1,1 -1,6 -2,6
Monténégro -20,3 -14,8 -15,3 -11,4 -12,4 -11,0 -16,2 -16,3 —16,8 -16,0 -8,3
Pologne -54 —5,2 -3,7 -1,3 —2,1 —0,6 -0,3 0,3 -0,8 -1,3 -1,5
Roumanie -5,1 -5,0 -4,8 -1,1 -0,7 -1,2 -2,1 -3,4 -35 -3,4 -3,0
Serbie -6,4 -8,6 -115 -6,1 -6,0 4,7 -3,1 -5,7 -5,7 -5,6 4,1
Turquie -5,8 -8,9 -5,5 -6,7 4,7 -3,7 -3,8 -5,6 -57 -1,4 -2,4
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Tableau A12. Pays émergents et en développement

: soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Amérique latine et Caraibes -1,9 -1,9 -2,3 -2,7 -3,1 -3,3 -1,9 -1,5 -1,6 -1,8 -2,0
Antigua-et-Barbuda 2,0 6,8 0,2 7,3 -13,8 -4.4 -2,1
Argentine -0,4 -1,0 -0,4 -2,1 -1,6 2,7 2,7 -4,9 -3,7 -3,2 -3,5
Aruba -19,4 -10,5 3,5 -12,9 -5,2 41 5,0 0,8 1,1 0,7 0,8
Bahamas -7,9 -10,9 -14,3 -14,3 -20,0 -13,7 -7,3 -15,7 -12,7 -8,0 -3,3
Barbade —5,6 -11,8 —8,5 -84 -9,2 6,1 -4,3 -3,8 -3,1 -3,4 -2,7
Belize -2,9 -1,1 -1,2 4.5 -7,8 -9,8 -9,0 1,7 -6,0 -5,8 -5,0
Bolivie 3,9 0,3 7,2 3,4 1,7 5,8 5,6 —6,3 5,2 -5,1 4,7
Brésil -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 4,2 -3,3 -1,3 -0,5 -1,3 -1,6 -1,9
Chili 14 -1,6 -39 -4,0 -1,7 -2,3 -1,4 -1,5 -2,5 -2,7 -1,8
Colombie -3,1 —2,9 -3,1 =313 -5,2 —6,3 —4,3 -3,3 2,4 2,4 2,4
Costa Rica -3,2 5,3 5,1 —4,8 4.8 -3,5 -2,3 -2,9 -3,3 -3,5 -4,5
Dominique 71 -1,9 0,8 -12,5 -32,7 -23,4 -12,6
El Salvador -2,9 5,5 5,8 6,9 5,4 -3,2 2,1 2,0 -39 -43 -47
Equateur -2,3 -0,5 -0,2 -1,0 -0,5 -2,1 1,4 -0,3 -0,5 0,7 1,2
Grenade . . . . -4.4 -3,8 -3,2 —6,8 7,5 -7,5 6,8
Guatemala —1,4 -3, 4 -2 6 —2,5 -2,1 -0,2 1,5 1,5 1,0 0,4 -1,2
Guyana -8,4 -12,2 —11,3 -13,3 -9,5 5,1 0,4 6,7 -6,1 4,3 40,7
Haiti -1,5 -43 —5,7 -6,6 -8,5 -3,1 -1,0 -4,0 -4,0 -2,9 -2,7
Honduras —4,3 -8,0 -8,5 -9,5 -6,9 4,7 2,7 1,7 -3,2 -3,4 -3,8
Jamaique -8,0 —12,2 -11,1 -9,2 7,5 -3,2 2,7 4.6 -4,9 4,2 -1,2
Mexique -0,5 -1,1 -1,5 -2,4 -1,8 -2,5 2,2 —1,7 -1,3 -1,3 -1,6
Nicaragua -89 -11,9 -10,7 -10,9 7,1 91 7,5 5,0 6,2 6,4 -6,8
Panama -10,3 -12,6 -10,0 -9,4 -13,1 7,9 5,5 -4,9 -7,0 -6,1 -51
Paraguay 0,2 0,6 -0,9 1,6 -0,1 0,8 1,2 0,8 -1,3 -0,9 -0,2
Pérou 2,4 -1,8 -2,8 —4.,6 —4.4 —4,8 2,7 -1,1 -1,8 2,2 -2,1
Républigue dominicaine 7,5 1,5 —6,5 4,1 -3,3 -1,9 —1,1 0,2 -1,6 -2,1 2,7
Saint-Kitts-et-Nevis . 4.5 9,1 -10,7 -10,1 -9,9 -15,8 -16,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines 25,7 -14,9 -15,8 -14,8 -13,3 -12,3 -9,1
Sainte-Lucie 34 6,9 -1,9 1,3 -1,6 -3,0 -1,8
Suriname 14,9 9,8 &3 -3,8 7,9 -16,3 5,2 0,1 -3,3 2,4 -0,9
Trinité-et-Tobago 18,5 16,9 13,0 20,1 14,7 7,6 -2,9 10,2 10,7 7.3 51
Uruguay 4,0 -3,6 -3,2 -1,0 0,8 1,5 0,9 0,2 -1,3
Venezuela 1,9 4,9 0,8 2,0 2,3 —6,6 -1,6 2,0 6,1 4,0 0,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 6,1 12,7 12,5 9,8 5,5 -4,0 -3,9 -0,7 1,8 1,9 -0,6
Afghanistan 29,4 26,6 10,9 0,3 58 2,9 7,3 5,0 5,1 0,8 -5,2
Algérie 75 9,9 59 0,4 -4.4 -16,4 -16,5 -13,2 -9,0 -7,9 -3,0
Arabie saoudite 12,6 23,6 22,4 18,1 9,8 -8,7 -3,7 2,2 8,4 8,8 2,4
Bahrein 3,0 8,8 8,4 74 46 2,4 4,6 ) 2,5 -2,3 -3,6
Djibouti 2,8 -13,1 -18,8 -23,3 -25,1 -31,8 -9,4 -13,8 -14,3 -14,8 -9,3
Egypte -1,9 2,5 -3,6 2,2 -0,9 -3,7 6,0 -6,3 -2,6 -2,4 -1,2
Emirats arabes unis 42 12,6 19,7 19,0 13,5 49 3,7 6,9 7,2 7.5 42
Iran 4,2 10,4 6,0 6,7 3,2 0,3 4,0 2,2 1,3 0,3 -0,4
Iraq 1,6 10,9 51 1,1 2,6 6,5 -7,8 2,3 6,9 3.1 -49
Jordanie 7.1 -10,3 -15,2 -10, 4 7,3 91 -9,5 -10,6 -9,6 -8,6 -6,3
Koweit 31,8 42,9 45,5 40,3 334 3,5 -4,6 59 11,3 11,0 44
Liban -20,2 -15,2 —23,6 —26,1 —-26,0 -18,3 -21,7 —22,8 25,6 -25,5 -21,3
Libye? 21,1 9,9 29,9 0,0 -78,4 54,4 24,7 8,4 15 2,9 -1,3
Maroc 4,4 -7,6 -9,3 -7,6 -5,9 -2,1 —4,2 -3,6 -4,3 4.5 -2,3
Mauritanie -8,2 -5,0 —241 -22,0 -27,3 -19,8 -15,1 -14,4 -16,0 -17,2 -6,5
Oman 8,6 13,0 10,2 6,6 5,2 -15,9 -18,7 -15,2 -3,3 -0,5 -4.4
Pakistan 2,2 0,1 -2,1 -1 -1,3 -1,0 -1,7 41 -5,9 -5,3 -6,1
Qatar 19,1 31,1 33,2 30,4 24,0 8,5 -5,5 3,8 4,8 6,6 6,6
Somalie -3,4 5,2 4,7 —6,3 —6,6 —6,3 5,7 6,4
Soudan* -2,6 —4,0 —12,8 -11,0 -5,8 -8,3 -7,6 -10,5 -14,2 -13,1 -10,4
Syrie® -2,8
Tunisie -4,8 7,4 -8,3 -84 -9.1 -89 -8,8 -10,5 -9,6 -8,5 -6,0
Yémen -3,4 -3,0 -1,7 -3,1 -1,7 6,2 5,1 -4,0 -9,3 74 -74
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Afrique subsaharienne -0,8 -0,6 -1,7 -2,2 -3,6 -6,0 -3,9 -2,3 -2,8 -3,4 -3,4
Angola 9,0 11,7 10,8 6,1 2,6 -8,8 4.8 -1,0 -2,1 -1,9 -0,7
Afrique du Sud -1,5 -2,2 -5,1 -5,8 -51 -4,6 -2,8 -2,5 -3,2 -3,5 -3,6
Bénin -8,2 -7,3 7,4 7,4 -8,6 -9,0 -9,4 -11,1 -10,6 -8,9 -6,5
Botswana -2,8 3,1 0,3 8,9 15,4 7.8 13,7 12,3 8,7 7.7 10,0
Burkina Faso -2,2 -4,0 -6,7 -11,3 -8,1 -8,5 -7,2 -8,1 -8,6 -7,6 -6,3
Burundi -12,2 -14,4 -18,6 -19,3 -18,5 17,7 -13,1 -12,3 -13,4 -12,6 -9,5
Cabo Verde -12,4 -16,3 -12,6 -4,9 -9.1 -3,2 -2,4 -6,2 -9,1 -10,0 -8,9
Cameroun -2,5 2,7 -3,3 -3,6 -4,0 -3,8 -3,2 -2,7 -3,2 -3,0 -3,0
Comores 0,4 —6,0 5,5 -7,0 -6,3 0,4 7.4 -4 -9,2 -10,1 -8,8
Congo, Rép. dém. du -10,5 -5,2 -4,6 -5,0 -4,6 -3,7 -3,1 -0,5 0,0 -1,8 -2,9
Congo, Rép. du 73 14,0 17,7 13,8 1,4 -54,1 -73,6 -12,9 9,1 12,4 -51
Cote d’lvoire 1,9 10,4 -1,2 -1,4 1,4 -0,6 1,1 -4,6 -4,6 -4,2 -2,8
Erythrée -6,1 3,2 2,7 3,6 4,0 -1,4 -2,1 -2,4 -1,6 -2,3 -2,7
Eswatini -8,7 1,0 12,5 18,7 21,2 26,1 17,2 13,7 10,3 9,8 14,0
Ethiopie -1,4 -2,5 -6,9 -5,9 -6,4 -10,2 -9,0 -8,1 -6,2 -6,2 4.4
Gabon 14,9 24,0 17,9 7,3 7,6 -5,6 -9,9 4,9 -1,6 -0,5 3,7
Gambie -9,5 -7,5 -4,5 -6,8 7,2 -9,8 -59 -13,1 -12,5 -13,6 -11,8
Ghana -8,6 -9,0 -11,7 -11,9 -9,5 -7,7 -6,7 -45 -4,1 -4,0 -3,6
Guinée -6,4 -18,4 -20,0 -12,5 -134 -12,5 -31,1 -6,9 -21,2 -16,4 -10,9
Guinée Bissau -13,5 -1,3 -84 -4,6 0,5 1,9 1,3 -2,0 -3,6 -4 =31
Guinée équatoriale -20,2 -57 -1,1 -2,4 -4,3 -16,2 -12,9 -59 -3,1 -3,6 -6,0
Kenya -59 -9,2 -84 -8,8 -10,4 -6,7 -5,2 -6,3 -5,6 -5,3 -4
Lesotho -89 -134 -84 -51 -4.8 -39 -8,2 -3,7 -6,0 -12,5 -6,9
Libéria -17,6 -12,8 -11,4 -17,0 -19,4 -20,8 -141 -19,1 -18,3 -21,4 -20,6
Madagascar -10,2 -7,0 -7,6 -5,9 -0,3 -1,9 0,6 -0,3 -2,2 -3,4 -4.4
Malawi -8,6 -8,6 -9,2 -8,4 -8,3 -9,4 -13,6 -9,5 -9,3 -8,1 -7,6
Mali -10,7 -5,1 -2,2 -2,9 -4,7 -5,3 -7,2 -5,8 -7,2 -7.8 -71
Maurice -10,0 13,5 -7,1 -6,2 -5,6 -4,8 -4,3 -6,6 -8,2 -10,4 -4,0
Mozambique -16,1 -25,3 —44,7 -42,9 -38,2 -40,3 -39,3 -224 -18,2 —-44,7  -105,8
Namibie -3,5 -3,0 -5,7 -4,0 -10,8 -12,4 -13,8 -3,3 -6,0 -7,6 -5,5
Niger -19,8 -25,1 -16,1 -16,8 -15,4 -20,5 -15,7 -141 -16,2 -18,3 -121
Nigéria 3,6 2,6 3,8 3,7 0,2 -3,2 0,7 2,8 2,0 1,0 0,1
Ouganda -8,0 -9,9 -6,8 7,1 -8,1 7,1 -2,9 -4,6 -6,9 -8,9 -3,6
République centrafricaine -10,2 7,6 —-6,5 -3,3 -14,8 —9,7 -5,5 -84 -8,9 -8,4 -5,3
Rwanda -7,2 -7.4 -11,2 -8,7 -10,3 -14,5 -15,8 -6,8 -89 -9,4 -5,3
Sdo Tomé-et-Principe -22.9 -27,7 -21,9 -15,2 -21,9 -13,0 -6,5 -8,2 -7,0 -10,2 -7.4
Sénégal =315 -6,5 -8,7 -8,2 -7,0 -5,4 4,0 -7,3 -7,7 -71 -6,1
Seychelles -194 -23,0 -21,1 -11,9 -23,1 -18,6 -20,1 -20,5 -18,4 -18,0 -17,0
Sierra Leone 22,7 -65,0 -31,8 17,5 -18,2 -17.4 -2,3 -11,3 -13,4 -141 -9,3
Soudan du Sud 18,2 -15,9 -39 -1,5 -7,1 1,3 -5,0 -8,8 2,7 -1,8
Tanzanie 7,7 -10,8 -11,6 -10,6 -10,1 -8,4 -4,5 -2,8 -4,3 -5,5 -4,5
Tchad -8,5 -5,8 -7.8 -9,1 -8,9 -13,6 -9,2 -57 -4,2 -5,5 -4,3
Togo -5,8 -7.8 -7,6 13,2 -10,0 -11,0 -9,3 -8,0 -9,2 -8,0 -5,9
Zambie 75 47 54 -0,6 2,1 -39 -4,5 -39 -4,0 -3,4 -1,8
Zimbabwe® -14,3 -20,1 -13,1 -16,6 14,2 -9,5 -3,4 4,1 -5,8 -5,6 -5,0

