CHAPITRE

PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Une reprise inégale dans un climat
de grande incertitude

Un an aprés le début de la pandémie, les perspectives
mondiales restent trés incertaines. Les nouvelles muta-
tions du virus et le bilan humain de plus en plus lourd
sont préoccupants, méme si 'amélioration de la couver-
ture vaccinale suscite 'optimisme. La reprise économique
est inégale selon les pays et les secteurs, les perturbations
et Pampleur des mesures de soutien induites par la pan-
démie ayant varié. Les perspectives ne dépendent pas uni-
quement de l'issue du combat entre le virus et les vaccins
(graphique 1.1), mais elles reposent aussi sur la capacité
des mesures économiques déployées a limiter efficace-
ment les dommages durables provoqués par cette crise
sans précédent dans un climat de grande incertitude.

La pandémie continue d’infliger
un lourd bilan humain

La distanciation physique, les vaccins et les traitements
ont contribué  ralentir I'avancée du virus et ont sauvé des
vies. Dans le méme temps, la crise a révélé des différences
marquées dans la capacité des pays 4 venir en aide a leur
population, en particulier ses pans les plus vulnérables. Le
nombre de morts, mesuré 2 plus de 2,5 millions de per-
sonnes dans le monde, la surmortalité due & d’autres causes
par retard de soin et le chémage élevé ont créé des tensions
sociales extrémes dans le monde entier. La plupart des pays
ont commencé & vacciner, ce qui laisse espérer une réduc-
tion de la sévérité et de la fréquence des infections, mais la
couverture vaccinale varie encore considérablement, et tous
les pays ne devraient pas parvenir a une vaccination géné-
ralisée en méme temps (graphique 1.2).

Une reprise incompléte et & plusieurs vitesses. Les deuxieéme
et troisiéme vagues d’infection ont obligé de nombreux
pays & imposer de nouvelles restrictions depuis les prévi-
sions de I'édition d’octobre 2020 des Perspectives de [éco-
nomie mondiale (PEM). Du fait de ce fonctionnement au
coup par coup, la reprise est inégale et loin d’étre achevée.
Bien que, de facon générale, le PIB ait retrouvé une crois-
sance plus forte que prévu au deuxiéme semestre 2020, il
reste nettement inférieur 2 sa tendance observée avant la
pandémie dans la plupart des pays. De plus, les indicateurs

4 haute fréquence donnent & penser que cet élan a ralenti

dans certains secteurs au début de 2021 (graphique 1.3).

* Disparités entre pays. Dans tous les pays, la reprise a été
déterminée par I'évolution de la pandémie, les restric-
tions aux déplacements imposées pour maitriser sa pro-
pagation, et les autres mesures prises par les pouvoirs
publics. Les pertes de production ont été particuliére-
ment marquées dans les pays tributaires du tourisme
et des exportations de produits de base, ainsi que dans
ceux dont la marge de manceuvre était limitée. Avant
la crise, beaucoup de ces pays étaient déja dans une si-
tuation budgétaire précaire et avaient peu de moyens
de monter une riposte sanitaire majeure, ce qui les a
contraints & durcir les confinements pour endiguer la
propagation du virus. Des facteurs tels que la propor-
tion d’emplois qui se prétent au télétravail, la part des
emplois dans les petites et moyennes entreprises, la pro-
fondeur des marchés des capitaux, la taille du secteur
informel et la qualité et I'accessibilité de l'infrastructure
numérique ont également joué un réle, aussi bien dans
le ralentissement que dans le rythme de la reprise (gra-
phique 1.4). Ces différences pourraient se traduire par
des disparités durables entre pays tant que le monde en-
tier 'est pas venu a bout de cette pandémie. On estime
que pres de 95 millions de personnes supplémentaires
sont passées sous le seuil d’extréme pauvreté en 2020
par rapport aux projections établies avant la pandémie,
ce qui inverserait la tendance de réduction de la pau-
vreté¢ dans le monde observée depuis vingt ans.

* Différences selon les secteurs. La forte demande de pro-
duits qui facilitent le télétravail et, plus généralement,
le déblocage de la demande refoulée de biens durables
(les automobiles en particulier), ont été des facteurs
essentiels de la reprise mondiale depuis le deuxi¢me
semestre 2020 (encadré 1.1). Apres un effondre-
ment bref et synchronisé, la production industrielle
a retrouvé le niveau qu’elle avait avant la pandémie.
La consommation de services qui reposent sur des
contacts fréquents est cependant restée en berne alors
que la réouverture de nombreuses économies en mai et
juin, qui a provoqué un rebond inattendu au troisi¢me
trimestre 2020, a aussi déclenché une deuxiéme vague
d’infections et freiné davantage la mobilité durant les
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Graphique 1.1. Une course entre virus et vaccins
(Pour mille, moyenne mobile sur 7 jours ; derniere observation :
22 mars 2021)

La course entre le virus et les vaccins a démarré.
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Sources : rapports des administrations nationales via Our World in Data ;
statistiques de I'Université Johns Hopkins sur la COVID-19.
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derniers mois de 'année (graphique 1.5). Des secteurs
tels que les voyages, les arts, le divertissement, le sport,
Ihotellerie et la restauration et le commerce de détail
traditionnel ne fonctionnent pas 2 plein régime depuis
le début de la pandémie et ne se redresseront pas nota-
blement tant que la pandémie n'est pas maitrisée.

Le commerce international de biens présente des ca-
ractéristiques analogues (graphique 1.6). Le volume
des échanges de marchandises a retrouvé son niveau
d’avant la pandémie, mais le commerce international
des services reste morose.

Facteurs de vulnérabilité du marché du travail. La re-
prise du marché du travail est elle aussi incompléte,

le chomage et le sous-emploi demeurant élevés (gra-
phique 1.7). Les pouvoirs publics ont eu beau prendre
des mesures extraordinaires de soutien (notamment
des dispositifs de maintien dans 'emploi et des sub-
ventions salariales), les taux de chdmage ont augmenté
d’environ 1% point de pourcentage par rapport a leur
moyenne avant la pandémie, aussi bien dans les pays
avancés que dans les pays émergents et les pays en
développement. Le taux d’activité a également chuté.
De plus, le volant de main-d’ceuvre véritablement inu-
tilisée pourrait méme étre supérieur a ce que le laissent
entendre ces indicateurs, car de nombreux pays ont
adopté ou amplifié des programmes de maintien dans
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Graphique 1.2. Achats confirmés de vaccins
(En pourcentage de la population)

Les données sur les achats laissent entendre que la majorité de la population
des pays émergents ne sera pas vaccinée avant 2022.
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Sources : Duke Global Health Innovation Center ; rapports des administrations
nationales via Our World in Data ; statistiques de I'Université Johns Hopkins
sur la COVID-19.

Note : Les vaccins sont ceux de Gamaleya, Janssen (Johnson & Johnson),
Moderna, Oxford/AstraZeneca, Pfizer/BioNTech, Sinopharm et Sinovac.

G20 = Groupe des Vingt ; PA = pays avancés ; PDFR = pays en développement
a faible revenu ; PE = pays émergents.

Pemploi (le « Kurzarbeit » en Allemagne, par exemple ;
voir le chapitre 3).

Contraste entre les marchés dactifs et le reste de [‘économie.
A la différence des marchés du travail et des produits, et
malgré une volatilité observée depuis peu, les marchés
d’actifs ont pris une longueur d’avance, tirés par les me-
sures de relance et la perspective d’'une normalisation au
cours de I'année grice aux vaccins (graphique 1.8). Ce dé-
calage est 4 double tranchant : I'économie ne reprendra
pas si les conditions financieres ne sont pas réunies, mais
les grandes différences entre les valorisations et les pers-
pectives économiques plus vastes font peser des risques sur
la stabilité financiére (voir 'édition d’avril 2021 du Global
Financial Stability Report (GFSR, Rapport sur la stabilité
financiére dans le monde).

Les disparités au sein des pays creusent les inégalités. Le
choc lié¢ 3 COVID-19 étant asymétrique, l'impact de la
pandémie sur I'emploi et les revenus sur les différents
groupes de travailleurs a été trés inégal. Les jeunes, les
femmes et les travailleurs relativement peu qualifiés ont été
le plus durement touchés (voir le chapitre 3). Ce sont ces
groupes démographiques qui ont le plus souffert dans cette



Graphique 1.3. Indicateurs de I’activité mondiale
(Moyenne mobile sur trois mois ; variation annualisée en pourcentage ;
écarts par rapport a 50 pour I'lDA, sauf indication contraire)

Les indicateurs a haute fréquence semblent indiquer que la production
manufacturiére et le commerce ont retrouvé leur niveau d’avant la pandémie,
mais ce n’est pas encore le cas pour le secteur des services.

10- -110
5%
0
5=
_10_
=15~ — production industrielle | -85
IDA manufacturier : nouvelles commandes
—20- — DA dans les services : nouveaux contrats -80
__ Volume mensuel du commerce mondial
95— (corrigé des variations saisonnieres, -75
} 2018 =100, échelle de droite) }
_30| 1 1 1 1 70
2017 18 19 20 Févr.

21

Sources : Bureau néerlandais de I'analyse de la politique économique CPB ;
Haver Analytics ; Markit Economics ; calculs des services du FMI.
Note : IDA = indice des directeurs d’achat.

récession, notamment du fait qu'ils occupent essentielle-
ment des emplois dans des services ot les contacts sont fré-
quents et dans le secteur informel (voir les rapports d’oc-
tobre 2020 sur les perspectives économiques régionales).
Selon toute vraisemblance, les inégalités de revenu ont sen-
siblement augmenté, tant dans les pays avancés que dans
les pays émergents (voir l'encadré 1.2 de I'édition d’oc-
tobre 2020 des PEM). De plus, les pertes d’apprentissage
ont éé plus marquées dans les pays en développement &
faible revenu, ol les éléves ont eu plus de mal 4 faire face
aux fermetures d’établissement, en particulier les filles et les
éléves de ménages 4 faible revenu (graphique 1.9). Les re-
vers qua subis la scolarisation ont été variés, ce qui pour-
rait aggraver encore davantage les inégalités de revenu (voir
le chapitre 2 du présent rapport et I'édition d’avril 2021 du
Fiscal Monitor (Moniteur des finances publiques).

Les mesures sans précédent prises par les
pouvoirs publics ont permis d’éviter le pire

Une réaction énergique et prompte au niveau mondial. 11
y a un an, alors que 'économie mondiale semblait au bord
du gouflre, les banques centrales ont rapidement fourni
des liquidités et accordé des préts a toutes sortes d’em-
prunteurs. Dans le méme temps, les autorités budgétaires
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Graphique 1.4. Groupes les plus touchés

(Révisions des prévisions de croissance cumulée du PIB par habitant
depuis 2019, entre les PEM de janvier 2020 et celles d’avril 2021,
en pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les calculs se fondent sur le PIB réel par habitant (en dollars de 2017
ajustés selon les parités de pouvoir d’achat). PA = pays avancés ;

PDFR = pays en développement a faible revenu ; PE = pays émergents ;
PEM = Perspectives de I’économie mondiale.

Graphique 1.5. Croissance inattendue et rebond
des cas de COVID-19

(En points de pourcentage ; taux annuel corrigé des variations
saisonnieres, trimestre sur trimestre)

La croissance inattendue au troisieme trimestre 2020 s’explique en partie par la
réouverture de I’économie, qui a entrainé une flambée des contaminations
et des mesures de reconfinement a la fin de I'année.
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Sources : statistiques de I’'Université Johns Hopkins sur la COVID-19 ; calculs des
services du FMI.