1La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.

2 es données excluent la Crimée et Sébastopol & compter de 2014.

3\oir les notes relatives a la Libye dans la section « Notes sur les pays » de 'appendice statistique.

4Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

5Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

8¢ dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.
Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI different des estimations des autorités.
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier
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(Milliards de dollars)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pays avancés
Solde du compte financier -123,6 —260,6 -149,4 229,5 363,3 349,7 436,4 512,0 337,0 269,6
Investissements directs nets 340,7 358,9 111,9 154,3 235,9 69,5 —-146,5 292,9 —28,6 156,0
Investissements de portefeuille nets -969,0 -1.111,5 —246,3 -540,9 71,8 175,9 505,1 151,3 389,5 125,3
Dérivés financiers nets -1141 -6,4 -98,3 73,9 -11,5 -107,6 14,5 -13,9 1,8 -18,8
Autres investissements nets 265,8 148,9 -189,9 389,2 —67,8 -14,8 -116,6 -167,2 -110,0 —66,4
Variation des réserves 352,9 349,8 273,2 153,1 134,9 226,7 179,7 248,9 84,0 73,5
Etats-Unis
Solde du compte financier —446,4 -526,0 —448,2 -400,3 —297,3 -325,9 -385,1 -331,9 -567,1 —643,2
Investissements directs nets 85,8 173,1 126,9 104,7 135,7 -202,0 -181,5 24,4 -341,3 -171,2
Investissements de portefeuille nets —620,8 —226,3 —498,3 -30,7 -1149 -53,5 -195,1 -212,5 -170,4 -398,7
Dérivés financiers nets -14,1 -35,0 71 2,2 -54,3 -27,0 78 23,1 23,4 16,8
Autres investissements nets 100,9 -453,7 -88,4 -473,4  -260,1 =371 -18,4 -165,2 -78.,8 -90,1
Variation des réserves 1,8 15,9 45 =3l -3,6 —6,3 2,1 —il,7 0,0 0,0
Zone euro
Solde du compte financier -16,9 -40,9 184,3 443,7 350,9 296,5 3841 467,7
Investissements directs nets 82,3 1249 59,4 23,8 90,3 276,1 187,0 49,7
Investissements de portefeuille nets -81,4 -383,3 -175,8 -156,9 40,8 79,7 552,5 355,7
Dérivés financiers nets -4,4 55 38,9 421 66,2 96,6 19,6 28,7
Autres investissements nets 27,1 197,7 2429 528,5 147,8 -167,7 -392,4 35,1
Variation des réserves 13,7 14,3 19,0 6,2 5,8 11,8 17,4 -1,5
Allemagne
Solde du compte financier 123,7 167,7 194,3 300,0 317,8 264,9 2843 316,3 326,9 323,6
Investissements directs nets 60,6 10,3 33,6 26,0 95,3 74,8 33,2 471 59,5 50,7
Investissements de portefeuille nets 1541 51,4 66,8 209,6 177,7 213,5 228,8 2281 253,4 2479
Dérivés financiers nets 17,6 39,8 30,9 31,8 43,3 29,0 35,8 10,3 28,5 26,1
Autres investissements nets -110,7 165,1 61,1 31,4 48 —49,9 -15,4 32,3 -14,4 -11
Variation des réserves 2,1 3,9 1,7 1,2 -3,3 —2,4 1,9 -1,5 0,0 0,0
France
Solde du compte financier -1,6 —78,6 —48,0 -19,2 -10,3 -0,8 -14,4 -36,0 -24,3 -18,6
Investissements directs nets 34,3 19,8 19,4 -13,9 47,2 79 28,1 8,3 13,2 17,6
Investissements de portefeuille nets -155,0 -335,1 -50,6 -79,3 -23,8 43,2 23,8 22,4 34,4 43,1
Dérivés financiers nets 41 -19,4 -18,4 -22,3 -31,8 14,5 -17,6 -1,4 -8,7 -16,3
Autres investissements nets 115,5 263,8 -3,6 98,2 29 —74,2 -51,1 —61,9 —65,8 —65,6
Variation des réserves 7,7 1,7 5,2 -1,9 1,0 8,0 2,5 -3,4 2,6 2,6
Italie
Solde du compte financier -107,1 -79,9 4,1 29,0 68,5 39,1 72,4 53,3 43,4 35,7
Investissements directs nets 21,3 17,2 6,8 0,9 3,1 2,7 -4.5 -12,7 2,6 3,0
Investissements de portefeuille nets 62,5 25,6 22,4 -5,4 55 108,2 176,5 1111 72,2 28,7
Dérivés financiers nets 6,6 -10,1 75 4,0 -4,8 2,6 =3,3 —6,5 2,7 -0,6
Autres investissements nets -198,9 -113,9 2,1 27,5 65,9 75,0 —95,1 417 —28,7 4,6
Variation des réserves 1,4 1,3 1,9 2,0 -1,3 0,6 -1,3 3,0 0,0 0,0
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(Milliards de dollars)
Projections

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Espagne
Solde du compte financier -58,9 -43,4 0,5 41,6 14,8 23,1 27,9 27,3 19,8 20,6
Investissements directs nets -1,9 12,8 27,2 —24.6 8,6 31,0 18,5 229 19,9 20,3
Investissements de portefeuille nets —46,6 431 53,7 -83,6 -12,1 10,2 55,1 26,3 6,7 6,2
Dérivés financiers nets -11,4 29 -10,7 1,4 1,7 -1,1 -2,9 -2,5 0,0 0,0
Autres investissements nets 0,0 -116,2 -18,2 147,8 11,5 —22,6 -51,8 -23,4 6,7 -5,9
Variation des réserves 1,1 13,9 2,8 0,7 51 5,6 9,1 41 0,0 0,0

Japon

Solde du compte financier 2473 158,4 53,9 -4,3 58,9 180,9 263,7 158,0 180,4 193,0
Investissements directs nets 72,5 117,8 117,5 144,7 118,6 133,3 134,4 149,7 132,5 144,6
Investissements de portefeuille nets 1479 -162,9 28,8 —280,6 —42,2 131,5 276,5 -53,5 —47,0 —44,0
Dérivés financiers nets -11,9 -17,1 6,7 58,1 34,0 17,7 -16,1 30,5 31,7 32,6
Autres investissements nets -5,5 434 —61,1 34,8 —60,1 —-106,7 -125,4 7,7 52,8 48,8
Variation des réserves 443 177,3 -37,9 38,7 8,5 51 -5,7 23,6 10,5 11,0

Royaume-Uni

Solde du compte financier -108,1 -43,3 -92,6 -132,5 -154,2 -142,6 -145,8 77,9 -101,7 -92,6
Investissements directs nets -10,1 53,4 -34,8 -11,2 -176,1 -106,0 -219,5 81,7 64,6 53,4
Investissements de portefeuille nets -201,0 -215,5 275,0 —284,2 16,4 -201,8 -195,4 -86,3 0,0 0,0
Dérivés financiers nets —69,3 74 —65,8 63,4 31,2 -128,6 29,3 12,7 1,8 -8,4
Autres investissements nets 162,9 103,4 —279,1 91,8 -37,5 261,6 231,0 -94,8 -180,5 -150,7
Variation des réserves 9,4 79 12,1 78 11,7 32,2 8,8 8,8 12,4 13,2

Canada

Solde du compte financier 58,3 -49,4 —-62,7 -56,9 —42,2 57,8 -51,5 -40,0 —52,2 45,6
Investissements directs nets 6,3 12,5 12,8 -12,0 1,3 22,2 36,3 54,4 30,2 28,3
Investissements de portefeuille nets -109,9 -104,3 —63,8 27,1 -32,9 —44,8 -119,2 -81,0 —62,7 —66,6
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 414 34,3 -13,4 22,5 -15,9 -43,8 25,8 —14,2 -19,8 7,2
Variation des réserves 39 8,1 1,7 4,7 53 8,5 5,6 0,8 0,0 0,0

Autres pays avancés!

Solde du compte financier 283,8 2847 256,3 375,4 352,3 303,7 3379 342,6 372,5 360,6
Investissements directs nets 93,5 —6,5 -34,8 26,3 7,3 -108,1 79,0 52,7 —47,0 —24,8
Investissements de portefeuille nets -57.1 46,8 148,7 138,4 180,7 333,5 275,2 163,4 203,2 208,0
Dérivés financiers nets -15,2 31,1 -28,3 -33,5 -23,5 -14,2 -0,8 -29,6 -40,4 =371
Autres investissements nets -16,8 88,5 -104,0 143,1 96,0 -83,4 -8,6 43,8 202,0 172,2
Variation des réserves 279,3 125,1 274,7 101,3 106,3 175,9 151,0 217,7 54,6 42,2

Pays émergents et en développement
Solde du compte financier 150,3 239,6 119,4 33,9 15,9 —275,3 —420,7 -257,0 23,6 33,9

Investissements directs nets —456,7 -530,6 —-486,7 —-480,2 -416,6 -340,5 —271,5 -343,6 -326,1 -323,9

Investissements de portefeuille nets —223,7 -145,4 —234,4 —155,7 -113,2 1145 -46,3 -174,8 -31,0 -19,4

Dérivés financiers nets

Autres investissements nets -18,8 163,2 399,0 83,0 409,4 460,1 385,6 95,4 370,7 321,2

Variation des réserves 848,4 747,0 4423 590,9 128,8 -513,7 —476,8 162,7 10,7 56,0
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (suite)

(Milliards de dollars)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Par région

Communauté des Etats indépendants?