Note : L’échantillon est constitué des pays du G20. Les révisions des chiffres de la
croissance sont la différence entre les prévisions de juin 2020 pour le troisiéme
trimestre 2020 et les premiéres estimations publiées en janvier 2021. Les codes
pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).
G20 = Groupe des Vingt.
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Graphique 1.6. Importations mondiales : contributions

par type de marchandises et par région
(Contribution a la variation en pourcentage sur un an, en points
de pourcentage ; sur la base de la valeur en dollars)

Le fort rebond du commerce international au deuxiéme trimestre 2020 s’explique
par la libération de la demande refoulée de biens de consommation durable
(automobiles) dans les pays avancés et par le redémarrage des chaines
d’approvisionnement dans les pays émergents.
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : Les pays avancés (PA) compris ici sont les suivants : Australie, Canada,
Corée, Danemark, Etats-Unis, Hong Kong (RAS), Israél, Japon, Nouvelle-Zélande,
Royaume-Uni, Suéde, Taiwan (province chinoise) et zone euro. Les pays
émergents (PE) compris ici sont les suivants : Afrique du Sud, Argentine, Brésil,
Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Inde, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines,
Pologne, Russie, Thailande et Turquie.

ont octroyé des aides aux ménages et aux entreprises sous
forme de transferts, de subventions salariales et d’apports
de liquidités (voir la base de données du Moniteur des fi-
nances publiques sur les mesures budgétaires que les pays
ont prises face & la COVID-19). Ces mesures ont complété
d’autres aspects du dispositif de protection, tels que 'assu-
rance chdmage et l'aide alimentaire. Les autorités de régu-
lation financiére de nombreux pays ont aidé & maintenir
l'acces au crédit en prenant toute une gamme de mesures’.
Les conditions financiéres ont été globalement favorables
(graphique 1.10). Les variations des taux de change ont
suivi cette évolution de la propension au risque ; la plu-
part des monnaies des pays émergents et les monnaies

'On peut citer notamment l'assouplissement des régles de classification
des préts improductifs et des exigences de provisionnement des banques,
la réduction des pondérations des risques sur les préts garantis par I'Erat,
l'introduction de moratoires sur les procédures de faillite (voir la sec-
tion « Priorités ») et 'assouplissement des exigences de fonds propres des
banques (réduction des volants macroprudentiels et précisions sur le trai-
tement du non-respect de la constitution de volants de fonds propres).
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Graphique 1.7. Emploi et participation a la population active
(Indice, 4¢ trimestre 2019 = 100)

Il reste fort a faire pour résorber I'écart en matiere d’emploi.
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : Sur la base de 68 pays pour la plage 1 et de 48 pays pour la plage 2, selon
une série trimestrielle corrigée des variations saisonniéres. Les taux de
participation a la population active portent sur les personnes agées de 15 a 64 ans
et les indices sont pondérés en fonction de la population, selon les derniers
chiffres de la base de données des PEM. La ou les données pour le 4 trimestre
2020 ne sont pas encore disponibles, les chiffres du 3¢ trimestre sont utilisés.

PA = pays avanceés ; PEM = Perspectives de I'économie mondiale ; PEPD = pays
émergents et pays en développement ; UE = Union européenne.

des exportateurs de produits de base se sont appréciées,
tandis que le dollar sest déprécié depuis avril dernier (gra-
phique 1.11). Tous ces éléments ont contribué a limiter
Pamplification de ce choc.

Mission non (encore) accomplie. D’apres les estimations
des services du FMI, les mesures prises par les pouvoirs
publics (stabilisateurs automatiques, mesures discrétion-
naires et mesures prises relatives au secteur financier no-
tamment) ont fait augmenter la croissance mondiale de
6 points de pourcentage environ en 2020. Il est difficile
de le savoir avec précision, mais on peut dire que sans
ces mesures, la contraction de I’économie mondiale au-
rait pu étre trois fois plus prononcée. Malgré ce vaste sou-
tien et alors qu'une reprise sest engagée depuis le milieu
de 2020, le chdmage et le sous-emploi demeurent élevés.
Meéme s'il a été délicat d’estimer les écarts de production



Graphique 1.8. Pays avancés : situation monétaire

et situation des marchés financiers
(En pourcentage, sauf indication contraire)

Les conditions financiéres indiquent la persistance d’un décalage entre
les marchés financiers et I'économie réelle.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Haver Analytics ; Refinitiv Datastream ;

calculs des services du FMI.

Note : MSCI = Morgan Stanley Capital International ; PEM = Perspectives de
I’économie mondiale ; S&P = Standard & Poor’s ; TOPIX = indice des cours des
actions a Tokyo.

TLes anticipations reposent sur les contrats a terme sur le taux des fonds fédéraux
pour 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 mars 2021.

2Les données vont jusqu’au 17 mars 2021.

durant la crise (la distanciation physique et le ralentisse-
ment des activités reposant sur les contacts ayant entrainé
une contraction aussi bien de I'offre que de la demande),
ces éléments suggerent une sous-utilisation considérable
des capacités de production (graphique 1.12). Il reste en-
core beaucoup 2 faire pour que la reprise soit compléte.
La tache des décideurs est particuliérement complexe
compte tenu de la grande incertitude qui entoure les
perspectives et, pour de nombreux pays, de la possibilité
d’amortir les répercussions sur les revenus en alternant de
nouveau des périodes de freinage et d’accélération alors
qu’ils disposent d’une marge de manceuvre bien plus
étroite quau début de la crise.

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Graphique 1.9. Pertes mondiales d’apprentissage imputables

a la pandémie de COVID-19
(Nombre moyen de jours d’éducation manqués en 2020)

Les pertes d’apprentissage ont été plus graves dans les pays en développement
a faible revenu.
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Sources : enquéte UNESCO-UNICEF-Banque mondiale sur les ripostes nationales
aux fermetures d’écoles liées a la COVID-19 ; calculs des services du FMI.

Graphique 1.10. Variation des écarts EMBI
(En points de base)

Pour les pays émergents, les conditions financiéres ont presque retrouvé leur
niveau d’avant la crise.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; calculs des services du FMI.

Note : Les données vont jusqu’au 17 mars 2021. EMBI = JP Morgan Emerging
Markets Bond Index. Les codes pays utilisés sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO).
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Graphique 1.11. Variation des taux de change effectifs réels,

avril 2020-mars 2021
(En pourcentage)

Les fluctuations des principales monnaies ont suivi I'évolution de la propension
au risque et les différences d’orientation de la politique monétaire.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Une différence positive indique une appréciation. Les dernieres données
disponibles datent du 19 mars 2021. ZE = zone euro. Les codes pays utilisés sont
ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

Perspectives : nouvelles disparités
et défis pour les pouvoirs publics

Une grande incertitude entoure les perspectives mon-
diales. Outre la série habituelle de chocs idiosyncratiques
présents dans toute prévision, I'évolution future dépendra
1) de la trajectoire de la pandémie, 2) des mesures que
prendront les pouvoirs publics, 3) de I'évolution des
conditions financiéres et des cours des produits de base
et 4) de la capacité de 'économie 4 s'adapter aux obs-
tacles sanitaires qui freinent l'activité. Le flux et reflux de
ces facteurs, et leurs liens avec les caractéristiques propres
a chaque pays, détermineront le rythme de la reprise et
Pampleur des séquelles & moyen terme.

Un accés inégal aux vaccins. A partir des données sur la
passation des marchés et de I'état d’avancement de la vacci-
nation, le scénario de référence suppose que la distribution
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Graphique 1.12. Projections des écarts de production, 2020-23
(En pourcentage du PIB potentiel)

Une sous-utilisation considérable des capacités de production est attendue dans
les pays avancés comme dans les pays émergents et les pays en développement.
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Source : estimations des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de I’Organisation internationale
de normalisation (ISO).

des vaccins sera échelonnée et inégale selon les régions. Les
pays avancés et certains pays émergents devraient disposer
de vaccins en grande quantité & I'été 2021, et la plupart des
pays d’ici le deuxiéme semestre 2022. Le scénario de réfé-
rence repose sur 'hypothése fondamentale que tous les pays
disposeront de vaccins et de divers traitements & des prix
abordables. Ce calendrier suppose que grice 4 une protec-
tion efficace, conjuguée & une amélioration du dépistage et
du tragage, la transmission locale sera faible partout d’ici la
fin de 2022. Au sein de ce tableau mondial, le déploiement
des vaccins sera échelonné selon les régions, certains pays
sortant de la crise beaucoup plus t6t que d’autres, et de
nouvelles souches imposant des confinements intermittents
et localisés avant que les vaccins se généralisent. Ces restric-
tions devraient avoir moins de répercussions sur l'activité
que lors des vagues précédentes, car elles seront plus ciblées,
les employés sadaptent au télétravail et, dans les secteurs ot
les contacts sont fréquents, I'activité part d’'un niveau plus
bas qu'au premier semestre 2020 (graphique 1.13).



Graphique 1.13. Effet des confinements sur 'activité :

comparaison début/fin, 2020
(Indice)

Vers la fin de I'année, I'activité économique est devenue moins sensible aux
restrictions sur les déplacements.
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Note : Les échantillons comprennent 28 pays pour lesquels les données de I'lDA
composite sont disponibles. Une variation positive de I'indice de rigueur (allant de 0
a 100) dénote des mesures plus strictes ; une variation positive de I''DA composite
dénote une expansion relative. IDA = indice des directeurs d’achat. Les codes pays
utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

Un soutien budgéraire disparate. Lampleur des mesures de
soutien devrait considérablement varier selon les pays (gra-
phique 1.14). Parmi les pays avancés, les Etats-Unis et le
Japon ont annoncé un soutien budgétaire considérable en
2021, et 'Union européenne a décidé de commencer a dis-
tribuer les fonds de « Next Generation EU ». Le nouveau
plan budgétaire de l'administration Biden de 1 900 mil-
liards de dollars devrait donner une forte impulsion 4 la
croissance aux Etats-Unis en 2021 et avoir des retombées
positives appréciables chez leurs partenaires commerciaux.
Le cofit du service de la dette devrait rester gérable dans
tous les pays avancés, car une partie relativement grande de
leur dette est composée d’obligations & long terme dont cer-
taines ont un rendement négatif. Dans les pays émergents
et les pays en développement, 'aide budgétaire a été plus li-
mitée et on s'attend généralement & ce que les déficits dimi-
nuent avec 'amélioration des recettes et la fin des dépenses
lies 4 la crise qui accompagneront la reprise économique
prévue. Une hausse du cofit du service de leur dette devrait
en outre limiter leur capacité & répondre aux besoins so-
claux, sur fond notamment d’augmentation de la pauvreté
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Graphique 1.14. Evolution du secteur budgétaire, 2019-21
(Variation du solde budgétaire primaire structurel, en pourcentage
du PIB potentiel)

L’orientation de la politique budgétaire devrait rester accommodante en 2021
dans les pays avancés.

10 -

- m  Perspectives de I'économie mondiale d’octobre 2020

8- Solde primaire corrigé des variations cycliques
(en pourcentage du PIB)

8- .
_1 0 1 1 1 1 1 1
2019 20 21 2019 20 21
Pays avancés Pays émergents et

pays en développement

Source : estimations des services du FMI.

et d’accroissement des inégalités, ou & remédier au retard
d’accumulation de capital humain observé durant la crise.

Des conditions financiéres globalement favorables. Le scé-
nario de référence suppose que la politique monétaire
restera accommodante et ne se durcira que progressive-
ment & mesure que la reprise s'installera (y compris dans
certains pays émergents et pays en développement ot les
cadres d’action sont bien établis et les anticipations infla-
tionnistes bien ancrées). Comme indiqué dans I'édition
d’avril 2021 du GFSR, on s'attend a ce que les condi-
tions financiéres restent globalement favorables dans les
pays avancés et dans les pays émergents et les pays en
développement. Bien entendu, des risques importants
entourent ce scénario favorable (voir la section suivante).

Une hausse des prix des produits de base. Sous leffet de
la reprise attendue de l'activité mondiale, les cours du pé-
trole devraient augmenter de 30 % en 2021 par rapport a
leur creux de 2020, en partie du fait de la baisse de I'offre
de TOPEP+ (Organisation des pays exportateurs de pé-
trole et autres pays exportateurs de pétrole non membres
de 'OPEP, dont la Russie) (graphique 1.15). Les cours
des méraux devraient fortement s'accélérer en 2021, es-
sentiellement en raison du rebond en Chine. Les prix
des denrées alimentaires devraient également repartir 4 la
hausse cette année (voir le dossier spécial sur les produits
de base figurant dans ce chapitre).

Fonds monétaire international | Avril 2021 7
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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 Différence par
Projections la Mise a jour des PEM rapport aux PEM
de janvier 20211 d’octobre 20201
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Production mondiale -3,3 6,0 44 0,5 0,2 0,8 0,2
Pays avancés -4,7 5,1 3,6 0,8 0,5 1,2 0,7
Etats-Unis -35 6,4 35 1,3 1,0 33 0,6
Zone euro —6,6 44 3,8 0,2 0,2 -0,8 0,7
Allemagne -4,9 3,6 3,4 0,1 0,3 0,6 0,3
France -8,2 58 42 0,3 0,1 0,2 1,3
Italie -8,9 42 3,6 1,2 0,0 -1,0 1,0
Espagne -11,0 6,4 47 0,5 0,0 -0,8 0,2
Japon -4,8 3,3 2,5 0,2 0,1 1,0 0,8
Royaume-Uni -9,9 53 5,1 0,8 0,1 —-0,6 1,9
Canada 5,4 5,0 47 1,4 0,6 -0,2 1,3
Autres pays avancés? -2,1 44 3,4 0,8 0,3 0,8 0,3
Pays émergents et pays en développement -2,2 6,7 5,0 0,4 0,0 0,7 -0,1
Pays émergents et pays en développement d’Asie -1,0 8,6 6,0 0,3 0,1 0,6 -0,3
Chine 2,3 8,4 5,6 0,3 0,0 0,2 -0,2
Inde3 -8,0 12,5 6,9 1,0 0,1 3,7 -1,1
ASEAN-54 -3,4 49 6,1 -0,3 0,1 -1,3 0,4
Pays émergents et pays en développement d’Europe -2,0 44 3,9 0,4 0,0 0,5 0,5
Russie -3,1 3,8 3,8 0,8 -0,1 1,0 1,5
Amérique latine et Caraibes 7,0 4,6 3,1 0,5 0,2 1,0 0,4
Brésil 4,1 3,7 2,6 0,1 0,0 0,9 0,3
Mexique -8,2 5,0 3,0 0,7 0,5 1,5 0,7
Moyen-Orient et Asie centrale -2,9 3,7 3,8 0,7 -0,4 0,7 -0,2
Arabie saoudite -4 2,9 4,0 0,3 0,0 -0,2 0,6
Afrique subsaharienne -1,9 34 4,0 0,2 0,1 0,3 0,0
Nigéria -1,8 2,5 2,3 1,0 0,2 0,8 -0,2
Afrique du Sud -7,0 3,1 2,0 0,3 0,6 0,1 0,5
Pour mémoire
Croissance mondiale calculée sur la base
des taux de change du marché -3,6 5,8 4.1 0,7 0,3 1,0 0,3
Union européenne —-6,1 44 3,9 0,3 0,2 -0,6 0,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord -3,4 4,0 3,7 0,9 -0,5 0,8 -0,2
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 2,4 6,9 50 0,5 0,0 0,8 0,0
Pays en développement a faible revenu 0,0 43 5,2 -0,8 -0,3 -0,6 -0,3
Volume du commerce mondial (biens et services) -85 8,4 6,5 0,3 0,2 0,1 1,1
Importations
Pays avancés -91 9,1 6,4 1,1 0,4 1,8 1,3
Pays émergents et pays en développement -8,6 9,0 7,4 -1, 0,3 -2,0 1,4
Exportations
Pays avancés -9,5 7,9 6,4 1,0 0,2 0,9 1,3
Pays émergents et pays en développement =57 7,6 6,0 -0,7 -0,2 -1,9 0,3
Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole® -32,7 41,7 —-6,3 20,5 -39 29,7 -9,3
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
des importations mondiales de produits de base) 6,7 16,1 -1,9 3,3 —0,4 11,0 2,4
Prix a la consommation
Pays avancés® 0,7 1,6 1,7 0,3 0,2 0,0 0,1
Pays émergents et pays en développement’ 51 49 4.4 0,7 0,2 0,2 0,1
LIBOR (en pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 0,7 0,3 0,4 0,0 0,0 0,1 -0,1
Dépdts en euros (3 mois) -0,4 -0,5 -0,5 0,0 0,1 0,0 0,0
Dépots en yen (6 mois) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Source : estimations des services du FMI.

Note : Il est supposé que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 18 janvier et le 15 février 2021. Les pays sont classés sur la
base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonniéres. PEM = Perspectives de I'économie mondiale.
"Ecart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles des PEM, de la deniére Mise a jour des PEM (janvier 2021) et celles des PEM d’octobre 2020.
2Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3pour IInde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire, et le PIB, & compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix du
marché avec I'exercice 2011/12 comme année de référence.
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections (suite)
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an 4¢ trimestre sur 4¢ trimestre®
Projections Projections
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Production mondiale 2,8 -3,3 6,0 44 25 -08 45 4,0
Pays avancés 1,6 -4,7 5,1 3,6 15 =31 4,9 2,3
Etats-Unis 2,2 -3,5 6,4 3,5 23 =25 6,3 2,3
Zone euro 1,3 —6,6 44 3,8 1,0 -49 44 2,4
Allemagne 0,6 -4,9 3,6 34 04 -36 3,4 2,8
France 1,5 -8,2 58 42 08 -49 45 2,6
Italie 0,3 -89 42 3,6 -02 6,6 4.1 2,1
Espagne 20 -11,0 6,4 4,7 1,7 -91 7,2 1,5
Japon 0,3 -4,8 3,3 2,5 -1,0 -13 2,0 1,8
Royaume-Uni 1,4 -99 53 5,1 12 -78 6,5 2,0
Canada 1,9 5,4 50 47 1,7 =32 41 3,8
Autres pays avancés? 1,8 =21 44 34 20 -08 3,7 2,3
Pays émergents et pays en développement 3,6 -2,2 6,7 5,0 35 1,2 4,0 55
Pays émergents et pays en développement d’Asie 5,3 -1,0 8,6 6,0 4,5 3,1 4,6 6,9
Chine 58 2,3 8,4 5,6 5,1 6,3 4.4 6,2
Inde3 4,0 -8,0 12,5 6,9 29 07 42 9,6
ASEAN-54 48 -3,4 49 6,1 45 -28 5,6 58
Pays émergents et pays en développement d’Europe 2,4 -2,0 44 3,9
Russie 2,0 -3,1 3,8 3,8 29 =30 46 2,6
Amérique latine et Caraibes 0,2 7,0 4,6 3,1 -03 35 1,8 2,6
Brésil 1,4 4,1 3,7 2,6 16 -1,2 0,9 2,6
Mexique -0,1 -8,2 5,0 3,0 -08 -45 2,6 2,7
Moyen-Orient et Asie centrale 1,4 -2,9 3,7 3,8
Arabie saoudite 0,3 4,1 29 40 -0,3 41 48 4,0
Afrique subsaharienne 3,2 -1,9 3,4 4,0
Nigéria 2,2 -1,8 2,5 2,3 1,9 =07 3,2 1,6
Afrique du Sud 0,2 -7,0 3,1 2,0 -06 4.2 11 2,0
Pour mémoire
Croissance mondiale calculée sur la base 2,4 -3,6 58 4.1 2,2 -1,4 4.6 3,4
des taux de change du marché
Union européenne 1,7 6,1 44 3,9 1,4 -A47 47 2,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 0,8 -3,4 4,0 3,7
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire 3,5 2,4 6,9 5,0 3,5 1,2 4,0 55
Pays en développement a faible revenu 53 0,0 43 52
Volume du commerce mondial (biens et services) 0,9 -8,5 8,4 6,5
Importations
Pays avancés 1,7 -9,1 9,1 6,4
Pays émergents et pays en développement -1,0 -8,6 9,0 74
Exportations
Pays avancés 1,3 -9,5 79 6,4
Pays émergents et pays en développement 0,5 -5,7 7,6 6,0
Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole® -10,2 -32,7 417 -6,3 -6,1 -27,6 30,9 6,0
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération 0,8 6,7 16,1 -1,9 5,0 15,3 48 -0,5
des importations mondiales de produits de base)
Prix a la consommation
Pays avancés® 1,4 0,7 1,6 1,7 1,4 0,4 1,9 1,7
Pays émergents et pays en développement’ 51 51 49 4.4 51 3,2 4.4 3,8
LIBOR (en pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 2,3 0,7 0,3 0,4
Dépdts en euros (3 mois) -04 -04 -05 -05
Dépdts en yen (6 mois) 0,0 00 -0, 0,0

“4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.

5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2020 était de 41,29 dollars le baril ;
les hypothéses retenues, sur la base des marchés a terme, sont les suivantes : 58,52 dollars le baril pour 2021 et 54,83 dollars pour 2022.

6Les taux d’inflation pour 2021 et 2022 sont respectivement les suivants : 1,4 % et 1,2 % pour la zone euro ; 0,1 % et 0,7 % pour le Japon ; 2,3 %
et 2,4 % pour les Etats-Unis.

Hors Venezuela. Voir la note pour le Venezuela dans la section des notes de I'appendice statistique.

8Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parités
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 parités de pouvoir d’achat.
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Tableau 1.2. Apercu des projections des Perspectives de I'économie mondiale

avec pondération selon les taux de change du marché

(Variation en pourcentage)

Différence par rapport a Différence par

Projections la Mise a jour des PEM rapport aux PEM
de janvier 20211 d’octobre 2020!
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Production mondiale -3,6 5,8 4,1 0,7 0,3 1,0 0,3
Pays avancés -4,7 5,2 3,6 0,8 0,6 14 0,7
Pays émergents et pays en développement -2,0 6,6 49 0,3 0,0 0,4 -0,1
Pays émergents et pays en développement d’Asie -0,1 8,4 58 0,2 0,0 0,4 -0,3
Pays émergents et pays en développement d’Europe  —2,3 4,3 4,0 0,5 0,0 0,5 0,6
Amérique latine et Caraibes -7,0 4,5 3,1 0,4 0,2 0,9 0,4
Moyen-Orient et Asie centrale -4, 3,6 3,6 0,4 -0,3 0,4 0,1
Afrique subsaharienne -2,5 3,4 3,8 0,3 0,1 0,3 -0,1
Pour mémoire
Union européenne -6,2 4,3 3,8 0,2 0,2 -0,7 0,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord -4,7 3,8 3,5 0,5 -0,4 0,5 -0,1
Pays émergents et pays a revenu intermédiaire -2,1 6,8 4,9 0,4 0,0 0,5 -0,1
Pays en développement a faible revenu -0,3 4,3 51 -0,6 -0,2 -0,4 -0,3

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les taux de croissance agrégés sont des moyennes pondérées, une moyenne mobile du PIB en dollar pour les trois années précédentes étant utilisée

comme pondération. PEM = Perspectives de I'économie mondiale.

"Ecart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles des PEM, de la demiére Mise & jour des PEM (janvier 2021) et celles des PEM d’octobre 2020.

Graphique 1.15. Cours des produits de base
(Déflatés sur la base de I'indice américain des prix a la consommation ;
2014 = 100)

Le rebond de I'industrie manufacturiere s’est traduit par une hausse des prix
des métaux et de I'énergie.

120 -

— Prix au comptant moyen du pétrole
— Denrées alimentaires

110 m Métaux _
100

90 -

80 -

70-

60 -

50 -

40-

30-

20

Sources : FMI, systéme des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.

2014 15 16 17 18 19

Des trajectoires divergentes et un PIB inférieur
aux prévisions établies avant la pandémie

Apres une contraction d’environ 3,3 % en 2020, ['éco-
nomie mondiale devrait connaitre une croissance de
6 % en 2021, qui devrait se modérer 2 4,4 % en 2022.
La contraction de 2020 est inférieure de 1,1 point de
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pourcentage par rapport aux projections de I'édition d’oc-
tobre 2020 des PEM, en raison d’une croissance supérieure
aux attentes au deuxi¢me semestre 2020 dans la plupart
des régions apres I'assouplissement des mesures de confine-
ment. Les projections pour 2021 et 2022 sont supérieures
aux prévisions précédentes, de 0,8 point de pourcentage et
0,2 point de pourcentage respectivement, du fait des me-
sures de soutien budgétaire supplémentaires prises dans
quelques grandes économies et de la reprise attendue au
deuxiéme semestre grice aux vaccins. Ce rythme montre
que tous les secteurs de I'économie continuent de s'adapter
aux difficultés de la situation sanitaire.

La vigueur de la reprise escomptée varie d’'un pays a
lautre selon la gravité de la crise sanitaire, 'ampleur des
perturbations a I'activité dans le pays (qui dépendent de
la prépondérance des secteurs aux contacts fréquents) et
Pexposition aux effets de contagion transfrontaliers, sans
oublier I'efficacité des mesures de soutien pour limiter les
dommages persistants.