Solde du compte financier 87,4 103,0 62,6 2,6 12,2 53,9 3,7 29,1 88,2 76,1
Investissements directs nets -8,5 -15,2 —27,6 -3,6 19,2 0,6 -34,3 -1,6 2,6 1,9
Investissements de portefeuille nets -14,2 17,9 3,5 -0,2 28,8 12,0 2,4 -17,4 -0,6 -2,9
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 36,0 64,3 444 27,5 73,0 38,8 29,9 18,8 19,9 9,3
Variation des réserves 72,4 34,2 40,9 21,5 -1141 -4,9 10,1 28,8 66,0 67,5

Pays émergents et en développement
d’Asie

Solde du compte financier 146,5 65,7 74 31,7 150,4 871 -31,6 -91,2 30,5 41,3
Investissements directs nets —225,0 —277,3 —222,0 -273.2 —203,4 -139,8 —26,9 —-145,2 -137,9 -128,9
Investissements de portefeuille nets -93,3 58,0 1155 —64,7 -123,9 82,3 31,5 —45,9 14,2 -16,8
Dérivés financiers nets 0,2 -0,3 1,5 -2,0 0,8 -1,3 -10,0 2,6 2,0 2,0
Autres investissements nets -97,3 —28,6 207,4 —78,7 281,3 462,4 356,6 -98,2 2345 2381
Variation des réserves 562,9 431,7 139,2 451,3 196,2 -316,1 -381,9 196,5 -80,7 -52,7

Pays émergents et en développement
d’Europe

Solde du compte financier -89,2 -107,2 —66,7 —62,7 —44,0 -9,9 -14,3 —45,7 -35,8 -16,8
Investissements directs nets —26,8 -39,9 27,7 —26,5 -32,8 -35,0 -30,7 24,7 -32,2 -27,9
Investissements de portefeuille nets —45,8 -53,5 -70,2 -40,0 -19,3 24,6 —4,2 —24,0 54 —0,6
Dérivés financiers nets 0,0 1,6 -3,0 -14 0,3 -1,8 0,1 -3,2 -0,7 -0,9
Autres investissements nets 52,4 -30,1 6,4 -13,3 8,0 12,8 2,9 18,0 -1,0 15,0
Variation des réserves 359 14,6 27,8 18,5 0,2 -10,4 23,5 11,7 -7,3 -2,3

Amérique latine et Caraibes

Solde du compte financier -115,1 -126,6 -146,5 1883 —205,3 -192,5 -102,5 -90,4 -84,4 -91,3
Investissements directs nets -111,3 -1451 -149,2 1453 -141,0 -134,7 -130,9 -137,3 -128,3 -123,1
Investissements de portefeuille nets -95,9 -106,9 -80,9 -101,2 -109,6 -59,0 -51,5 -39,0 -8,8 -2,9
Dérivés financiers nets 0,7 55 2,5 1,8 44 1,2 -1,1 47 0,6 0,7
Autres investissements nets 0,3 11,8 21,9 44,8 1,8 28,7 60,1 63,5 60,8 35,2
Variation des réserves 91,0 108,1 59,1 11,7 39,1 -28,9 20,9 17,5 8,7 -1,2

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan

Solde du compte financier 1271 320,6 2841 304,4 180,5 -134,5 —207,8 -21,0 62,5 75,0
Investissements directs nets —48,1 -20,5 -25,5 -7,9 —28,9 0,5 7.4 —6,6 42 1,6
Investissements de portefeuille nets 26,0 74,4 57,0 72,5 132,6 69,8 -6,4 27,1 23,7 9,4
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 63,5 128,3 98,4 112,0 61,0 65,6 55,0 93,7 50,9 23,5
Variation des réserves 85,9 137,8 154,3 128,1 16,3 -138,9 -138,5 -80,7 31,2 40,7

Afrique subsaharienne

Solde du compte financier —6,4 -15,8 -21,6 -53,7 —78,0 -79,4 -68,3 -37,8 -37,5 -50,4
Investissements directs nets -37,0 -32,7 -34,6 —23,6 —29,6 -32,1 —41,2 —28,2 -34,5 —47,5
Investissements de portefeuille nets -0,4 -19,3 —28,4 -22,0 -21,8 -15,2 -13,3 -21,5 -17,6 -95,6
Dérivés financiers nets 0,2 -1,7 -1,7 -0,8 -1,5 -0,4 0,9 0,3 0,2 0,2
Autres investissements nets 31,2 17,5 20,5 -9,3 -15,8 -17,0 -3,0 0,2 57 0,1
Variation des réserves 0,3 20,7 21,0 2,8 -8,5 -144 -10,8 12,1 10,3 4,0
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (fin)

APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles

Solde du compte financier 250,8 511,8 4457 376,1 226,2 -85,8 -158,5 67,2 226,7 223,2
Investissements directs nets -32,5 —24,0 -29,3 13,0 54 6,9 —29,3 11,7 21,6 15,8
Investissements de portefeuille nets 20,4 88,9 50,2 791 164,6 80,9 -9,3 -38,9 -14.4 3,0
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 146,0 250,3 188,7 183,5 157,7 8,5 34,4 1474 116,4 89,5
Variation des réserves 1151 194,7 234,5 100,2 -106,5 -189,7 -154,6 -53,5 102,5 114,3

Autres produits

Solde du compte financier -99,0 —272,2 -326,3 3422 -210,3 -189,5 —262,2 -324,2 —203,1 -189,3
Investissements directs nets -422,0 -506,6 -457,4  -493,2 -422,0 -347,4 —242,2 -355,4 -347,7 -339,7
Investissements de portefeuille nets —244 1 —234,3 —284,7 -234,8 =277,7 33,5 -37,0 -135,9 -16,6 -22,3
Dérivés financiers nets 0,7 58 -0,9 2,4 3,9 2,2 -10,0 43 1,8 1,5
Autres investissements nets -164,4 -87,1 2104 -100,5 251,7 451,6 351,2 -52,0 254,3 231,6
Variation des réserves 732,2 552,3 207,7 490,7 235,3 -324,0 -322,1 216,2 -91,8 -58,3

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)

Solde du compte financier —269,1 —-365,7 -398,1 4027 -390,8 -309,8 —272,7 —289,0 -320,4 -306,2
Investissements directs nets -212,8 —281,7 —275,7  —-265,1 —288,1 —289,7 -306,7 —293,4 -305,3 -320,0
Investissements de portefeuille nets —221,5 -182,6 -2159 -179,6 -198,4 -50,2 -49.4 -108,0 -17,5 -31,1
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -54,3 —78,7 =311 27,3 -13,8 36,3 18,9 28,2 31,8 15,1
Variation des réserves 219,3 175,2 127,4 732 104,6 -4,3 77,5 81,2 -28,7 29,5

Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bhénéficié d’un rééchelonnement
entre 2013 et 2017
Solde du compte financier 0,9 -28,3 -46,3 -48,2 -31,9 -41,9 -54,3 -38,8 -33,0 -341
Investissements directs nets -20,3 -20,8 27,4 —24,1 -19,9 -25,5 —26,2 —24.9 -25,8 -32,1
Investissements de portefeuille nets 111 0,8 -1,7 -10,5 -4 1,9 -1,0 -23,0 -21,0 2,7
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 7,3 2,1 5,7 -16,8 0,0 -24.9 -23,7 8,8 8,0 -1,6
Variation des réserves 25,3 -9,8 -13,3 4.1 -7,0 7,3 -2,1 0,8 7,2 3,6
Pour mémoire
Monde
Solde du compte financier 26,6 -21,0 -30,0 2634 379,1 74,4 15,7 255,1 360,6 303,5

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays sont
égales a la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés. Gertains agrégats de groupe pour les dérivés financiers ne sont pas indiqués parce que les données sont incompleétes. Les

projections pour la zone euro ne sont pas disponibles a cause de données insuffisantes.

'Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyenne
2000-09 2004-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020-23
Pays avancés
Capacité/besoin de financement 0,8 -0,7 0,1 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9 0,8 0,5 0,4
Solde du compte courant -0,9 -0,7 0,1 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 0,7 0,5 04
Epargne 22,0 21,5 21,7 21,9 22,5 22,7 22,2 22,8 22,8 22,9 23,0
Investissement 22,7 22,2 21,2 21,1 21,4 21,5 21,3 21,6 22,0 22,4 22,7
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Etats-Unis
Capacité/besoin de financement -4,5 —4,3 —2,6 -2,1 -2,1 2,2 —2,3 2,2 -2,5 -3,0 -3,2
Solde du compte courant -4,5 -4,3 -2,6 -2,1 -2,1 2,2 -2,3 -2,3 -2,5 -3,0 -3,3
Epargne 17,8 16,7 18,7 19,2 20,3 20,1 18,6 18,9 18,8 18,7 18,8
Investissement 22,0 21,1 20,0 20,4 20,8 21,0 20,3 20,6 21,1 21,8 22,1
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
Zone euro
Capacité/besoin de financement -0,1 0,0 1,5 2,4 2,6 3,1 3,6 33 ..
Solde du compte courant 0,2 -0,1 1,4 2,2 2,5 3,2 3,6 3,5 3,0 2,9 2,8
Epargne 22,8 22,7 22,3 22,4 22,9 23,7 24,1 24,7 24,9 25,1 25,4
Investissement 22,5 22,2 20,0 19,6 19,9 20,3 20,7 20,8 21,3 21,6 22,0
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 .
Allemagne
Capacité/besoin de financement 3,4 55 7,0 6,7 7,6 8,9 8,6 79 8,1 79 7,5
Solde du compte courant 3,4 5,6 7,0 6,7 75 8,9 8,5 79 8,1 79 75
Epargne 23,7 25,3 26,3 26,2 271 28,1 28,2 28,0 28,5 28,7 28,9
Investissement 20,3 19,8 19,3 19,5 19,6 19,2 19,7 20,1 20,4 20,8 21,4
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
France
Capacité/besoin de financement 1,0 0,0 -1 -0,5 -1,0 0,4 -0,7 -0,5 -0,9 -0,7 -0,3
Solde du compte courant 1,0 -0,1 -1,0 -0,5 -1,0 -0,4 -0,8 -0,6 -0,9 -0,7 -0,3
Epargne 23,4 22,7 21,7 21,8 21,8 22,3 21,9 22,9 22,7 22,9 23,4
Investissement 22,4 22,8 22,6 22,3 22,7 22,7 22,7 23,5 23,7 23,6 23,7
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Italie
Capacité/besoin de financement -0,8 -1,8 -0,1 1,0 2,1 1,7 2,4 2,7 2,1 1,7 1,2
Solde du compte courant -0,9 -1,9 -0,3 1,0 1,9 1,5 2,6 2,8 2,0 1,6 11
Epargne 20,2 19,2 17,5 18,0 19,0 18,8 19,7 20,3 20,1 19,9 19,4
Investissement 21,1 211 17,9 17,0 17,0 17,3 17,1 17,5 18,1 18,4 18,3
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Espagne
Capacité/besoin de financement 5,5 6,0 0,3 2,2 1,6 1,8 2,2 2,1 1,4 1,4 1,6
Solde du compte courant -6,2 -6,5 -0,2 1,5 1,1 1,1 1,9 1,9 1,2 1,2 1,4
Epargne 22,2 211 19,8 20,2 20,5 21,5 22,4 23,0 22,9 23,1 23,4
Investissement 28,3 27,6 20,0 18,7 19,5 20,4 20,5 211 21,8 22,0 22,0
Solde du compte de capital 0,7 0,5 0,5 0,6 0,5 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Japon
Capacité/besoin de financement 3,1 3,4 0,9 0,7 0,7 3,1 3,8 4,0 3,6 3,7 41
Solde du compte courant 3,2 3,4 1,0 0,9 0,8 3,1 3,9 4,0 3,6 3,8 41
Epargne 27,9 26,9 23,6 241 24,7 271 27,5 28,0 28,1 28,4 28,7
Investissement 24,7 23,5 22,7 23,2 23,9 24,0 23,6 24,0 24,5 24,6 24,5
Solde du compte de capital -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1
Royaume-Uni
Capacité/besoin de financement -2,8 -3,0 -3,8 5,2 5,0 5,0 5,3 -39 -3,6 -3,3 -3,0
Solde du compte courant -2,8 -3,0 -3,8 -5,1 -4,9 -4,9 -5,2 -3,8 -3,5 -3,2 -29
Epargne 14,7 13,7 12,1 11,1 12,3 12,3 12,0 13,6 13,7 14,0 14,7
Investissement 17,5 16,7 15,9 16,2 17,3 17,2 17,3 17,4 17,2 17,2 17,7
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyenne
2000-09 2004-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020-23
Canada
Capacité/besoin de financement 11 —0,4 -3,6 -3,2 2,4 -3,6 -3,2 -3,0 -3,0 2,5 -2,1
Solde du compte courant 1,1 -0,4 -3,6 -3,2 -2,4 -3,6 -3,2 -2,9 -3,0 -2,5 -2,1
Epargne 23,0 22,8 21,3 21,7 22,5 20,5 20,0 20,8 20,8 21,5 22,2
Investissement 21,9 23,2 24,9 24,9 24,9 241 23,2 23,7 23,8 24,0 24,3
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres pays avancés’
Capacité/besoin de financement 3,8 41 41 52 5,1 54 515 5,0 5,0 48 44
Solde du compte courant 3,8 41 4.1 5,1 52 58 54 51 5,0 4.8 45
Epargne 29,7 30,3 30,2 30,3 30,5 30,8 30,1 30,5 30,6 30,5 30,0
Investissement 25,6 25,9 26,0 25,1 25,2 24,8 24,7 25,3 25,5 25,6 25,4
Solde du compte de capital 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,1
Pays émergents et en développement
Capacité/besoin de financement 2,6 2,8 1,3 0,7 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 -0,4
Solde du compte courant 2,5 2,8 1,3 0,6 0,6 —0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,5
Epargne 29,5 32,2 33,5 32,8 33,0 32,7 32,0 32,2 32,7 32,6 321
Investissement 27,3 29,6 32,4 32,4 32,6 32,9 32,2 32,2 32,8 32,8 32,7
Solde du compte de capital 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Par région
Communauté des Etats indépendants?
Capacité/besoin de financement 6,0 48 2,2 0,6 0,6 2,8 0,0 1,2 41 3,3 2,3
Solde du compte courant 6,5 5,1 2,4 0,6 2,1 2,8 0,0 1,1 41 3,3 2,3
Epargne 27,4 27,1 27,1 24,3 25,1 26,0 24,8 25,8 26,3 26,7 26,6
Investissement 211 22,0 24,7 23,6 22,9 22,8 24,3 24,5 22,0 23,2 24,2
Solde du compte de capital -0,5 0,3 0,2 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement
d’Asie
Capacité/besoin de financement 3,7 3,9 1,0 0,8 1,6 2,0 1,4 0,9 0,2 0,2 -0,1
Solde du compte courant 3,6 3,8 0,9 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 0,1 0,2 -0,1
Epargne 38,4 424 43,7 43,0 43,6 42,4 411 40,7 40,3 39,9 38,9
Investissement 35,2 38,8 42,6 42,3 42,0 40,4 39,7 39,9 40,1 39,8 39,0
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement
d’Europe
Capacité/besoin de financement —4,5 5,3 -3,4 25 -1,7 —0,6 1,1 -1,9 -2,0 0,5 -1,1
Solde du compte courant 4,8 -5,8 4,4 -3,6 -2,9 -1,9 -1,8 -2,6 -2,8 -1,4 -1,8
Epargne 19,7 19,9 20,5 21,5 22,1 22,9 22,4 23,0 22,7 22,2 21,3
Investissement 24,2 25,7 24,9 25,0 24,9 24,7 24,1 25,5 25,4 23,7 23,0
Solde du compte de capital 0,3 0,5 0,9 11 1,3 1,3 0,6 0,6 0,8 0,9 0,7
Amérique latine et Caraibes
Capacité/besoin de financement -0,1 -0,1 -2,3 2,7 =-3,1 -3,3 -1,9 -1,5 -1,6 -1,7 -1,9
Solde du compte courant -0,2 -0,2 -2,3 -2,7 -3,1 -3,3 -1,9 -1,5 -1,6 -1,8 -1,9
Epargne 20,3 21,3 20,0 19,3 17,9 18,2 17,5 17,9 18,0 17,9 18,4
Investissement 20,4 21,3 22,4 22,3 21,6 21,8 19,3 19,0 20,0 20,7 215
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan
Capacité/besoin de financement 78 9,5 12,0 10,0 6,3 -3,6 =3,7 -0,7 2,0 2,0 0,1
Solde du compte courant 8,3 10,1 12,5 9,8 55 -4,0 -39 -0,7 1,8 1,9 0,0
Epargne 34,6 37,3 38,0 36,2 32,9 25,0 24,7 26,5 29,7 29,4 27,0
Investissement 27,0 28,0 25,9 25,9 26,7 28,3 27,6 26,8 27,2 26,6 25,9
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Afrique subsaharienne
Capacité/besoin de financement
Solde du compte courant

1,9 0,6 —i,7 -3,3 5,6 -3,4 -1,9 2,4 -3,0 -3,1
0,7
Epargne 20,2
19,7
1,2

2,3 , , ]
0,9 -1,7 2,2 -3,6 6,0 -3,9 -2,3 -2,8 -3,4 -3,4
21,5 19,5 18,7 18,8 16,7 17,4 19,0 17,8 17,6 17,9
Investissement 20,6
Solde du compte de capital 1,5

21,0 20,9 22,0 22,0 20,8 21,1 20,5 20,9 212
1,1 04 04 04 0,4 0,4 04 04 0,3
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (fin)
(En pourcentage du PIB)

Projections

Moyennes Moyenne
2000-09 2004-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020-23

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles

Capacité/besoin de financement 9,1 10,0 9,3 74 47 -15 -1,6 14 4.4 4.1 2,3
Solde du compte courant 9,6 10,4 9,6 7,3 5,0 -1,6 -1,7 1,5 43 41 2,2
Epargne 33,9 35,0 34,6 32,0 30,2 26,6 25,4 27,4 29,7 29,5 27,5
Investissement 24,7 25,0 25,4 24,9 25,3 28,2 26,5 25,6 24,8 24,7 24,5
Solde du compte de capital 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Autres produits
Capacité/besoin de financement 0,8 0,8 -0,9 -1,0 -0,4 0,3 0,1 -0,2 -0,7 -0,6 -0,8
Solde du compte courant 0,6 0,6 -11 -1,2 -0,6 01 0,0 -0,3 -0,8 -0,8 -0,9
Epargne 28,4 31,4 33,2 33,1 33,7 33,9 33,2 33,1 33,3 33,2 32,8
Investissement 28,0 30,9 34,2 34,2 34,2 33,7 331 334 34,2 34,2 34,0
Solde du compte de capital 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Capacité/besoin de financement 0,7 -1,1 2,7 2,4 -2,3 -2,3 -1,8 -1,8 -2,3 -2,1 -2,1
Solde du compte courant -1,1 -1,4 -3,1 -2,7 -2,6 2,7 -2,0 -2,0 -2,5 -2,3 -2,3
Epargne 22,3 23,6 23,1 22,5 22,5 22,0 22,2 22,5 22,4 22,7 23,2
Investissement 23,6 25,2 26,1 25,2 25,1 24,6 241 24,5 24,8 24,9 25,5
Solde du compte de capital 0,3 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2013 et 2017
Capacité/besoin de financement -0,4 -1,7 -6,1 -6,0 4.1 -5,4 -6,1 -5,4 -4,6 -4,6 4,7
Solde du compte courant -0,9 -2,3 -6,7 -6,2 -4,5 =Byl -6,2 =B, -49 -4,9 -4,9
Epargne 20,2 20,1 14,5 13,1 14,1 12,5 12,6 13,9 14,8 15,3 16,8
Investissement 21,7 22,3 20,7 19,2 18,6 17,7 18,3 18,9 19,3 19,9 21,3
Solde du compte de capital 0,5 0,6 0,6 0,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3 0,2
Pour mémoire
Monde
Capacité/besoin de financement 0,0 0,3 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1
Solde du compte courant 0,0 0,3 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 04 0,3 0,0
Epargne 23,9 24,7 26,2 26,2 26,7 26,7 26,0 26,5 26,7 26,8 26,8
Investissement 23,9 24,4 25,4 25,5 25,8 26,0 25,5 25,8 26,2 26,5 26,8
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de
pays sont égales a la somme des valeurs en dollars pour les pays concermnés, alors que dans I'édition davril 2005 et les éditions précédentes des Perspectives de I'économie mondiale,
les valeurs composites étaient pondérées par le PIB en parité des pouvoirs d'achat en pourcentage du PIB mondial total. Les estimations de I'épargne et de I'investissement (ou formation
brute de capital) nationaux bruts sont tirées des statistiques des comptes nationaux des pays. Les estimations du solde du compte courant, du solde du compte de capital et du solde du
compte financier (ou capacité/besoin de financement) sont tirées des statistiques de la balance des paiements. Le lien entre les transactions intérieures et les transactions avec le reste du
monde peuvent étre exprimées comme des identités comptables. L'épargne (S) mains I'investissement () est égal au solde du compte courant (CAB) (S— /= CAB). La capacité/besoin
de financement (NLB) est la somme du solde du compte courant et du solde du compte de capital (KAB) (NLB= CAB + KAB). Dans la pratique, ces identités ne tiennent pas exactement ;
des déséquilibres résultent des imperfections dans les données sources et dans I'établissement des données, ainsi que d'asymétries dans la composition des groupes en raison des
données disponibles. )

'Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de
similitude de structure économique.
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Tableau A15. Ensemble du monde — scénario de référence a moyen terme : récapitulation

Projections

Moyennes Moyennes

2000-09 2010-19 2016 2017 2018 2019 2016-19 2020-23

Variations annuelles en pourcentage

PIB réel mondial 3,9 3,8 3,3 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6
Pays avancés 1,8 2,0 1,7 2,3 2,4 2,1 2,1 1,6
Pays émergents et en développement 6,1 52 44 4,7 47 47 4,6 49
Pour mémoire
Production potentielle
Principaux pays avancés 1,9 1,3 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5
Commerce mondial, volume? 5,0 4,8 2,2 5,2 4,2 4,0 3,9 3,8
Importations
Pays avancés 3,6 4,4 2,4 42 3,7 4,0 3,6 3,2
Pays émergents et en développement 9,1 58 1,8 7,0 6,0 48 49 53
Exportations
Pays avancés 3,9 4.4 1,8 4.4 3,4 3,1 3,1 3,2
Pays émergents et en développement 8,0 515 3,0 6,9 4,7 48 48 4,6
Termes de I'échange
Pays avancés -0,2 0,1 1,0 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,0
Pays émergents et en développement 14 0,1 -14 0,6 1,6 0,2 0,1 -0,1
Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés 1,7 0,3 5,2 1,7 2,5 1,6 0,1 0,1
Pétrole 13,1 1,1 -15,7 23,3 314 -0,9 79 -3,2
Produits primaires hors combustibles 5,3 1,2 -1,5 6,8 2,7 -0,7 1,7 0,2
Prix & la consommation
Pays avancés 2,0 1,6 0,8 1,7 2,0 1,9 1,6 2,0
Pays émergents et en développement 6,8 52 42 43 5,0 52 47 43
Taux d’intérét En pourcentage
LIBOR a six mois en valeur réelle? 1,2 0,6 0,0 —0,4 0,2 11 0,2 1,5
Taux mondial d’intérét réel a long terme3 2,1 0,5 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,2 0,9
Soldes des transactions courantes En pourcentage du PIB
Pays avancés -0,9 0,4 0,7 0,9 0,7 0,5 0,7 0,4
Pays émergents et en développement 2,5 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 31,1 28,3 29,7 30,1 29,9 29,8 29,9 27,9
Service de la dette
Pays émergents et en développement 9,3 10,0 10,7 9,8 10,4 10,4 10,3 9,8

"Les données se rapportent au commerce de biens et de services.

2Taux interbancaire offert 2 Londres sur les dépdts en dollars diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des Etats-Unis.

3Moyennes pondérées en fonction du PIB des taux des obligations d'Etat & 10 ans (ou échéance la plus proche) de I'Allemagne, du Canada, des Etats-Unis,
de la France, de ['ltalie, du Japon et du Royaume-Uni.
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Derniers numéros des Perspectives de I'économie mondiale

Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

7

Systémes financiers et cycles économiques
Effets de contagion et cycles économiques mondiaux
Mondialisation et inégalité

Logement et cycle conjoncturel

Perspectives de I'économie mondiale : Turbulences financiéres, ralentissements et redressements

7

Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

Crise et reprise

Soutenir la reprise

Rééquilibrer la croissance
Reprise, risques et rééquilibrage

Les tensions d’une reprise & deux vitesses —

Chomage, matiéres premitres et flux de capitaux

Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :

2

Perspectives de I'économie mondiale :

/

Perspectives de I'économie mondiale :

Croissance au ralenti, risques en hausse
Une reprise en cours, mais qui reste en danger
Une dette élevée et une croissance anémique

Espoirs, réalités, risques

: Transitions et tensions

La reprise s'affermit, mais reste inégale

Nuages et incertitudes de 'aprés-crise

Croissance inégale — facteurs 4 court et long terme
Lajustement au repli des prix des produits de base
Une croissance trop faible depuis trop longtemps
Demande modérée — symptdmes et remédes

Un nouvel élan?

Viser une croissance durable —

reprise 4 court terme et enjeux a long terme

Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

Reprise cyclique et changement structurel

Obstacles 3 une croissance stable

I. Méthodologie : agrégats, modéles et prévisions

Mesurer I'inégalité : concepts, méthodologies et indicateurs

Nouveaux indices de cycle conjoncturel pour ’Amérique latine :

une reconstruction historique

Incidence des nouveaux paramétres de calcul des PPA sur I'estimation

de la croissance mondiale

La mesure de I’écart de production

Evaluation et explication des risques pour les perspectives mondiales

Représentation de la croissance mondiale sous forme de graphique en éventail

Les indicateurs de suivi de la croissance

Calcul de la production potentielle & partir de données a bruit selon le modéle

de projection mondial
Rééquilibrage non coordonné

Perspectives de I'économie mondiale :

contre-scénarios

Septembre 2006
Avril 2007
Octobre 2007
Avril 2008
Octobre 2008
Avril 2009
Octobre 2009
Avril 2010
Octobre 2010

Avril 2011
Septembre 2011
Avril 2012
Octobre 2012
Avril 2013
Octobre 2013
Avril 2014
Octobre 2014
Avril 2015
Octobre 2015
Avril 2016
Octobre 2016
Avril 2017

Octobre 2017
Avril 2018
Octobre 2018

Octobre 2007, encadré 4.1
Octobre 2007, encadré 5.3

Avril 2008, appendice 1.1
Octobre 2008, encadré 1.3
Octobre 2008, appendice 1.1
Avril 2009, appendice 1.2
Octobre 2010, appendice 1.2

Octobre 2010, encadré 1.3
Octobre 2010, encadré 1.4
Avril 2011, encadré 1.2
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Bilans budgétaires : I'importance des actifs non financiers et de leur évaluation
Scénarios sur les droits de douane

Projections de la croissance mondiale & moyen terme

Il. Etudes rétrospectives

Croissance et balance courante : une perspective historique
Perspectives historiques des crises financieres internationales
Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

Récessions : quelles conséquences?

lll. Croissance économique : facteurs et évolution

Lessor de I'Asie : schémas de développement et de croissance économiques
Croissance de la production potentielle et de la productivité au Japon
Evolution et influence de la qualité de la gouvernance d’entreprise en Asie
Possibilités de découplage? Effets de contagion et cycles économiques mondiaux

Effets de contagion et synchronisation internationale des cycles économiques :
une perspective plus large

Le débat sur le taux d’actualisation

Prix ou quantités dans un contexte d’incertitude (Weitzman, 1974)

Les échanges de permis d’émissions dans I'Union européenne

Changements climatiques : répercussions économiques et riposte des pouvoirs publics
Quels risques les marchés du logement représentent-ils pour la croissance mondiale?
Lévolution de la dynamique du cycle conjoncturel mondial

Principales économies et fluctuations de la croissance mondiale

Lamélioration des résultats macroéconomiques : coup de chance ou coup de maitre?
Cycles conjoncturels mondiaux

Comment la crise actuelle se compare-t-elle 4 la Grande Dépression?

Le crédit conditionne-t-il la reprise? Enseignements des données sectorielles

De la récession a la reprise : dans quels délais et avec quelle vigueur?

Quelle est 'ampleur des dégats? La dynamique de la production
4 moyen terme aprés les crises financiéres

Une reprise sans emplois?

Dynamiques du chémage pendant les récessions et les reprises : au-dela de la loi 'Okun

Une croissance lente dans les pays avancés implique-t-elle une croissance lente
dans les pays émergents?

La reprise mondiale : ol en sommes-nous?
Comment l'incertitude influe-t-elle sur les résultats économiques?
La résilience des marchés émergents et des pays en développement sera-t-elle durable?

Lemploi et la croissance sont-ils indissociables?

Effets de contagion : répercussions de I'incertitude entourant les politiques économiques

aux Ertats-Unis et en Europe
La montée en puissance des pays 4 faible revenu peut-elle durer?
Comment expliquer le ralentissement des BRICS?

Sur la méme longueur d’onde? Effets d’entrainement, chocs communs et role des liens
financiers et commerciaux

Synchronisme de la production au Moyen-Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan

et au Pakistan et dans le Caucase et en Asie centrale

Effets d’entrainement des variations de la politique monétaire des Etats-Unis
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Epargne et croissance économique Avril 2014, encadré 3.1

Forcés a subir? Conditions extérieures et croissance dans les pays émergents

avant, pendant et aprés la crise financié¢re mondiale Avril 2014, chapitre 4
Incidence de la conjoncture extérieure sur la croissance 4 moyen terme des pays émergents Avril 2014, encadré 4.1
Les causes des révisions par le FMI des prévisions de croissance depuis 2011 Octobre 2014, encadré 1.2
Dossier spécial sur les effets de contagion : les déterminants sous-jacents

des rendements obligataires aux Etats-Unis Octobre 2014, chapitre 2
Le moment est-il propice 4 une relance des infrastructures? Les effets macroéconomiques

de l'investissement public Octobre 2014, chapitre 3
Les effets macroéconomiques d’une augmentation de investissement public

dans les pays en développement Octobre 2014, encadré 3.4
Ot allons-nous? Points de vue sur la production potentielle Avril 2015, chapitre 3
Contre vents et marées : estimation de la production soutenable Avril 2015, encadré 3.1

Evolution et perspectives macroéconomiques des pays en développement 2 faible revenu :
le role des facteurs extérieurs Avril 2016, encadré 1.2

Le moment est-il venu de stimuler 'offre? Effets macroéconomiques des réformes des marchés

du travail et des produits dans les pays avancés Avril 2016, chapitre 3
Sortir des sentiers battus : la croissance dans les pays émergents et les pays

en développement dans un environnement extérieur complexe Avril 2017, chapitre 2
Croissance et flux de capitaux : éléments tirés de données par secteur Avril 2017, encadré 2.2

Croissance des pays émergents et en développement : hétérogénéité et convergence

des revenus sur 'horizon prévisionnel Octobre 2017, encadré 1.3
Emplois manufacturiers : conséquences sur la productivité et les inégalités Avril 2018, chapitre 3
La croissance de la productivité est-elle partagée dans une économie mondialisée ? Avril 2018, chapitre 4
Dynamique récente de la croissance potentielle Avril 2018, encadré 1.3
Perspectives de croissance des pays avancés Octobre 2018, encadré 1.2
Perspectives de croissance : pays émergents et en développement Octobre 2018, encadré 1.3
La reprise économique mondiale dix ans aprés la tourmente financiére de 2008 Octobre 2018, chapitre 2

IV. Inflation et déflation; marchés des produits de base

Le boom des produits de base non combustibles peut-il étre durable? Septembre 2006, chapitre 5
Les sociétés internationales et nationales dans un secteur pétrolier en mutation Septembre 2006, encadré 1.4

Chocs sur les cours des produits de base, croissance et financement en Afrique subsaharienne ~ Septembre 2006, encadré 2.2

La spéculation a-t-elle contribué 2 la hausse des cours des produits de base? Septembre 2006, encadré 5.1
La libéralisation du commerce agricole et les cours des produits de base Septembre 2006, encadré 5.2
Evolutions récentes du marché des produits de base Septembre 2006, appendice 1.1
Qui est touché par 'envolée des prix des produits alimentaires? Octobre 2007, encadré 1.1
Goulets d’étranglement dans le raffinage Octobre 2007, encadré 1.5
Tirer le meilleur parti des biocarburants Octobre 2007, encadré 1.6
Evolution et perspectives des marchés des produits de base Avril 2008, appendice 1.2
Dépréciation du dollar et cours des produits de base Avril 2008, encadré 1.4
Pourquoi l'offre de pétrole n'a pas répondu 4 la hausse des prix? Avril 2008, encadré 1.5

Prix de référence du pétrole Avril 2008, encadré 1.6
Mondialisation, prix des produits de base et pays en développement Avril 2008, chapitre 5

Le boom actuel des prix des produits de base en perspective Avril 2008, encadré 5.2

De nouveau I'inflation? Produits de base et inflation Octobre 2008, chapitre 3

Les investissements financiers influent-ils sur le comportement des prix des produits de base? ~ Octobre 2008, encadré 3.1

Evaluation des ripostes budgétaires aux récentes hausses des prix des produits de base Octobre 2008, encadré 3.2
Les régimes de politique monétaire et les prix des produits de base Octobre 2008, encadré 3.3
Fonds monétaire international | Octobre 2018 191

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : OBSTACLES A UNE CROISSANCE STABLE

Evaluation des risques de déflation dans le G-3

La reprise économique mondiale s’accompagnera-t-elle d’'une remontée
du cours des produits de base?

Marchés des produits de base : évolution et perspectives

Marchés des produits de base : évolution et perspectives

Que nous disent les marchés des options sur les perspectives des cours des matiéres premicres?

Comment expliquer la volatilité croissante des prix alimentaires?

Quest-ce que la remontée des cours des produits de base a d’inhabituel?

Courbes des cours & terme des produits de base et ajustement cyclique du marché
Evolution et perspectives des marchés de produits de base

Sombres perspectives pour le secteur de I'immobilier

Les métaux sont-ils devenus plus rares et avec quelles conséquences pour leurs prix?
Evolution et perspectives des marchés des matiéres premicres

Pénurie de pétrole, croissance et déséquilibres mondiaux

Contraintes du cycle de vie pesant sur la production mondiale de pétrole

Le gaz naturel non conventionnel va-t-il changer la donne?