Apres 2022, la croissance mondiale devrait étre plus
modérée pour s'établir 4 3,3 % a moyen terme. La dé-
gradation persistante du potentiel de l'offre, tant dans les
pays avancés que dans les pays émergents, le ralentisse-
ment de la croissance de la population active due au vieil-
lissement de la population (essentiellement dans les pays
avancés, mais également dans quelques pays émergents)
et le rééquilibrage nécessaire vers une trajectoire de crois-
sance durable en Chine sont autant de facteurs qui de-
vraient peser sur les perspectives de croissance de I'éco-
nomie mondiale & moyen terme. Le PIB devrait rester



Graphique 1.16. Pertes de PIB a moyen terme par rapport

a la tendance d’avant la pandémie, par région

(Révisions des projections pour les niveaux de PIB en 2024, entre les
prévisions des PEM de janvier 2020 et celles d’avril 2021, en pourcentage)

PEPD ALC AfSS MOAC PEPD Monde Chine PEPD
d’Asie

PA Etats-Unis
d’Europe

hors Chine

Source : estimations des services du FMI.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne ; ALC = Amérique latine et Caraibes ;
MOAC = Moyen-Orient et Asie centrale ; PA = pays avancés ; PEPD = pays
émergents et pays en développement.

bien en dega de sa tendance d’avant la pandémie jusqu’a
la fin de 2024 dans la plupart des pays (graphique 1.16).

Dans les pays avancés, il sera sans doute nécessaire d’im-
poser des restrictions régionales par intermittence pour
stopper la progression de nouvelles souches du virus. A
mesure que les populations vulnérables seront vaccinées,
les activités qui exigent des contacts fréquents devraient re-
prendre et entrainer une reprise sensible de la croissance
grice 2 la demande refoulée financée par I'épargne accu-
mulée en 2020. Les trajectoires de reprise varient égale-
ment au sein de ce groupe de pays. Les Etats-Unis de-
vraient retrouver leur niveau d’activité de la fin 2019 au
premier semestre 2021, et le Japon au deuxiéme semestre.
Dans la zone euro et au Royaume-Uni, l'activité devrait
rester inférieure 2 son niveau de la fin de 2019 jusqu'en
2022. Ces disparités peuvent sexpliquer par les différences
dans la riposte sanitaire des autorités et le comportement
de la population face aux infections, par la souplesse et la
capacité d’adaptation de l'activité économique aux entraves
4 la mobilité, par des tendances préexistantes et par des ri-
gidités d’ordre structurel antérieures 2 la crise.

Par rapport aux PEM d’octobre 2020, les projections
de 2021 ont été révisées a la baisse pour 'Europe et a la
hausse pour le Japon et les Etats-Unis. La révision 2 la
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baisse en Europe est largement compensée par une crois-
sance supérieure aux prévisions aux Etats-Unis et au Japon,
résultat des mesures complémentaires de soutien budgé-
taire adoptées dans la législation des deux pays 4 la fin de
2020. En outre, le plan de sauvetage de I'administration
Biden de 1 900 milliards de dollars devrait stimuler davan-
tage le PIB en 2021-22 et avoir des retombées notables sur
les principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis.

Certains pays d’Europe, notamment Chypre, 'Espagne,
I'Ttalie, Malte et le Portugal, ont réussi & sauver une partie
de la saison touristique estivale en rouvrant au milieu de
2020. IIs ont cependant connu ensuite une recrudescence
des infections qui les a obligés & imposer durant les der-
niers mois de 2020 de nouveaux confinements, qui se sont
prolongés jusqu'en 2021. Les prévisions de croissance du
PIB pour 2022 ont été révisées a la hausse, de 0,7 point de
pourcentage, 4 3,8 % dans la zone euro et de 1,9 point de
pourcentage au Royaume-Uni, 4 5,1 %.

Dans les pays émergents et les pays en développement, les
données sur la passation des marchés de vaccins indiquent
que la majorité de la population ne sera pas encore effica-
cement protégée en 2021. Il pourrait étre nécessaire d’im-
poser des mesures de confinement et d’endiguement en
2021 et 2022 plus fréquemment que dans les pays avancés,
ce qui augmenterait le risque de séquelles & moyen terme
sur le potentiel de production de ces pays (voir le cha-
pitre 2). Lécart devrait considérablement se creuser entre
la Chine, qui connait une reprise robuste grice a des me-
sures d’endiguement efficaces, une vigoureuse stratégie
d’investissement public et I'apport de liquidités par la
banque centrale, et les autres pays. Dans les destinations
touristiques de ce groupe (comme Fidji, les Seychelles et la
Thailande), la situation sannonce particuli¢rement diffi-
cile, car le retour a la normale des voyages internationaux
devrait étre lent. Le profil de la reprise varie en fonction
des différences régionales et dépend de la gravité de la pan-
démie, de la structure économique (part de 'emploi et du
PIB dans les secteurs ot les contacts sont fréquents), de
Pexposition a des chocs précis (en raison par exemple de la
dépendance a 'égard des exportations de produits de base)
et de lefficacité de la riposte des pouvoirs publics pour
lutter contre les répercussions de la crise.

Dans le groupe régional composé des pays émergents
et des pays en développement d’Asie, les projections pour
2021 ont été révisées a la hausse de 0,6 point de pour-
centage, une reprise plus vigoureuse que prévu initiale-
ment étant attendue aprés allégement des confinements
dans certains grands pays (I'Inde, par exemple). Il n’en
demeure pas moins que le nombre de cas de COVID-19
resté élevé dans certains grands pays au premier
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trimestre 2021 (en Indonésie et en Malaisie notamment)
met un bémol aux perspectives de croissance.

Au Moyen-Orient et en Asie centrale, les projections pour
2021 sont restées globalement inchangges, mais elles re-
fletent des différences sensibles entre pays, en fonction de
la trajectoire de la pandémie, du déploiement des vaccins,
de la dépendance 4 I'égard du tourisme, de 'évolution des
cours du pétrole et de la marge de manceuvre dont dis-
posent les pouvoirs publics et des mesures qu'ils prendront.
En moyenne, les pays qui ont commencé a vacciner tot
(les pays membres du Conseil de coopération du Golfe)
affichent des perspectives relativement meilleures, tandis
que les pays fragiles ou en proie & des conflits, qui pour-
raient dépendre de l'offre plus limitée dans le cadre du mé-
canisme COVAX, ont vu leurs perspectives s'assombrir de-
puis I'édition d’octobre 2020 des PEM.

Apres une forte dégradation en 2020, seule une reprise
modeste et a plusieurs vitesses est attendue en Amérique
latine et aux Caraibes en 2021. Grace au redémarrage de
la production manufacturi¢re mondiale au deuxié¢me se-
mestre 2020, la croissance a dépassé les attentes dans
certains grands pays exportateurs de la région ('Argen-
tine, le Brésil et le Pérou, par exemple), ce qui a porté
les prévisions pour 2021 4 4,6 % (soit une révision de
1 point de pourcentage). Les perspectives 4 plus long
terme continuent cependant de dépendre de la trajectoire
que prendra la pandémie. A quelques exceptions prés (le
Chili, le Costa Rica et le Mexique notamment), la plu-
part des pays ne disposent pas de suffisamment de vac-
cins pour assurer la couverture de toute leur population.
De plus, les projections pour les pays des Caraibes tribu-
taires du tourisme en 2021 ont été révisées a la baisse de
1,5 point de pourcentage, 4 2,4 %.

La pandémie continue de faire des ravages en Afrigue
subsaharienne (en particulier en Afrique du Sud, au
Ghana, au Kenya et au Nigéria). Apres avoir enregistré
la plus forte contraction qu’ait connue la région (-1,9 %
en 2020), la croissance devrait rebondir pour atteindre
3,4 % en 2021, soit beaucoup moins que la tendance
prévue avant la pandémie. Les pays tributaires du tou-

risme seront vraisemblablement les plus touchés.

Les pressions inflationnistes devraient
rester limitées dans la plupart des pays

Comme indiqué, les prix des produits de base, notam-
ment du pétrole, devraient encore se raffermir dans les pro-
chains mois. Ces prix ayant atteint il y a un an leur niveau
le plus faible jamais enregistré, leur raffermissement devrait

mécaniquement faire augmenter les indices des prix a la
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consommation, tandis que 'inflation globale, en particu-
lier, pourrait devenir volatile dans les mois qui viennent.
Cette volatilité ne devrait cependant pas durer. D’apres les
projections de référence, l'inflation reviendra 4 sa moyenne
a long terme alors que les capacités qui restent inemployées
ne diminueront que progressivement et que les effets de
base liés aux produits de base se dissiperont.

Les perspectives moroses sexpliquent par 'évolution du
marché du travail, ot la croissance atone des salaires et la
baisse du pouvoir de négociation des travailleurs ont été ag-
gravées depuis peu par le chémage élevé, le sous-emploi et
la baisse du taux d’activité. De plus, plusieurs indicateurs de
l'inflation sous-jacente restent faibles. Lanalyse par les ser-
vices du FMI de Iévolution des prix sectoriels révele que
les tensions sur les prix sont modérées, aussi bien dans les
secteurs ol la fixation des prix est généralement moins sen-
sible au cycle conjoncturel que dans ceux ot les prix ont
tendance A réagir aux fluctuations de la demande globale
(graphique 1.17). Les taux d’inflation calculés par moyenne
tronquée (qui ne tiennent pas compte des variations ex-
trémes des prix par rapport a la répartition des prix chaque
mois afin d’éliminer I'inflation sous-jacente et d’obtenir une
estimation impartiale des tensions sur les prix qui évolue
lentement) indiquent que les pressions inflationnistes dimi-
nuent au lieu d’augmenter (graphique 1.18).

1 est sans doute plus difficile de mesurer les capa-
cités inemployées durant la pandémie, car 'offre, tout
comme la demande, ont évolué. Il n'en reste pas moins
que méme si les écarts de production sont moins négatifs
quon ne l'estime actuellement, les conséquences sur I'in-
flation devraient étre relativement modestes. Les courbes
de Phillips se sont aplaties depuis quelques années pour
diverses raisons, notamment la mondialisation, 'automa-
tisation, la concentration accrue du marché et 'augmen-
tation du pouvoir des entreprises en situation de mono-
psone sur les marchés du travail. Pour la méme raison
que linflation n'a pas beaucoup baissé lorsque les écarts
de production étaient importants et négatifs durant la
crise financiere mondiale, l'inflation a peu de chances de
beaucoup augmenter, & moins que les écarts de produc-
tion deviennent positifs et #és marqués pendant une pé-
riode prolongée et que la politique monétaire ne réagisse
pas aux anticipations d’une hausse de 'inflation.

Que l'inflation dépasse temporairement son objectif ou
commence 2 évoluer 2 la hausse & moyen terme, les consé-
quences seront trés différentes et dépendront, dans le pre-
mier cas, de la crédibilité des cadres monétaires et de la ré-
action des autorités monétaires face i I'intensification des
tensions inflationnistes. Ainsi, si la politique monétaire sert

essentiellement & maintenir les cotits d’'emprunt de I'Etat



Graphique 1.17. Inflation globale : contributions

conjoncturelles et non conjoncturelles
(En points de pourcentage)

Linflation (hors alimentation et énergie) a fortement diminué dans les secteurs
généralement sensibles aux fluctuations de la demande globale
(secteurs conjoncturels) et ceux qui ne le sont pas.
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Sources : Eurostat ; Haver Analytics ; Organisation de coopération et de
développement économiques ; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique présente les effets fixes temporels de régressions dans
lesquelles les moyennes mobiles glissantes sur trois mois de la contribution a
I'inflation globale font I'objet d’une régression selon le pays et les effets fixes
temporels, avec pondération selon le PIB en parités de pouvoir d’achat. La
contribution d’un élément est définie comme sa variation de prix sur un an,
multipliée par son poids dans le panier du calcul de I'lIPC.

au plus bas (ou donne largement 'impression de le faire)
au détriment de la stabilité des prix, les anticipations infla-
tonnistes et I'inflation pourraient, en principe, augmenter
rapidement. Mais cela semble peu probable dans la plu-

part des pays avancés et dans de nombreux pays émergents

dont les banques centrales sont indépendantes. Ladoption
de régimes de ciblage de 'inflation dans les années 90 a
contribué & ancrer les anticipations inflationnistes autour
des objectifs d’inflation des banques centrales dans les
pays avancés. De plus, durant la pandémie, les indicateurs
tirés des enquétes sur les anticipations inflationnistes sont
restés globalement stables, tout comme les indicateurs de
marché, méme si ces derniers ont légerement augmenté
derni¢rement (graphique 1.19).
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Graphique 1.18. Inflation tendancielle dans les pays avancés
(En pourcentage)

Les taux d'inflation calculés par moyenne tronquée indiquent que les pressions
inflationnistes diminuent dans les pays avancés, conformément a divers indicateurs.
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Sources : Haver Analytics ; Réserve fédérale de Cleveland ; calculs des services
du FMIL.
Note : IPC = indice des prix a la consommation.

Graphique 1.19. Variation de I’inflation sur cinq ans

et dans cing ans
(En pourcentage ; taux d’inflation moyen dérivé des marcheés, attendu sur
une période de cing ans a compter de cing ans aprés la date indiquée)

Les indicateurs de marché relatifs aux anticipations inflationnistes a long terme
sont stables ; ces anticipations ont Iégerement augmenté aux Etats-Unis depuis
mai, mais restent dans les limites de I'objectif d’inflation que la Réserve fédérale
a récemment revu.
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; calculs des services du FMI.
Note : Les derniéres données disponibles datent du 17 mars 2021.
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En outre, les cadres monétaires se sont considérablement
améliorés dans de nombreux pays émergents depuis une di-
zaine d’années. Les anticipations inflationnistes sont beau-
coup plus ancrées, I'inflation a reculé et est devenue moins
durable et le risque d’une inflation galopante a diminué
en conséquence, mais les progrés n'ont pas été uniformes.
Certains pays continuent de connaitre une inflation élevée
et volatile et leur possibilité de mener une politique moné-
taire accommodante sans risquer de déstabiliser l'inflation
pourrait étre limitée (voir le chapitre 3 de I'édition d’oc-
tobre 2018 des PEM). La hausse rapide des prix des pro-
duits alimentaires a déja fait augmenter les taux d’inflation
globale dans certaines régions, notamment 'Afrique sub-
saharienne et ['Asie (voir le dossier spécial sur les produits
de base dans ce chapitre). Une inflation globale temporai-
rement élevée pourrait accroitre les anticipations inflation-

nistes dans ces pays et agir durablement sur l'inflation.

Le commerce international de services
devrait rester atone

A mesure que la reprise se renforce en 2021, le com-
merce mondial devrait saccélérer et sa croissance atteindre
8,4 %, principalement grace au rebond du volume des
marchandises. Le commerce international de services (tou-
risme, transport) devrait demeurer morose tant que la
pandémie nest pas maitrisée partout. Les restrictions aux
voyages internationaux liées a la pandémie et plus généra-
lement, la crainte de voyager, devraient avoir des effets du-
rables sur les revenus des exportations de services.

Au niveau mondial, les déficits et excédents des tran-
sactions courantes ont diminué au début de la crise, mais
ont ensuite augmenté avec la hausse du commerce et
des cours des produits de base. Les soldes courants de-
vraient demeurer globalement stables & moyen terme et
se réduire progressivement aux Etats-Unis et en Chine.
Les stocks d’actifs et de passifs internationaux devraient
cependant rester  des niveaux historiquement élevés
(graphique 1.20).

Une incertitude primordiale
et des risques nombreux

La trajectoire de la pandémie est si incertaine qu’il
est trés difficile de calculer la balance des risques autour
de la prévision centrale ; les risques abondent de part et
d’autre. De nouveaux vaccins qui ouvrent la voie & une
reprise continuent d’étre approuvés, mais leur effica-
cité contre de nouvelles souches du virus demeure incer-
taine. Sil'on tarde & vacciner 'ensemble de la population
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Graphique 1.20. Solde courant et positions extérieures
(En pourcentage du PIB mondial)

Le solde des transactions courantes a I'échelle mondiale s’est élargi en 2020
et devrait s’élargir davantage en 2021.
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Note : Afrique et MO = Afrique et Moyen-Orient (Afrique du Sud, Egypte, Ethiopie,
Ghana, Jordanie, Kenya, Liban, Maroc, République démocratique du Congo,
Soudan, Tanzanie, Tunisie) ; 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
tchéque, Roumanie, Slovaquie, Turquie, Ukraine) ; PA d’Asie = pays avancés
d’Asie (Corée, province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour) ;

PE d’Asie = 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).

mondiale, des mutations du virus résistantes aux vaccins
pourraient apparaitre, de nouvelles flambées pourraient
survenir n'importe ol et & tout moment, et de nouvelles
restrictions pourraient s imposer pour ralentir la trans-
mission. Du fait que 'on ignore combien de temps va
durer ce fonctionnement au coup par coup, il est difficile
de prévoir d’autres éléments tels que la fermeté des ré-
actions des investisseurs privés, 'ampleur des bouées de



sauvetage mises en place par les pouvoirs publics (alors

que ceux-ci cherchent un équilibre entre l'aide & apporter

et la marge de manceuvre 4 préserver pour prendre des
mesures complémentaires ultérieurement) et 'étendue
des séquelles. Les risques sont équilibrés & court terme,
mais les perspectives sont plus favorables par la suite.

Les principaux risques de dégradation sont notamment
les suivans :

*  Une résurgence de la pandémie. Des souches résistantes
aux vaccins pourraient freiner activité économique, de
méme que des risques opérationnels, tels que des retards
dans la production et la distribution des vaccins. Un dé-
calage excessif selon les régions pourrait provoquer une
succession de coups de frein et d’accélérateur en réaction
a la réapparition de zones 4 risque et un prolongement
des périodes de distanciation physique, et placer les mé-
nages, les entreprises et les décideurs dans l'incertitude.
De plus, si les mutations sont plus rapides que le dé-
ploiement des vaccins, la COVID-19 pourrait se trans-
former en maladie endémique d’une gravité inconnue.

*  Un resserrement des conditions financiéres. Une rééva-
luation des parametres fondamentaux du marché (par
exemple en réaction 4 une évolution défavorable de la
COVID-19 ou 2 un arrét des mesures de soutien plus
tot que prévu), une augmentation du rendement des
obligations souveraines de référence (a la suite d’un vaste
soutien budgétaire) ou une réappréciation des risques
d’inflation (apres des surprises inflationnistes dans un
contexte de soutien monétaire et budgétaire important)
pourraient donner lieu & une révision marquée du prix
des actifs financiers. Les prix des actifs risqués pour-
raient brusquement chuter, créer une volatilité et provo-
quer des pertes sensibles dans les établissements finan-
ciers non bancaires. Des primes de risque plus élevées
poseraient des difficultés de financement aux entreprises
et aux ménages endettés. Une vague de faillites — qui
ont été circonscrites jusqu'a présent grice & un vaste
soutien des pouvoirs publics — pourrait éroder les vo-
lants de capitaux des banques et limiter leur capacité a
octroyer des crédits. Alors que 'endettement est élevé et
en hausse, les emprunteurs vulnérables pourraient étre
confrontés & des risques de financement, et ce probléme
pourrait étre particuliérement grave pour certains pays
émergents et pays a faible revenu. Un durcissement des
conditions financiéres obérerait les perspectives de crois-
sance, ce qui pourrait entrainer une nouvelle réévalua-
tion des actifs financiers et créer une chaine de réaction
potentiellement dangereuse.

* Des séquelles prolongées. Bien que les mesures que les
pouvoirs publics ont prises jusqua présent aient évité
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que la grave crise sanitaire et économique se trans-
forme en crise financiére systémique (et qu'elles aient
sans doute limité 'ampleur des séquelles qui seraient
survenues autrement), la crise de la COVID-19 pour-
rait encore dégrader sensiblement et durablement le
potentiel de l'offre, par exemple 2 la suite d’une baisse
du taux d’activité, de faillites et des perturbations pro-
voquées sur les réseaux de production (voir le cha-
pitre 2). Plus la récession se prolongera, plus ces ef-
fets risqueront d’étre permanents, en particulier dans
les pays émergents et les pays en développement, ot
la prévalence d’entreprises relativement petites et le
manque de profondeur des marchés de capitaux pour-
raient freiner 'investissement et 'emploi pendant
longtemps. Les perturbations des réseaux de produc-
tion risquent de compromettre durablement la crois-
sance de la production. Dans le méme temps, les me-
sures destinées 4 sauvegarder les flux de trésorerie des
entreprises pourraient maintenir 2 flot des entreprises
qui ne sont pas viables et entrainer une allocation inef-
ficiente des capitaux et de la main-d’ceuvre qui frei-
nera la croissance & moyen terme. Dans la mesure ol
la réduction des relations personnelles limite les pro-
grammes de reconversion, la réaffectation de la main-
d’ceuvre pourrait elle aussi étre ralentie. Des séquelles
prolongées sont en outre susceptibles d’exacerber les
risques d’inflation alors que I'érosion de la capacité de
production intensifie les contraintes de 'offre.

Une aggravation des troubles sociaux. Alors que les
troubles sociaux s'étaient calmés les premiers mois de
la pandémie du fait de la mobilité réduite, des événe-
ments récents donnent a penser que 'on pourrait ra-
pidement retrouver la tendance observée pendant plu-
sieurs années avant la pandémie, en particulier dans
les pays ol les progres sur les plans social et politique
sous-jacents sont au point mort et ot la crise a mis

en lumiére ou exacerbé des problémes préexistants. Si
la crise se prolongeait, les troubles sociaux pourraient
sintensifier, risquant de saper la confiance et de ra-
lentir encore plus I'activité. Les efforts de réformes né-
cessaires pourraient eux aussi échouer, ce qui aurait des
répercussions négatives sur la croissance a long terme
et la viabilité de la dette. Il ressort d’une analyse ré-
cente des services du FMI que la volatilité des prix des
denrées alimentaires pourrait jouer un réle essentiel
dans le déclenchement de troubles.

* Des catastrophes naturelles plus fréquentes. La fréquence et

la gravité des catastrophes naturelles provoquées par des
phénoménes météorologiques extrémes liés aux change-

ments climatiques ont augmenté ces derniéres années.

Fonds monétaire international | Avril 2021 15



Elles ont imposé un lourd tribut humain et détruit des
moyens de subsistance essentiels. Certains petits pays
vulnérables pourraient méme subir des dommages éco-
nomiques relativement importants, notamment parce
que la riposte des pouvoirs publics 4 la pandémie a mis
leurs capacités budgétaires & rude épreuve et a diminué
leur capacité 2 faire face & une forte augmentation des
besoins de soins de santé des suites de catastrophes (voir
Pencadré 1.2). Les catastrophes naturelles pourraient

en outre aggraver les tensions financiéres, en particulier
dans le secteur de I'assurance.

Des risques géopolitiques, commerciaux et technologiques.
De nombreux facteurs de risques présents avant la
COVID-19 restent d’actualité. Les tensions entre les
Etats-Unis et la Chine demeurent élevées sur de mul-
tiples fronts, notamment le commerce international, la
propriété intellectuelle et la cybersécurité. Le ralentis-
sement d{ 4 la pandémie a créé des disparités écono-
miques nationales, qui pourraient également amener
a mettre en place de nouveaux obstacles au commerce
par nécessité de protéger les travailleurs nationaux.
Alors que les échanges font déja 'objet de nombreuses
restrictions, ces mesures aggraveraient les facteurs
d’inefficience et ralentiraient la reprise. De plus, des
risques de tendances protectionnistes autour des tech-
nologies apparaissent. Ces tendances pourraient
s'étendre aux fournitures médicales et aux innovations
pharmaceutiques liées  la COVID-19, et freineraient
alors l'offre mondiale de vaccins.

Du coté positif; les facteurs suivants pourraient influer sur
les perspectives :

*  Une accélération de la production et du déploiement des
vaccins. De nouveaux vaccins continuent d’étre ap-
prouvés. Bien que les défis opérationnels soient de taille,
ils pourraient étre surmontés plus tot que prévu, en par-
ticulier si de nouveaux vaccins qui ne doivent pas étre
conservés dans une chaine du froid ou qui peuvent étre
administrés en une seule dose sont approuvés. Enfin,

a mesure que les populations vulnérables seront vac-
cinées et que les taux d’hospitalisations baisseront, la
crainte de l'infection pourrait rapidement disparaitre.
Lamélioration de la confiance des consommateurs sti-
mulerait la consommation de services, accélérerait les
investissements en début de période et porterait la crois-
sance au-dessus du niveau de référence.