Leffet & court terme des chocs pétroliers sur l'activité économique

Filtrage passe-bas pour extraire les tendances conjoncturelles

Les modéles empiriques pour I'énergie et le pétrole

Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres

Investissements financiers, spéculation et prix des matiéres premiéres

Viser des objectifs atteignables : fluctuations des cours des matiéres premicres
et politique monétaire

Dossier spécial : Les marchés des produits de base
Fluctuations des cours des produits de base et conséquences pour les exportateurs

Effets macroéconomiques des chocs sur les cours des produits
de base dans les pays 4 faible revenu

La volatilité des cours des produits de base et le défi du développement
dans les pays 4 faible revenu

Dossier spécial : Les marchés des produits de base
Les énergies non conventionnelles aux Etats-Unis
Crise de I'approvisionnement alimentaire : qui sont les plus vulnérables?
Dossier spécial : Les marchés des produits de base

Telle ’histoire du chien qui n’a pas aboyé : I'inflation a-t-elle été muselée,
ou sest-elle simplement assoupie?

Est-il encore judicieux de cibler I'inflation si la courbe de Phillips est plate?
Dossier spécial : Les marchés des produits de base

Les booms énergétiques et le solde des transactions courantes : 'expérience
de plusieurs pays

Facteurs influant sur les cours du pétrole et réduction de I'écart WTT-Brent
Ancrage des anticipations d’inflation lorsque 'inflation est inférieure a I'objectif
Dossier spécial : Produits de base — cours et prévisions

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
principalement sur I'importance du gaz naturel dans I'économie mondiale

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
principalement sur I'investissement sur fond de faiblesse des cours du pétrole

‘effondrement des cours du pétrole : question d’offre ou de demande?
L p q

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions, principalement

pour les métaux dans I'économie mondiale
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Avril 2011, encadré 3.1

Avril 2011, encadré 3.2

Avril 2011, encadré 3.3

Avril 2011, appendice 3.1
Avril 2011, appendice 3.2
Septembre 2011, appendice 1.1
Septembre 2011, encadré 1.4

Septembre 2011, chapitre 3
Avril 2012, chapitre 1
Avril 2012, chapitre 4

Avril 2012, encadré 4.1

Avril 2012, encadré 4.2
Octobre 2012, chapitre 1
Octobre 2012, encadré 1.4
Octobre 2012, encadré 1.5
Avril 2013, chapitre 1

Avril 2013, chapitre 3
Avril 2013, encadré 3.1
Octobre 2013, chapitre 1

Octobre 2013, encadré 1.DS.1
Octobre 2013, encadré 1.DS.2
Avril 2014, encadré 1.3

Avril 2014, chapitre 1

Octobre 2014, chapitre 1

Avril 2015, chapitre 1
Avril 2015, encadré 1.1

Octobre 2015, chapitre 1
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Les nouvelles frontiéres de I'extraction des métaux : la réorientation Nord—Sud

A quoi les exportateurs de produits de base doivent-ils s'attendre? Croissance
de la production apres I'envolée des cours des produits de base

Un patient pas trop malade : I'envolée des cours des produits de base
et le phénomene du syndrome hollandais

Les économies des pays exportateurs de produits de base sont-elles en surchauffe
durant la hausse des cours?

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions, principalement de

la transition énergétique lors d’une période de bas niveau des cours des combustibles fossiles

La désinflation mondiale sur fond de politique monétaire sous contrainte

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions principalement
de la sécurité et des marchés alimentaires dans I'économie mondiale

Quel réle jouent vraiment les cours mondiaux dans la hausse des prix alimentaires?

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions,
axées principalement sur le r6le de la technologie et des sources
non conventionnelles sur le marché mondial du pétrole

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions
Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions

, i a freiné Pinflation hors ali . A | (>
Qu'est-ce qui a freiné I'inflation hors alimentation et énergie dans les pays avancés ?
Le role des métaux dans 'économie des véhicules électriques
Apercu de linflation : régions et pays

Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions,
axées principalement sur les tendances récentes de la demande d’énergie

Loffre et la demande d’énergies renouvelables

Normalisation des conditions financié¢res mondiales :
défis de la politique monétaire dans les pays émergents

Dynamique de I'inflation dans un groupe plus large de pays émergents et en développement

V. Politique budgétaire

Les résultats budgétaires des pays émergents : amélioration cyclique ou structurelle?
Quand la relance budgétaire fonctionne-t-elle?
La politique budgétaire comme outil de stabilisation conjoncturelle

Les stabilisateurs automatiques — Importance et rapports
avec la politique budgétaire discrétionnaire

Pourquoi est-il si difficile de connaitre les effets des relances budgétaires?

Les Etats-Unis ont-ils accordé des allégements fiscaux opportuns,
temporaires et ciblés?

Cela sera-t-il douloureux? Les effets macroéconomiques du rééquilibrage budgétaire
Soldes budgéraire et commercial, des jumeaux séparés a la naissance?

Les multiplicateurs budgétaires & court terme sont-ils sous-estimés?

Les conséquences d’une dette publique élevée dans les économies avancées

Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

La grande divergence entre les politiques économiques

Surendettement public et résultats du secteur privé

Le moment est-il propice 4 une relance des infrastructures? Les effets macroéconomiques
de I'investissement public

Améliorer I'efficience de l'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de linvestissement public
dans les pays en développement

Les institutions et régles budgétaires et 'investissement public
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QUESTIONS D’ACTUALITE

Octobre 2015, encadré 1.DS.1

Octobre 2015, chapitre 2
Octobre 2015, encadré 2.1
Octobre 2015, encadré 2.4

Avril 2016, chapitre 1
Octobre 2016, chapitre 3

Octobre 2016, chapitre 1
Octobre 2016, encadré 3.3

Avril 2017, chapitre 1
Octobre 2017, chapitre 1
Avril 2018, chapitre 1
Avril 2018, encadré 1.2
Avril 2018, encadré 1.DS.1
Octobre 2018, encadré 1.4

Octobre 2018, chapitre 1

Octobre 2018, encadré 1.DS.1

Octobre 2018, chapitre 3
Octobre 2018, encadré 3.1

Septembre 2006, encadré 2.1

Avril 2008, encadré 2.1
Octobre 2008, chapitre 5

Octobre 2008, encadré 5.1
Octobre 2008, encadré 5.2

Octobre 2008, encadré 5.3
Octobre 2010, chapitre 3
Septembre 2011, chapitre 4
Octobre 2012, encadré 1.1
Octobre 2012, encadré 1.2
Octobre 2012, chapitre 3
Avril 2013, encadré 1.1
Avril 2013, encadré 1.2

Octobre 2014, chapitre 3
Octobre 2014, encadré 3.2
Octobre 2014, encadré 3.4

Octobre 2014, encadré 3.5
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Hausses des cours des produits de base et investissements publics

Les retombées transfrontalieres de la politique budgétaire sont-elles encore
une question pertinente?

Les retombées des chocs de dépenses publiques aux Etats-Unis sur les positions extérieures

Limpact macroéconomique des modifications de la politique fiscale des entreprises

VI. Politique monétaire, marchés financiers et flux de ressources

Comment les marchés financiers influent-ils sur les cycles économiques?
Levier financier et déflation par la dette
Relations financieres et effets de contagion

Situation macroéconomique des pays industrialisés et flux financiers
vers les pays émergents

Répercussions macroéconomiques des récentes turbulences
sur les marchés financiers : rappel des épisodes précédents

La liquidité mondiale, qu’est-ce que Cest?

Lévolution du cycle du logement et ses répercussions sur la politique monétaire

Y a-t-il compression du crédit?

Evaluation des vulnérabilités aux corrections du marché du logement

Turbulences financiéres et phases de contraction

Le dernier acces de fiévre financiére : comment peut-il changer les perspectives mondiales?
Prix du logement : corrections et conséquences

Pour remédier aux crises du systéme financier et assainir 'intermédiation financiére
Les entreprises non financiéres sont-elles vulnérables?

Lénigme de la disparition du patrimoine des ménages

Linfluence des capitaux bancaires étrangers durant les crises d’origine nationale
Un indice de turbulences financiéres pour les pays émergents

Les turbulences financiéres dans les pays émergents : une analyse économétrique
Comment les liens financiers et commerciaux enveniment la situation

Les enseignements & tirer des fluctuations des prix des actifs
pour la politique monétaire

Les marchés financiers des pays émergents ont-ils mieux résisté
A la crise actuelle qu’a celles qui ont précédé?

Risques liés aux marchés immobiliers
Indices de conditions financiéres

Effondrement des prix de 'immobilier dans les pays avancés :
répercussions sur les marchés financiers

Retombées internationales et politiques macroéconomiques

Les cycles emballement—effondrement du crédit :
causes et conséquences pour les autorités

La baisse des cours boursiers est-elle un signe avant-coureur d’une récession?

Effets de contagion : répercussions du désendettement des banques de la zone euro
Effets de contagion : la transmission financiére des tensions dans 'économie mondiale
La grande divergence entre les politiques économiques

Que se passera-t-il quand les Etats-Unis mettront fin 4 leur politique d’assouplissement?
Offre de crédit et croissance économique

Dossier spécial sur les effets de contagion : les pays avancés doivent-ils
se préoccuper d’un ralentissement de la croissance des pays émergents?

Points de vue sur les taux d’intérét réels mondiaux

Les marchés immobiliers mondiaux : mise 4 jour
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Octobre 2015, encadré 2.2

Octobre 2017, chapitre 4
Octobre 2017, encadré 4.1
Avril 2018, encadré 1.5

Septembre 2006, chapitre 4
Septembre 2006, encadré 4.1
Avril 2007, encadré 4.1

Avril 2007, encadré 4.2

Octobre 2007, encadré 1.2
Octobre 2007, encadré 1.4
Avril 2008, chapitre 3
Avril 2008, encadré 1.1
Avril 2008, encadré 3.1
Octobre 2008, chapitre 4
Octobre 2008, encadré 1.1
Octobre 2008, encadré 1.2
Octobre 2008, encadré 4.1
Avril 2009, encadré 1.2
Avril 2009, encadré 2.1
Avril 2009, encadré 4.1
Avril 2009, appendice 4.1
Avril 2009, appendice 4.2
Avril 2009, chapitre 4

Octobre 2009, chapitre 3

Octobre 2009, encadré 1.2
Octobre 2009, encadré 1.4
Avril 2011, appendice 1.1

Avril 2011, encadré 1.1
Avril 2011, encadré 1.3

Septembre 2011, encadré 1.2
Septembre 2011, encadré 1.3
Avril 2012, chapitre 2
Octobre 2012, chapitre 2
Avril 2013, encadré 1.1
Octobre 2013, encadré 1.1
Avril 2014, encadré 1.1

Avril 2014, chapitre 2
Avril 2014, chapitre 3
Octobre 2014, encadré 1.1
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Politique monétaire aux Etats-Unis et flux de capitaux vers les pays émergents
Politique monétaire : approche transparente fondée sur la gestion des risques
Le rebond des flux de capitaux vers les pays émergents est-il durable?
Contribution du rétablissement du secteur financier 2 la rapidité de la reprise

Clarté de la communication de la banque centrale
et degré d’ancrage des anticipations inflationnistes

VII. Marché du travail, pauvreté et inégalité

La mondialisation de la main-d’ceuvre

Emigration et commerce : incidence sur les pays en développement

Réformes du marché du travail dans la zone euro et arbitrage salaires—chémage
Mondialisation et inégalité

Le dualisme du marché du travail : contrats temporaires et contrats permanents;
mesures, effets et enjeux pour les politiques publiques

Programmes de travail & horaires réduits

Une lente reprise sans issue? Une vision sectorielle des marchés du travail
dans les économies avancées

La part du travail en Europe et aux Etats-unis pendant et aprés la Grande Récession

Lemploi et la croissance sont-ils indissociables?