Des effets plus vastes et imprévus du soutien budgétaire.

A la différence des mesures budgétaires prises au len-
demain de la crise financiére mondiale, le soutien

budgétaire, qui est I'un des éléments de la riposte des
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décideurs face 2 la pandémie, a été remarquablement
vigoureux et pourrait avoir des effets plus vastes que
prévu actuellement. De plus, les pays avancés pour-
raient disposer d’'une marge de manceuvre budgétaire
encore inexploitée qui pourrait servir & préparer une
reprise beaucoup plus solide, limiter autant que pos-
sible les séquelles de la pandémie et réduire plus rapi-
dement la dépendance au carbone.

* Des politiques coordonnées. Lassouplissement de la po-
litique monétaire et budgétaire s'est fait de facon éner-
gique et synchronisée au début de la pandémie. La
reprise pourrait étre plus forte que prévu si la coor-
dination internationale sur les politiques de sortie
se poursuit durant la phase ultérieure de la reprise.

De plus, une coopération plus intense sur les vaccins
pourrait accélérer leur production et leur distribution,
mettre un terme plus tét que prévu a la pandémie et li-
miter 'ampleur de ses séquelles.

Certains de ces facteurs sont pris en considération dans
d’autres scénarios analysés dans 'encadré des scénarios.

Priorités

Bien que les perspectives varient singuliérement selon
les pays, les objectifs primordiaux des pouvoirs publics
demeurent remarquablement uniformes. Le principal
consiste 4 surmonter la crise sanitaire immédiate et A re-
trouver des niveaux d’emploi normaux. Ensuite, les pays
doivent restreindre les répercussions a long terme de la
crise en limitant les séquelles, notamment liées aux en-
treprises « zombies », et réduire les inégalités, tant au sein
des pays qu'entre eux. A terme, le probléme des change-
ments climatiques est plus pressant que jamais et exige
des mesures audacieuses de réduction des émissions
ciblant en particulier les plus grands pollueurs.

Une forte coopération internationale est essentielle pour
atteindre ces objectifs et faire en sorte que les pays émer-
gents et les pays en développement  faible revenu conti-
nuent de réduire I'écart entre leur niveau de vie et celui
des pays a revenu élevé. Sur le front sanitaire, cela revient
A veiller & ce que la production mondiale de vaccins soit
suffisante et que les vaccins soient universellement distri-
bués a des prix abordables de fagon a ce que tous les pays
puissent rapidement et résolument vaincre la pandémie. 1l
faudrait lever les restrictions sur les exportations des vac-
cins, leurs composantes et les produits médicaux. En outre,
la communauté internationale doit agir en étroite colla-
boration pour veiller & ce que les pays en difficulté finan-
ciére aient un accés suffisant aux liquidités internationales



pour maintenir les dépenses consacrées aux soins de santé,
a d’autres secteurs sociaux et aux infrastructures, qui sont
nécessaires pour qu’ils se développent et poursuivent leur
convergence vers un revenu par habitant plus élevé. En
plus de sattaquer aux problémes directement imputables
4 la pandémie, les pays doivent aussi coopérer étroitement
pour redoubler les efforts d’atténuation des changements
climatiques et résoudre les questions économiques au coeur
des tensions commerciales et technologiques, ainsi que
pour combler les lacunes du syst¢me commercial multi-
latéral fondé sur des régles. En tirant parti des progres ré-
cents accomplis en matiére de politique fiscale interna-
tionale, les efforts doivent continuer de viser 4 limiter le
transfert de bénéfices entre pays, ainsi que I'évasion et la

fraude fiscales.

Adapter les mesures aux différentes phases
de la pandémie et de la reprise

Bien que leurs objectifs puissent étre analogues, les me-
sures qui s imposent pour les réaliser doivent étre adaptées
a la situation particuli¢re de chaque pays. Pour imposer
une certaine structure, les mesures prioritaires suivantes
sont classées selon les différentes phases de la crise : me-
sures immédiates, initiatives visant a entrainer la reprise et
mesures destinées a batir une économie post-pandémique
plus résiliente, inclusive et respectueuse de lenvironne-
ment. Ces phases sont bien entendu assez approximatives.
Dans la pratique, la frontiére entre les phases successives est
floue, et les pays peuvent étre amenés & adopter des straté-
gies prévues pour des phases ultérieures avant d’avoir mené
a bien celles des phases antérieures. En outre, la reprise
érant inégale, différents pays peuvent traverser des phases
différentes pendant un certain temps. Il n’en reste pas
moins que, l'objectif commun étant de sortir de la crise ac-
tuelle, cette séquence peut guider les priorités des pouvoirs
publics au niveau mondial et la coopération internationale
qui simpose pour les mettre en ceuvre.

Etant donné qu'une grande incertitude entoure les pers-
pectives, les décideurs devraient privilégier des mesures
qui seraient prudentes quelle que soit la situation dans le
monde. Il faudrait par exemple renforcer la protection so-
ciale en assouplissant les conditions d’admissibilité 4 'as-
surance chdmage de facon 2 inclure les travailleurs indé-
pendants et les travailleurs de 'économie informelle (voir
le chapitre 2 de I'édition d’avril 2020 des PEM), consacrer
des moyens suffisants aux soins de santé, aux programmes
de développement de la petite enfance, & I'éducation et &
la formation professionnelle, et investir dans les infrastruc-

tures vertes pour accélérer la transition vers une économie
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moins tributaire du carbone. Il faudrait en outre se préparer
a adapter les mesures de soutien en faisant preuve de sou-
plesse, en remplacant par exemple les dispositifs d’urgence
par une réaffectation des dépenses & mesure que la pan-
démie évolue (voir les chapitres 2 et 3) tout en préservant
les dépenses sociales et en évitant de maintenir des dépenses
inefficientes. Il est important d’inscrire les mesures de sou-
tien & court terme dans des cadres crédibles & moyen terme.

Phase 1 : sortir de la crise

Les perspectives des variables sanitaires et économiques
demeurent incertaines et difficiles. Dans ces condi-
tions, les décideurs font encore face a des préoccupations
immédiates.

Continuer de donner la priorité aux dépenses de santé. Le
moyen le plus rapide d’obtenir de meilleurs résultats éco-
nomiques est de venir & bout de la pandémie. Les avan-
tages économiques des dépenses consacrées 2 la distribu-
tion et a 'administration des vaccins sont donc largement
supérieurs a leur cotit. La capacité de production de vac-
cins et, dans certains pays, les contraintes réglementaires
continuent de créer des obstacles que I'on pourrait sur-
monter en accroissant les investissements publics et en
harmonisant la réglementation. Il est essentiel de coo-
pérer sur la production et la distribution de vaccins a

*échelle mondiale et les pouvoirs publics ne doivent pas
limiter la diffusion internationale des vaccins. Des me-
sures telles que la restriction des exportations de vaccins
et d’autres fournitures médicales ne font que favoriser des
mesures de rétorsion qui interrompent les chaines d’ap-
provisionnement et mettent tous les pays dans une situa-
tion encore plus défavorable. Lapport d’'un soutien sup-
plémentaire au mécanisme COVAX et la distribution
des doses excédentaires dans le monde entier pourraient
contribuer 4 assurer 4 tous un accés aux vaccins.

Bien cibler les mesures de soutien budgétaires supplé-
mentaires et les adapter aux différentes phases de la pan-
démie. La politique budgétaire doit rester accommodante
jusqu’a la fin de la pandémie. Bien entendu, certains pays
ont une marge de manceuvre budgéraire limitée. Ils de-
vront alors trouver un équilibre entre les dépenses ex-
ceptionnelles et la viabilité de la dette dans des cadres
crédibles. En revanche, les pays qui disposent d’un es-
pace budgétaire devraient poursuivre les transferts ci-
blés en faveur des ménages et des entreprises en difficulté
a l'aide de dispositifs de chomage technique, de préts
aux entreprises et de paiements directs aux ménages. Les
programmes de ce type doivent étre bien calibrés, ci-
blés en fonction du stade de la pandémie et supprimés
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progressivement 4 mesure que la demande reprend. 1l est
important que I'aide soit apportée sous conditions de res-
sources dans les pays qui font essentiellement appel & des
paiements généralisés aux ménages. Lorsque l'aide est fi-
nalement réduite, il faut éviter de brusques revirements.
Ainsi, on diminuera progressivement la part des salaires
prise en charge par I'Etat dans le cadre de programmes
de ch6mage technique et de ch6émage temporaire en aug-
mentant les aides & 'embauche afin d’aider les travailleurs
a se reconvertir en fonction des besoins. De facon géné-
rale, un renforcement des aides sociales non seulement
atténuera les répercussions sur les ménages durant la crise
actuelle, mais permettra aussi aux pouvoirs publics de
lancer une riposte automatique durant une reprise incer-
taine. Clest le cas par exemple du Togo, qui a définiti-
vement adopté une infrastructure numérique pour pro-
céder 4 des transferts monétaires d’urgence liés 2 la carte
d’identité nationale, et de I'Indonésie, qui a étendu les al-
locations chdmage aux travailleurs informels.
Accompagner par une politique monétaire accommodante,
autant que possible. Les chocs négatifs sur loffre et la
demande survenant de fagon synchronisée, il est assez
difficile de déterminer quel est leur effet global sur I'écart
de production. Linflation demeure cependant modérée
et les anticipations bien ancrées dans de nombreux pays,
ce qui semble indiquer que la politique monétaire peut
y tester accommodante. Alors que dans de nombreux
pays, les taux d’intérét restent dans la limite inférieure de
leur fourchette, on peut sattendre & ce que I'expansion
des bilans des banques centrales continue de s'étendre (y
compris dans certains marchés émergents, en fonction
des besoins) et a ce que la trajectoire publiée des taux
d'intérét reste basse pendant un certain temps. Il est
particuli¢rement fondamental que les banques centrales
des pays avancés adoptent un cadrage prospectif clair et
communiquent, sans se contenter de calibrer la politique
monétaire accommodante qui convient au niveau
national. Cela aura en outre des conséquences vitales sur
les conditions financiéres extérieures dans les marchés
émergents et sur I'impact de politiques divergentes sur
les flux de capitaux (chapitre 4). Dans ce contexte, les
pays émergents pourraient devoir examiner le bien-
fondé d’autres instruments de la panoplie pour assurer
la stabilité, notamment la politique de change, la gestion
des flux de capitaux et la politique macroprudentielle.
Un taux de change flexible est généralement le meilleur
moyen d’absorber les chocs internationaux et de limiter
la mauvaise affectation des ressources dans les pays
dont les marchés financiers sont bien développés et les
bilans présentent peu d’asymétries. En revanche, des
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interventions sur les marchés des changes et des mesures
temporaires de gestion des flux de capitaux peuvent, dans
certaines circonstances, se révéler utiles dans les pays ol
les bilans sont vulnérables, en particulier pour renforcer
Pautonomie de la politique monétaire en réaction &
Pévolution nationale de I'inflation et de la production.
Ces mesures ne sauraient toutefois se substituer &
d’indispensables ajustements macroéconomiques.

Etablir des mesures macroprudentielles efficaces pour mai-
triser les risques qui pésent sur la stabilité financiére. Une pé-
riode prolongée de politique monétaire accommodante va
vraisemblablement aggraver les facteurs de vulnérabilité fi-
nanciére déja nombreux, les emprunteurs marginaux béné-
ficiant de la recherche de rendement par les investisseurs et
de la détérioration des normes relatives a l'octroi de préts.
Comme indiqué dans I'édition d’avril 2021 du GFSR, les
décideurs devraient prendre des mesures rapides en tenant
compte des décalages éventuels entre I'activation des instru-
ments macroprudentiels et la manifestation de leurs effets.
Ils devraient durcir certains outils macroprudentiels pour
remédier a des points précis de vulnérabilité élevée, tout en
évitant un resserrement général des conditions financiéres.
S’ils ne disposent pas de tels outils (par exemple, dans cer-
tains segments du secteur de I'intermédiation financiére
non bancaire), les dirigeants doivent satteler d’'urgence 4 en
concevoir. Compte tenu des difficultés & créer et mettre en
place des outils macroprudentiels dans les cadres existants,
ils devraient également envisager d’établir des amortisseurs
ailleurs en vue de protéger le systtme financier.

Phase 2 : préserver la reprise

La transition vers une économie post-pandémique
pourrait étre longue et difficile. Au cours de cette transi-
tion, les dirigeants devront trouver un équilibre entre les
avantages que procurent les mesures d’atténuation des
séquelles de la crise et les inconvénients qui découlent
d’une réduction des incitations en faveur d’une allocation
efficiente des ressources productives, sans pour autant
perdre de vue la marge de manceuvre dont ils disposent.

Les mesures prises doivent remédier aux séquelles persis-
tantes sur le plan économigue. Sans mesures compensa-
toires, la crise aura des effets tenaces & moyen terme sur
les entreprises, le marché du travail et 'accumulation de
capital humain.

* Les faillites d’entreprises pendant une crise détruisent
les emplois propres 4 ces entités, mais aussi ceux de
leurs fournisseurs. En limitant les faillites d’entreprises
viables, les dirigeants évitent un préjudice économique
persistant. Dans 'ensemble, les pouvoirs publics ont



mis un frein aux faillites pendant la pandémie, mais au
fur et & mesure que la reprise se confirme, ils devraient
renoncer a une aide généralisée pour passer  des me-
sures axées sur les secteurs les plus touchés, tels que le
commerce de détail, la culture et d’autres services o
les contacts sont fréquents (chapitre 2).

Les dirigeants devraient faire en sorte que les politiques
relatives au marché du travail préviennent le chdmage de
longue durée et que la portée des programmes de mise
en chémage technique ou partiel soit réduite & mesure
que la situation du marché du travail se normalise (cha-
pitre 3). Lappui sous forme de reconversion ou de recy-
clage professionnels devrait se poursuivre méme une fois
la reprise bien ancrée. Erant donné que le passage 2 un
nouveau secteur peut prendre un certain temps, les tra-
vailleurs dont 'emploi a été¢ supprimé devraient bénéfi-
cier d’une aide au revenu de longue durée afin de gérer
leur transition vers des postes plus productifs.
Linterruption de la scolarité pendant la pandémie a
lourdement pesé sur la constitution d’un capital humain
indispensable a une croissance durable. Lamélioration
du niveau d'instruction dans les pays 4 faible revenu

est particuliérement menacée, compte tenu de la ca-
pacité limitée de ces pays & assurer un enseignement
par d’autres moyens (encadré 2.3). En I'absence de
mesures correctives, telles que 'augmentation des dé-
penses consacrées a I'éducation et a des infrastructures
connexes, les disparités de niveau d’instruction risquent
de perpétuer une divergence croissante au sein des so-
ciétés et entre les pays riches et les pays pauvres.
Lorsque la marge de manceuvre le permet et que la re-
prise est faible, accroitre lappui budgéraire peut étre un
moyen efficace d’éviter certains des effets 4 long terme
les plus pernicieux de la récession. Les programmes
axés sur la réalisation d’objectifs de croissance et
d’équité & moyen terme, qui prévoient notamment la
construction d’infrastructures visant a accélérer la ré-
duction de la dépendance au carbone, une augmen-
tation des dépenses de recherche ainsi qu'un investis-
sement dans le développement de la petite enfance,
Péducation et les initiatives de formation profession-
nelle, contribueront également 2 atténuer certaines sé-
quelles économiques persistantes. Lorsque des niveaux
d’endettement élevés restreignent les possibilités d’ac-
tion, il convient également de chercher a dégager un
espace budgéraire en augmentant les recettes (réduc-
tion des allégements fiscaux, meilleure couverture des
registres et adoption de taxes sur la valeur ajoutée bien
congues), en améliorant la progressivité de I'imp6t et

en réduisant les subventions inutiles.
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Graphique 1.21. Faillites au cours de la récession actuelle
et de crises précédentes

(Indice, dernier trimestre avant la récession = 100 ; trimestres

en récession en abscisse)

Contrairement a la situation observée lors de précédentes crises, les faillites
d’entreprises ont diminué par rapport aux niveaux prépandémiques.

160 - -

150 - — Grand confinement, 2020 -
- — Crise financiére mondiale, 2007-08 -

140 - Autres récessions

130 - -

120 - -

110 - -

8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

Sources : autorités nationales ; CEIC Data Company Limited ; calculs des services
du FML.

Note : Les données proviennent de 13 pays, avec divers degrés de couverture entre
le 1¢" trimestre 1990 et le 3 trimestre 2020. Les lignes indiquent les moyennes
pour chaque récession, le « trimestre 0 » étant le dernier trimestre précédant la
récession. Pour le grand confinement, le trimestre 0 est le 4° trimestre 2019 pour
tous les pays. Pour la crise financiére mondiale, le trimestre 0 est, pour chaque
pays, la date ol le PIB réel a atteint un sommet en 2007-08. Les autres récessions
sont propres a chaque pays et définies comme deux trimestres consécutifs a taux
de croissance négatif sur les périodes 1990-2006 et 2009-19.

Cela sans renoncer a l'efficience. Des mesures d’'urgence
ont dd étre prises pour apaiser les souffrances au plus fort
de la crise, mais les maintenir indéfiniment freinerait la
croissance nécessaire pour soutenir la reprise. A terme, les
mesures de soutien aux entreprises en difficulté évincent
les nouveaux projets et entravent la réaffectation globale
du capital et de la main-d’ceuvre. De la méme maniére,
une assurance chémage trop généreuse peut réduire les
incitations 2 travailler.

* DParmi les risques liés & 'efficience, la possibilité de voir
se maintenir des entreprises « zombies » pese particulie-
rement sur la reprise. Contrairement 2 la situation ob-
servée pendant la crise financiere mondiale et d’autres
récessions, les faillites d’entreprises ont diminué dans
les pays avancés (graphique 1.21). Cela est d en partie
aux mesures qui empéchent les créanciers de faire valoir
leurs droits & 'égard d’entreprises en difficulté, notam-
ment les moratoires sur le remboursement de préts ban-

caires, qui rendent inutile la recherche de protections
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similaires en cas de banqueroute. Les petites entreprises
semblent avoir particuli¢rement bénéficié de ces me-
sures. Les entreprises suffisamment grandes accedent
généralement aux marchés des capitaux en émettant
des obligations. Le nombre de défaillances d’entreprises
émettant des titres de créance 2 caractére spéculatif a
atteint son niveau le plus élevé depuis la crise finan-
ci¢re mondiale (voir 'édition d’avril 2021 du GFSR).
Lensemble de ces éléments laisse entendre que si les
mesures de soutien ont sans aucun doute permis de
maintenir 2 flot de nombreuses entreprises viables, elles
maintiennent également en vie des entreprises ineffi-
cientes qui auraient fait faillite méme si le ralentisse-
ment observé n'avait pas eu lieu. Afin d’empécher ces
entreprises « zombies » de continuer d’accaparer des res-
sources, les pouvoirs publics devront réduire les préts
généralisés et les garanties de crédit, et Sappuyer davan-
tage sur des mécanismes de restructuration extrajudi-
claire spécifiques et des procédures plus simples pour la
réorganisation des petites entreprises, la restructuration
des préts et le dépot de bilan. Ils devraient en outre en-
courager les établissements de crédit a repérer les em-
prunteurs en difficulté et 4 en assurer la gestion, y com-
pris lorsque les moratoires et autres mesures de soutien
restent en place. Les autorités de nombreux pays ont
donc un choix peu enviable 4 faire : accepter une aug-
mentation des faillites d’entreprises a court terme ou
soutenir des entreprises « zombies » improductives &
long terme. Larbitrage sera probablement encore plus
difficile dans les secteurs les plus durement touchés. En
outre, une défaillance généralisée des entreprises pour-
rait se répercuter sur le secteur financier et avoir une in-
cidence sur les réserves de fonds propres des banques.
Par conséquent, les autorités devraient également envi-
sager de prendre des mesures dont les résultats se rap-
procheraient des effets de recapitalisation observés a la
suite d’injections de fonds propres, lesquelles sont diffi-
ciles & mettre en ceuvre directement dans toutes les en-
treprises, a lexception des plus grandes. Ces mesures se
traduiraient notamment par des préts dont le rembour-
sement est subordonné a la réalisation de bénéfices ulté-
rieurs suffisants ou par la souscription de préts similaires
dans le secteur privé.

* La transition vers une économie post-COVID-19 pas-
sera inévitablement par une réaffectation des ressources
en faveur des secteurs en redressement. Le meilleur
moyen d’y parvenir est de réduire le niveau global de
laide octroyée, tant pour les ménages que pour les en-
treprises, tout en apportant un appui ciblé aux secteurs
les plus durement éprouvés. Le secteur des services, en
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particulier, a connu un ralentissement beaucoup plus
marqué que les autres pans de I'économie. Par consé-
quent, il serait peut-étre préférable de mettre 'accent,
de maniére continue et ciblée, sur les entreprises de ser-
vices. Un retrait prématuré de l'aide aux secteurs les plus
touchés risque de déboucher sur une reprise inégale et
de laisser des séquelles dans certains secteurs, empéchant
ainsi une réaffectation nécessaire 4 long terme. Bien en-
tendu, I'équilibre entre la fin de cette aide et lappui a
des entreprises non viables sera difficile & trouver ; les
mesures sectorielles devront étre supprimées 2 terme.
Toutefois, en menant cette démarche plus lentement
dans les secteurs les plus touchés, les pouvoirs publics
peuvent espérer limiter les séquelles au niveau sectoriel.

* La crise a frappé plus durement les petites entreprises.
Par conséquent, il convient de renforcer les mesures vi-
sant & promouvoir la concurrence et & limiter la concen-
tration du marché afin d’éviter une forte augmentation
des monopoles pendant la reprise.

Phase 3 : investir dans le futur

Plusieurs questions constitueront des enjeux a plus
long terme pour les pouvoirs publics, quelles soient lides
4 la pandémie ou héritées de tendances antérieures. Les
plus importantes sont la crise climatique actuelle, la ré-
forme des cadres d’action et 'amélioration de la coopéra-
tion internationale.

La coopération internationale reste essentielle. La pan-
démie a touché tous les habitants de la planéte, quelle
que soit leur nationalité. Par conséquent, les pays doivent
coopérer pour faire face aux répercussions mondiales de
la crise.

* Un accés continu aux liquidités peut empécher les pres-
sions liées au financement extérieur de se propager d’un
pays a l'autre et accroitre la marge de manceuvre des au-
torités monétaires. Pour réduire la probabilité que les
besoins de financement de la balance des paiements res-
treignent les dépenses essentielles en matiére de santé et
d’aide sociale, le FMI a étoffé sa panoplie d’instruments
de prét : il a mis en place de nouveaux mécanismes de
financement, augmenté les limites d’acces pour les fi-
nancements d’urgence et a donné 2 plus de pays la pos-
sibilité de bénéficier de dons leur permettant d’alléger
le service de leur dette. En outre, l'initiative de suspen-
sion du service de la dette (ISSD) du Groupe des Vingt
(G20), soutenue par la Banque mondiale et le FMI,
permet de suspendre le paiement du service de la dette
de 73 pays jusqu’en juin 2021. Une augmentation des
allocations de droits de tirage spéciaux (DTS) pour tous



les pays permettrait de pouvoir mieux atténuer les effets
des chocs actuels au cours d’une reprise inégale. Un ap-
port temporaire de liquidités peut compenser en partie
le manque de marge de manceuvre, mais pourrait se ré-
véler insuffisant pour les pays dont la dette souveraine
n'est pas viable. Dans de tels cas de figure, ceux qui ré-
pondent aux conditions prévues devraient, en collabora-
tion avec leurs créanciers, semployer a restructurer leur
dette en recourant au cadre commun approuvé par le
G20. Sans cette démarche, ces pays risquent de se voir
contraints de renoncer a des dépenses de santé et d’in-
vestissement indispensables et de consacrer leurs rares
réserves de change 4 leurs obligations liées 4 la dette ex-
térieure, ce qui retarderait encore davantage leur déve-
loppement 4 long terme et leur convergence vers un ni-
veau plus élevé de revenu par habitant.