Une réforme des systémes de négociation collective visant 4 assurer un niveau
d’emploi élevé et stable

Comprendre la chute de la part du travail dans le revenu

Taux d’activité de la population active dans les pays avancés

Dynamique des salaires au cours des derniéres années dans les pays avancés : facteurs

et conséquences

Dynamique du marché du travail par niveau de qualification

Contrats de travail et rigidité des salaires nominaux en Europe : observations au niveau

de lentreprise

Ajustement des salaires et de 'emploi aprés la crise financiére mondiale : observations

au niveau des entreprises

Taux d’activité dans les pays avancés : facteurs déterminants et perspectives

Comparaison des taux d’activité des jeunes dans les pays émergents et en développement

et dans les pays avancés

Lhorizon s'assombrit-il ? Migration et taux d’activité

Les emplois manufacturiers sont-ils mieux rémunérés ? Eléments de réponse au niveau

des travailleurs au Brésil
Crise financi¢re mondiale, migration et fécondité

Impact sur 'emploi de 'automatisation aprés la crise financié¢re mondiale :
la robotique industrielle

VIIl. Taux de change

Comment les déséquilibres de I'économie mondiale s’ajusteront-ils?
Les taux de change et I'ajustement des déséquilibres extérieurs

Répercussion des mouvements de taux de change sur les prix
des exportations et des importations et sur 'ajustement extérieur

La dépréciation du dollar américain : ses causes et ses conséquences
Enseignements de la crise sur le choix du régime de change
Régimes de change et susceptibilité aux crises des pays émergents

Les taux de change et les flux d’échanges sont-ils déconnectés?

QUESTIONS D’ACTUALITE

Avril 2016, encadré 2.2

Octobre 2016, encadré 3.5
Octobre 2017, encadré 1.2
Octobre 2018, encadré 2.3

Octobre 2018, encadré 3.2

Avril 2007, chapitre 5
Avril 2007, encadré 5.1
Octobre 2007, encadré 2.2
Octobre 2007, chapitre 4

Avril 2010, encadré 3.1
Avril 2010, encadré 3.2

Septembre 2011, encadré 1.1
Avril 2012, encadré 1.1
Octobre 2012, encadré 4.1

Avril 2016, encadré 3.2
Avril 2017, chapitre 3
Octobre 2017, encadré 1.1

Octobre 2017, chapitre 2
Octobre 2017, encadré 2.1

Octobre 2017, encadré 2.2

Octobre 2017, encadré 2.3
Avril 2018, chapitre 2

Avril 2018, encadré 2.1
Avril 2018, encadré 2.4

Avril 2018, encadré 3.3
Octobre 2018, encadré 2.1

Octobre 2018, encadré 2.2

Septembre 2006, encadré 1.3
Avril 2007, chapitre 3

Avril 2007, encadré 3.3
Avril 2008, encadré 1.2
Avril 2010, encadré 1.1
Avril 2014, encadré 1.4
Octobre 2015, chapitre 3
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La relation entre les taux de change et les échanges liés aux chaines de valeur mondiales

Le role des chaines de valeur mondiales dans la mesure des taux de change effectifs réels
et de la compétitivité

Taux d’activité de la population active dans les pays avancés

Dynamique des salaires au cours des derniéres années dans les pays avancés :
facteurs et conséquences

Dynamique du marché du travail par niveau de qualification

Contrats de travail et rigidité des salaires nominaux en Europe :
observations au niveau de I'entreprise

Ajustement des salaires et de 'emploi aprés la crise financiére mondiale :
observations au niveau des entreprises

Octobre 2015, encadré 3.1

Octobre 2015, encadré 3.2
Octobre 2017, encadré 1.1

Octobre 2017, chapitre 2
Octobre 2017, encadré 2.1

Octobre 2017, encadré 2.2

Octobre 2017, encadré 2.3

IX. Paiements extérieurs, commerce, mouvements de capitaux et dette extérieure

Une perspective a long terme des flux de capitaux vers les pays émergents
Comment les déséquilibres de I'économie mondiale s’ajusteront-ils?

Viabilité extérieure et intégration financiére

Déséquilibres élevés et persistants du compte courant

Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux

Gérer les conséquences macroéconomiques d’apports d’aide massifs et volatils
Comment gérer des entrées massives de capitaux

Le contrdle des mouvements de capitaux peut-il étre efficace?

Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux : rapport d’avancement

Comment la mondialisation commerciale et financiére influe-t-elle sur la croissance?
Théorie et éléments de preuve

La divergence des balances des paiements courants entre les économies émergentes
Les déterminants de la balance courante dans les pays exportateurs de pétrole
Lincidence des fonds souverains sur les marchés financiers mondiaux

Les déséquilibres mondiaux et la crise financiére

Financement des échanges et commerce mondial : des études sur le crédit bancaire
apportent de nouveaux éléments

De déficit en excédent : récente inflexion des soldes des comptes des transactions
courantes de la balance mondiale des paiements

Trouver le bon équilibre : mettre fin aux excédents persistants du compte courant
Réaction des pays émergents d’Asie aux entrées de capitaux

En Amérique latine, le groupe AL-5 surfe sur une nouvelle vague d’entrées de capitaux
Les crises financieres ont-elles des effets durables sur le commerce?

Correction des déséquilibres extérieurs 2 la périphérie de I'Union européenne

Flux internationaux de capitaux : fiables ou inconstants?

Engagements extérieurs et points de basculement dans la crise

Lévolution des déficits courants dans la zone euro

Rééquilibrages extérieurs dans la zone euro

Le yin et le yang de la gestion des flux de capitaux : mettre en équilibre les entrées
et les sorties de capitaux

Simulation de la vulnérabilité 4 la situation des marchés internationaux de capitaux
Les retombées commerciales du boom du gaz de schiste aux Erats-Unis

Les déséquilibres mondiaux ont-ils atteint un point d’inflexion?

Changement de vitesse : I'ajustement extérieur de 1986

Le conte de deux ajustements : Asie de I'Est et zone euro
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Septembre 2006, encadré 1.1
Septembre 2006, encadré 2.1
Avril 2007, encadré 3.1

Avril 2007, encadré 3.2
Octobre 2007, encadré 1.3
Octobre 2007, encadré 2.3
Octobre 2007, chapitre 3
Octobre 2007, encadré 3.1
Avril 2008, encadré 1.3

Avril 2008, encadré 5.1
Octobre 2008, chapitre 6
Octobre 2008, encadré 6.1
Octobre 2008, encadré 6.2
Avril 2009, encadré 1.4

Octobre 2009, encadré 1.1

Octobre 2009, encadré 1.5
Avril 2010, chapitre 4
Octobre 2010, encadré 2.1
Octobre 2010, encadré 2.1
Octobre 2010, chapitre 4
Avril 2011, encadré 2.1

Avril 2011, chapitre 4
Septembre 2011, encadré 1.5
Avril 2013, encadré 1.3
Octobre 2013, encadré 1.3

Octobre 2013, chapitre 4
Octobre 2013, encadré 4.1
Octobre 2014, encadré 1.DS.1
Octobre 2014, chapitre 4
Octobre 2014, encadré 4.1
Octobre 2014, encadré 4.2
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Comprendre le réle des facteurs cycliques et structurels dans le ralentissement
du commerce mondial

De petits pays, mais des déficits courants élevés

Mouvements de capitaux et financiarisation dans les pays en développement
Analyse du ralentissement du commerce mondial

Comprendre le ralentissement des flux de capitaux vers les pays émergents
Flux de capitaux vers les pays en développement a faible revenu

Gains de productivité pouvant découler de la poursuite de la libéralisation
des échanges et de I'investissement direct étranger

A quoi tient le ralentissement des échanges mondiaux?

Evolution de lintégration commerciale des pays émergents
et en développement avec la demande finale chinoise

Evolution de l'allocation mondiale des capitaux :
conséquences pour les pays émergents et en développement

Ajustement macroéconomique dans les pays émergents exportateurs de produits de base
Envois de fonds et lissage de la consommation

Indicateurs de politique commerciale : une approche multidimensionnelle

Lessor du commerce des services

Role de I'aide étrangere dans 'amélioration de la productivité dans les pays
en développement 2 faible revenu

Tensions commerciales mondiales

X. Etudes régionales

Dix années d’'Union économique et monétaire
Facteurs de vulnérabilité dans les pays émergents
Liens Est—Ouest et effets de contagion en Europe
Lévolution des déficits courants dans la zone euro

Toujours présents sur le marché du travail ? Evolution des taux d’activité
dans les régions européennes

XI. Etudes de cas

Pourquoi le compte des revenus des Etats-Unis est-il encore excédentaire
et combien de temps le restera-t-il?

LInde est-elle en train de devenir un moteur de la croissance mondiale?
Lépargne et 'investissement en Chine
Révision du PIB de la Chine : conséquences pour ce pays et pour I'économie mondiale?

Les effets de la mondialisation sur 'inégalité : que nous apprennent les études réalisées
au niveau national? Cas du Mexique, de la Chine et de I'Inde

Le Japon aprés les Accords du Plaza

La situation de la province chinoise de Taiwan 4 la fin des années 80

Les Accords du Plaza sont-ils responsables des décennies perdues au Japon?
Comment va évoluer I'excédent extérieur de la Chine?

La Home Owners’ Loan Corporation (HOLC) américaine

La restructuration de la dette des ménages en Islande

«Abenomics» : des risques apres les premiers succes?

Chine : les dépenses évoluent-elles au détriment des produits de base?
Linvestissement public au Japon durant la décennie perdue

Exportations japonaises : ol est le hic?

QUESTIONS D’ACTUALITE

Avril 2015, encadré 1.2
Octobre 2015, encadré 1.2
Octobre 2015, encadré 1.3
Avril 2016, encadré 1.1
Avril 2016, chapitre 2
Avril 2016, encadré 2.1

Avril 2016, encadré 3.3
Octobre 2016, chapitre 2

Avril 2017, encadré 2.3

Avril 2017, encadré 2.4
Octobre 2017, encadré 1.4
Octobre 2017, encadré 1.5
Avril 2018, encadré 1.6
Avril 2018, encadré 3.2

Avril 2018, encadré 4.3

Octobre 2018, encadré scénario 1

Octobre 2008, encadré 2.1
Avril 2009, encadré 2.2
Avril 2012, encadré 2.1
Avril 2013, encadré 1.3

Avril 2018, encadré 2.3

Septembre 2005, encadré 1.2
Septembre 2005, encadré 1.4
Septembre 2005, encadré 2.1
Avril 2006, encadré 1.6

Octobre 2007, encadré 4.2
Avril 2010, encadré 4.1
Avril 2010, encadré 4.2
Avril 2011, encadré 1.4
Avril 2012, encadré 1.3
Avril 2012, encadré 3.1
Avril 2012, encadré 3.2
Octobre 2013, encadré 1.4
Avril 2014, encadré 1.2
Octobre 2014, encadré 3.1
Octobre 2015, encadré 3.3
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Déflation : I'expérience japonaise
Une perte d’emplois permanente ? Taux d’activité dans U'ensemble des Etats-Unis
et dans les zones métropolitaines

XIl. Etudes spéciales

Le changement climatique et 'économie mondiale

Croissance du parc automobile dans les pays émergents : incidences
sur le changement climatique

Asie du Sud : modele d’'impact d’'un choc climatique
Politiques macroéconomiques pour un ajustement plus ordonné aux chocs climatiques

Assurance catastrophe et obligations catastrophe : nouveaux instruments
de couverture des risques climatiques

Initiatives récentes de réduction des émissions
Enjeux de I'élaboration de politiques nationales d’atténuation des émissions

Progresser avec un peu d’aide d’'une hausse des cours : les recettes exceptionnelles tirées
des produits de base accélérent-elles le développement humain?

Sortir de I'impasse : détermination des éléments d’économie politique propices
A une réforme structurelle

Des vagues de réforme peuvent-elles inverser le courant? Etudes de cas faisant appel
a la méthode des controdles synthétiques

La ruée mondiale vers les terres
Conflit, croissance et migration
Le casse-téte de la mesure de I'activité économique irlandaise

Evolution du revenu par habitant 4 Iintérieur des pays :
cas du Brésil, de la Russie, de I'Inde, de la Chine et de I'Afrique du Sud

Progrés technologique et parts du travail : un apercu historique

Lélasticité de substitution entre capital et travail : concept et estimation

Taches routiniéres, automatisation et bouleversements économiques 2 travers le monde
Corrections de la part du travail dans le revenu

Les effets des chocs météorologiques sur P'activité économique : quelles stratégies
g1q q q g
pour les pays a faible revenu?

Limpact des cyclones tropicaux sur la croissance
Le réle des politiques publiques face aux chocs météorologiques : analyse par modele

Stratégies face aux chocs météorologiques et au changement climatique :
sélection d’études de cas

Affronter les chocs météorologiques : le role des marchés financiers

Climat historique, développement économique et répartition mondiale des revenus
Atténuation du changement climatique

Téléphones intelligents et commerce mondial

Les erreurs de mesure de 'économie numérique faussent-elles les statistiques de productivité ?
Evolution de la composante services de la production manufacturiére

Données des brevets et concepts

Acquisition internationale de technologie et transferts de connaissances

Relation entre concurrence, concentration et innovation

Une puissance commerciale grandissante

PIB en forte baisse : faits stylisés

Prévoir les récessions et ralentissements : un défi de taille
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EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION DU FMI,
OCTOBRE 2018

Observations du Président i Uissue de la séance consacrée & lexamen par le conseil d'administration
du Moniteur des finances publiques, du Rapport sur la stabilité financiére dans le monde
et des Perspectives de I'économie mondiale, le 20 septembre 2018.

es administrateurs souscrivent dans 'ensemble

4 Iévaluation des perspectives de I'économie

mondiale et des risques auxquels elle est exposée.

Ils notent que 'expansion mondiale a perdu
une partie de son élan, bien qu'elle demeure solide, et
que la croissance pourrait avoir atteint son maximum
dans certains grands pays. Les perspectives divergent de
plus en plus selon les pays, du fait des différences dans
les orientations de la politique économique et des effets
conjugués du durcissement des conditions financiéres, de
la montée des obstacles au commerce, de 'augmentation
des prix du pétrole et de I'exacerbation des tensions
géopolitiques. Au-dela de 2019, dans la plupart des pays
avancés, la croissance devrait étre freinée par la progression
lente de la population active et la faible productivité du
travail. Selon les projections, la croissance devrait rester
relativement robuste dans le groupe des pays émergents
et des pays en développement, méme si la convergence
de leurs revenus vers le niveau de ceux des pays avancés
pourrait se révéler moins favorable pour les pays qui
connaissent un rééquilibrage budgétaire important, une
transformation économique ou des conflits.

Les administrateurs conviennent de maniére générale
que le solde des aléas influant sur les perspectives mon-
diales est devenu négatif récemment et que certains risques
se sont en partie concrétisés. Les obstacles au commerce
ont augmenté et pésent sur I'investissement et la crois-
sance. Dans la plupart des pays émergents et des pays en
développement, les conditions financiéres se sont durcies
depuis la mi-avril. Les flux de capitaux & destination de
certains de ces pays ont diminué, en raison d’un affaiblis-
sement des paramétres fondamentaux, de l'augmentation
des risques politiques ou de la normalisation de la poli-
tique monétaire américaine. Bien que les conditions mo-
nétaires demeurent largement accommodantes dans les
pays avancés, une inflation supérieure aux prévisions pour-
rait entrainer un durcissement brutal de la politique moné-
taire et une intensification des pressions des marchés dans
un grand nombre de pays. Pour la plupart des adminis-
trateurs, une nouvelle escalade des tensions commerciales,

une montée de I'incertitude entourant la situation po-
litique et l'action publique, et une hausse des inégalités
constituent des risques majeurs. Par ailleurs, la marge de
manceuvre de nombreux pays est limitée par un niveau
d’endettement élevé.

La plupart des administrateurs sont d’avis que I'intensi-
fication des tensions commerciales observée récemment et
Péventualité d’une nouvelle escalade représentent un risque
important pour la croissance et le bien-étre a I'échelle
mondiale. Ils notent que les actions commerciales uni-
latérales et les mesures de rétorsion pourraient perturber
les chaines d’approvisionnement mondiales, entamer la
conflance des investisseurs et compromettre la coopération
multilatérale 2 un moment o1 il s'avére urgent de remédier
aux difficultés communes. Ils exhortent par conséquent
tous les pays & adopter une approche coopérative pour pro-
mouvoir la croissance des échanges de biens et services, di-
minuer les colits des échanges, régler les conflits sans re-
lever les obstacles tarifaires et non tarifaires, et moderniser
le systéme commercial multilatéral fondé sur des regles. Ils
mettent également en avant la possibilité de résoudre les
questions commerciales de maniére positive. Les adminis-
trateurs relevent que la persistance des vastes déséquilibres
extérieurs requiert de continuer a fournir des efforts sou-
tenus, en tenant compte de la position cyclique des pays,
pour augmenter le potentiel de croissance nationale dans
les pays excédentaires et accroitre 'offre ou limiter la de-
mande dans les pays déficitaires.

Les possibilités d’action se réduisant, les administrateurs
soulignent qu'il est urgent de prendre des mesures pour
soutenir ['expansion, renforcer la résilience et relever les
perspectives de croissance & moyen terme. Ils encouragent
les pays 4 reconstituer leur marge de manceuvre budgé-
taire le cas échéant et 4 appliquer des mesures favorables a
la croissance congues pour éviter la procydlicité et le risque
que des freins majeurs ne pésent sur 'activité. Les adminis-
trateurs conviennent que, lorsque I'inflation est inférieure
a lobjectif fixé, il reste approprié de mener une politique
monétaire accommodante. Lorsque I'inflation approche
ou dépasse l'objectif, il convient de supprimer le soutien
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monétaire, en agissant de maniére progressive, en tenant
compte des données et en communiquant bien. Les admi-
nistrateurs mettent 'accent sur le role essentiel des réformes
structurelles pour stimuler la production potentielle, ga-
rantir que les gains sont largement partagés et améliorer les
dispositifs de sécurité, notamment pour protéger ceux qui
sont les plus exposés aux changements structurels.

La plupart des administrateurs partagent I'évaluation
selon laquelle les risques pesant a court terme sur la stabi-
lité financiére se sont accrus, tandis que les risques & moyen
terme restent élevés. Ils soulignent en particulier 'accumu-
lation des facteurs de vulnérabilité financiére au cours de
ces derniéres années, pendant lesquelles les conditions fi-
nanciéres ont été extrémement accommodantes, notam-
ment le niveau élevé, et qui ne cesse de croitre, des dettes
publiques et des dettes des entreprises, et les valorisations
tendues des actifs sur certains grands marchés. Il demeure
prioritaire pour de nombreux pays de sattaquer  ces fac-
teurs de vulnérabilité. Pour certains, les priorités consistent
a assainir les bilans de leurs banques, & améliorer la gouver-
nance d’entreprise et a traiter les risques émanant des liens
entre banques et Ftats. Un certain nombre d’administra-
teurs estiment toutefois qu'il serait préférable de confier
les questions réglementaires relatives aux expositions sou-
veraines au Comité de Bale sur le contréle bancaire, I'or-
gane chargé de définir les normes en la matiére pour un
certain nombre de pays membres. Les administrateurs sou-
lignent également qu’il importe de mener a terme et d’ap-
pliquer dans son intégralité le programme des réformes ré-
glementaires et d’éviter de démanteler les réformes qui ont
contribué a créer un systeme financier plus résilient dix ans
apres la crise financiére mondiale.

Les administrateurs conviennent que les autorités de
contrdle et de surveillance du systéme financier doivent
rester vigilantes face aux facteurs susceptibles de menacer la
stabilité financiére, et prétes 2 intervenir. Ils invitent & ac-
corder une attention particuliére aux conditions de liquidité
et aux nouveaux risques, tels que ceux liés A la cybersécurité,
aux technologies financiéres et & d’autres institutions ou ac-
tivités agissant en dehors du périmétre de la réglementation
prudentielle. A cet effet, les dirigeants doivent continuer &
élaborer des outils, notamment de politique macropruden-
delle, et les déployer de fagon préventive si besoin, ainsi que
renforcer la coordination internationale.

Tandis que les pays avancés poursuivent la normalisa-
tion de leur politique monétaire, les administrateurs sou-
lignent que les pays émergents et les pays en développe-
ment doivent se préparer & un durcissement des conditions
financiéres et & une volatilité accrue. Ils doivent agir
sur leurs facteurs de vulnérabilité et améliorer leur rési-
lience grice & un dosage adapté de mesures budgétaires,
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monétaires, de change et prudentielles. Dans certains

cas, des mesures de gestion des flux de capitaux peuvent
savérer appropriées, mais elles ne doivent pas se substituer
A un ajustement macroéconomique. Les administrateurs
observent que les marchés établissent jusqu'a présent des
distinctions entre les pays émergents et les pays en dévelop-
pement en fonction de leurs paramétres fondamentaux et
de leurs caractéristiques propres. Ils soulignent par consé-
quent qu’il importe de maintenir des cadres d’action et des
dispositifs institutionnels crédibles, de renforcer la gouver-
nance et d’'améliorer le capital humain et physique. Les ad-
ministrateurs notent que 'environnement actuel met en
évidence la nécessité pour le FMI d’offrir des conseils dé-
taillés et adaptés, ainsi que d’étre prét & apporter une aide
financiére 4 ses membres le cas échéant.

Les administrateurs soulignent que pour les pays en dé-
veloppement  faible revenu, il est prioritaire de renforcer
la résilience, de relever le potentiel de croissance, d’amé-
liorer I'inclusion, et de se rapprocher de la réalisation des
objectifs de développement durable des Nations Unis &
I’horizon 2030, tandis que les pays exportateurs de pro-
duits de base doivent également privilégier la diversifica-
tion de leur économie. Il convient de redoubler d’efforts
pour créer la marge de manceuvre nécessaire aux dépenses
de développement, en élargissant assiette de I'impot, en
améliorant 'administration des recettes et en donnant la
priorité aux dépenses de santé, d’éducation et d’infrastruc-
ture, tout en diminuant les subventions inutiles. Les ad-
ministrateurs demandent également 'adoption urgente de
mesures destinées a réduire la vulnérabilité liée a la dette,
qui saccroit dans de nombreux pays. Ils soulignent qu’il
appartient aux pays débiteurs comme aux pays créanciers
de garantir 'application de pratiques financiéres durables
et d’accroitre la transparence de la dette.

Les administrateurs conviennent que I'analyse des bilans
du secteur public constitue un outil utile pour analyser les
finances publiques. En révélant la taille exacte des actifs
publics et des passifs liés ou non 2 la dette, elle aide les au-
torités & détecter les risques et & gérer les actifs et les pas-
sifs, ce qui pourrait diminuer les colits d’emprunt et aug-
menter le rendement des actifs. Les administrateurs notent
que l'analyse intertemporelle & long terme s'avére particu-
lierement utile dans les pays dont la population vieillit. Ils
constatent aussi que 'amélioration de la transparence enri-
chit le débat sur I'action 2 mener. Ils reconnaissent dans le
méme temps que 'analyse des bilans présente encore cer-
taines limites, liées notamment a la qualité des données et
aux différences de normes comptables, qui ne permettent
pas d’effectuer des comparaisons entre les pays. Il convient
par conséquent de l'utiliser avec certaines réserves pour
compléter 'analyse budgétaire traditionnelle.
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