® Par ailleurs, certains différends commerciaux de
portée internationale ne sont toujours pas résolus. Ils
concernent notamment l'incapacité a sortir d’une im-
passe au sujet des nominations 4 I'Organe d’appel de
I'Organisation mondiale du commerce et les tensions
commerciales entre les Etats-Unis et la Chine.

Stimuler la productivité et la croissance. Méme avant la
pandémie, la croissance de la productivité était timide de-
puis plusieurs décennies. Bien que les causes profondes
de cette situation soient difficiles & déterminer, il est pos-
sible que 'amélioration de l'efficience reste anémique et
nécessite la prise de mesures correctives, notamment des
investissements dans 'éducation, la recherche et les infra-
structures. Cela dit, un autre avenir pourrait se dessiner,
compte tenu des innovations en matiére d’intelligence ar-
tificielle qui entrainent des progres rapides de la produc-
tivité & mesure qu'une nouvelle vague d’automatisation
sétend 2 des tAches non routini¢res. Les péles de crois-
sance dans des secteurs tels que la logistique et les ser-
vices pourraient impulser un nouvel élan aprés une dé-
cennie de croissance médiocre dans de nombreux pays.
Une évolution de ce type ne se ferait pas sans inconvé-
nients : les pertes d’emplois dans des professions peu qua-
lifiées et routini¢res pourrait amplifier les inégalités, et
la fracture numérique pourrait exacerber les disparités
entre ceux qui ont acces A des possibilités en ligne et le
reste de la population. Des mesures telles que 'amélio-
ration des réseaux a large bande et la réduction des cofits
d’acces aux télécommunications pourraient réduire ces
inconvénients, tandis que la reconversion des travailleurs
et I'investissement dans la formation numérique contri-
bueraient de maniére plus générale a élargir I'acces aux
nouvelles possibilités d’emploi.
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Une amélioration des cadres daction peut permettre de
dégager une marge de mancenvre. La marge de manceuvre
dont disposent les pouvoirs publics pour agir dépend
du cadre dans lequel ils opérent. Lamélioration des
cadres d’action peut permettre d’assouplir certaines des
contraintes qui entravent leurs efforts.

* Les pays en difficulté peuvent étre amenés  envi-
sager une restructuration préventive de leur dette. Loin
d’étre la solution idéale, une restructuration négociée
avec les créanciers des pays trés endettés serait toute-
fois préférable & un défaut de paiement désordonné. Si
les contrats obligataires contiennent des clauses d’ac-
tion collective et que la nouvelle offre est considérée
comme raisonnable par la majorité qualifiée des dé-
tenteurs d’obligations, une restructuration serait alors
plus facile & gérer. Elle pourrait prendre la forme d’'un
allongement des échéances, d’'une réduction des taux
d’intérét, d’'une réduction du principal ou d’autres
échanges de créances. Le cadre commun du G20 pré-
voit un modele pour certains pays et pourrait éven-
tuellement écre appliqué au-dela de la liste actuelle, qui
comprend les pays pouvant bénéficier de I'ISSD.

* Dlus généralement, un espace budgétaire peut étre dé-
gagé 4 l'aide de mesures qui permettent non seulement
d’accroitre les recettes, mais aussi de rendre la fiscalité
plus progressive au moyen, par exemple, d’'une aug-
mentation de I'impét pour les particuliers fortunés et
les sociétés trés rentables, qui sont comparativement
moins touchés par la pandémie, de la suppression des
niches fiscales au niveau national, de la réduction des
dépenses fiscales et d’'une meilleure administration
des recettes (notamment en recourant davantage  la
déclaration électronique pour accroitre le respect des
obligations fiscales). Il faudra compléter les efforts dé-
ployés a I'échelle nationale par une étroite coopération
internationale afin de limiter les transferts de béné-
fices ainsi que la fraude et I'évasion fiscales. Ces initia-
tives peuvent étre renforcées du coté des dépenses en
améliorant I'efficience et la gouvernance des investis-
sements et des marchés publics, en réduisant les sub-
ventions mal ciblées et en rationalisant les dépenses
ordinaires. S’engager A revenir au respect des régles
budgétaires ou préapprouver des réformes fiscales dés
maintenant pour les mettre en ceuvre une fois la pan-
démie durablement maitrisée pourrait renforcer la cré-
dibilité des cadres budgétaires.

* Cadpes de politique monétaire. Dans les pays ol les taux
d’intérét se situent 4 leur borne inférieure effective
(principalement les pays avancés, mais aussi certains
pays émergents comme le Chili et le Pérou), continuer
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d’appliquer des mesures non conventionnelles de po-
litique monétaire, y compris 'achat d’actifs, le cadrage
prospectif ou méme des taux d’intérét négatifs, peut
permettre d’accroitre la marge de manceuvre. Dans les
pays émergents, les programmes d’achat d’actifs peuvent
créer une marge supplémentaire, & condition que les
objectifs soient clairs, que les mesures soient bien com-
muniquées et quelles s'inscrivent dans un cadre d’ac-
tion plus global et cohérent, dans lequel la banque cen-
trale est explicitement chargée d’assurer la stabilité des
prix. Un cadre de politique budgétaire crédible peut
permettre d’accroitre encore la marge de manceuvre né-
cessaire pour continuer d’appliquer temporairement ces
mesures non conventionnelles, car il enverrait un signal
fort sur la limitation des émissions souveraines et des
achats de la banque centrale (chapitre 4).

Sans coopération internationale, les changements clima-
tiques continueront de freiner la croissance et la convergence
économiques. Les émissions mondiales ont diminué d’en-
viron 4 % en 2020, ce qui correspond globalement a la ré-
duction de la production (graphique 1.22). Cette baisse est
probablement temporaire. Léconomie mondiale doit enre-
gistrer une diminution similaire chaque année au cours des
30 ans 4 venir pour réduire les émissions de 80 % d’ici &
2050. En l'absence d’une action immédiate et coordonnée
a léchelle mondiale, les émissions augmenteront de nou-
veau lorsque la pandémie sera surmontée et que la pro-
duction augmentera, et ce sont les pays les moins & méme
d’assumer les cotits d’une nécessaire adaptation,  savoir
les petits pays et les pays a faible revenu, qui en patiront le
plus (encadré 1.2). Un ensemble complet de mesures peut
permettre d’atténuer les pires effets des changements cli-
matiques moyennant des cofits de production relativement
faibles pendant la phase de transition (voir le chapitre 3 de
Pédition d’octobre 2020 des PEM). Il devrait reposer sur
les éléments suivants.

* larification du carbone : il est essentiel d’augmenter

le prix du carbone pour décourager I'utilisation des
combustibles les plus préjudiciables pour la société,
notamment le charbon. Etant donné que le premier
dollar de la taxe sur le carbone est le plus efficace, les
pays ne souhaitant pas imposer des impdts élevés ne
devraient pas hésiter 2 instaurer des taxes modérées,

de préférence croissantes, sur le carbone ou & envisager

des systémes d’échange de droits d’émission. La mise

en place d’un dispositif de prix plancher du carbone
dans les grands pays émetteurs, congu de maniére suf-
fisamment souple pour tenir compte de considéra-
tions d’équité et des contraintes liées aux politiques
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Graphique 1.22. Emissions cumulées de dioxyde de carbone

dans le monde, 2020 par rapport a 2019
(Différence en pourcentage)

Les émissions mondiales ont été inférieures de 4 % en 2020 en raison
du ralentissement de I'activité imputable a la pandémie.
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Source : Carbon Monitor (https://carbonmonitor.org/).

nationales, peut contribuer & coordonner et 4 intensi-
fier I'action 2 cet égard (voir I'édition d’octobre 2019
du Moniteur des finances publiques).

* Investissement dans des infrastructures respectueuses de len-

vironnement : un élan en faveur d’infrastructures respec-
tueuses de I'environnement, financé en partie par une
taxe sur le carbone, pourrait compenser les pertes éco-
nomiques liées & une hausse des colits de 'énergie. 1l
pourrait sagir notamment d’améliorer le transport et la
distribution de I'électricité produite a partir de sources
d’énergie renouvelables, d’accorder des subventions vi-
sant 2 améliorer le rendement énergétique des batiments
et de mettre en place de meilleures infrastructures de
transport écologique (transports en commun, recharge
des véhicules électriques, etc.).

* Subventions en faveur de la recherche a orientation éco-

logigue : bien que les effets en soient incertains et dif-
férés, la mise en place de subventions en faveur de la
recherche sur les technologies vertes peut permettre
d’accélérer considérablement le passage & une éco-
nomie sans émission de carbone et, compte tenu de
la petite taille du secteur des technologies vertes, se



révéler relativement peu cotiteuse. Il convient de noter
qu'en réduisant le cotit des futures énergies vertes et
des technologies 4 émissions négatives, les subventions
A la recherche favoriseront la réalisation des futurs ob-
jectifs de décarbonation.

Transferts compensatoires ciblés : les personnes 2 faible re-
venu seront les plus durement touchées par les mesures

CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

d’atténuation des changements climatiques, car elles
présentent une consommation plus énergivore et sont
plus susceptibles de travailler dans des secteurs a forte
consommation d’énergie. Des transferts et des remises
ciblés, financés par des taxes sur le carbone, peuvent
compenser ces effets et éviter ainsi que 'atténuation des
changements climatiques ne creuse les inégalités.
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Encadré des scénarios

Lors de la publication de I'édition d’octobre 2020 des
Perspectives de ['économie mondiale (PEM), une grande in-
certitude entourait ’homologation et la disponibilité des
vaccins, ce qui se traduisait par des écarts notables entre
le scénario de référence et les autres scénarios examinés.
Si certains éléments d’incertitude concernant les vaccins
ont été levés, d’autres sont apparus. Méme si ces aléas
ne conduisent pas forcément a des écarts aussi élevés par
rapport au scénario de référence qu'en octobre, ils restent
toutefois non négligeables.

Le modele G20 est utilisé pour illustrer cette situa-
tion, car il permet d’estimer I'incidence potentielle de
la montée de 'incertitude quant a I'évolution de la pan-
démie en tenant compte de I'apparition de nouveaux
variants, de I'efficacité des vaccins et du rythme de leur
distribution. Dans le scénario favorable, il est supposé
que la reprise soit beaucoup plus forte que celle prévue
dans le scénario de référence, car la distribution des vac-
cins permet aux secteurs ol les contacts sont fréquents
de retrouver rapidement leur niveau d’activité et d’ac-
croftre ainsi le sentiment de confiance. Dans le scénario
défavorable, il est supposé que la distribution des vaccins
ne se déroule pas aussi bien que dans le scénario de ré-
férence et que les variants se révelent plus résistants aux
vaccins. Par conséquent, des modifications supplémen-
taires doivent étre apportées a la composition des vac-
cins, ce qui retarde considérablement le processus d’im-
munité collective et donc la reprise dans les secteurs otr
les contacts sont fréquents.

Scénario favorable

Dans le scénario favorable (lignes bleues dans le gra-
phique 1 de I'encadré des scénarios), il est supposé que la
distribution des vaccins soit environ 10 % plus rapide que
dans le scénario de référence et que les vaccins permettent
de prévenir les infections dues a I'ensemble croissant de
variants et de limiter la contagiosité des personnes vacci-
nées. Lamélioration de la situation sur le front des vaccins
et la diminution rapide des préoccupations liées 4 la ma-
ladie entrainent alors une normalisation plus rapide que
prévu des déplacements, ce qui renforce la confiance des
ménages et des entreprises. Ce sentiment de confiance se
traduit par un retrait plus rapide que prévu de I'épargne
accumulée, une libération rapide de la demande refoulée
et une accélération de l'investissement privé. Compte
tenu du bon ancrage des anticipations inflationnistes,
Paccélération de l'inflation provoquée par la demande ne

Les auteurs du présent encadré sont Ben Hunt et Susanna Mursula.
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Graphique 1 de ’encadré des scénarios.
Autres évolutions possibles de la lutte contre

le virus de la COVID-19
(Ecart par rapport au scénario de référence)
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Source : FMI, simulations selon le modéle G20.
Note : PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et pays
en développement.

conduit pas les autorités monétaires de la plupart des pays
a resserrer leur politique, et la baisse des taux d’intérét
réels qui en résulte stimule davantage la demande privée.
Il est supposé que les autorités budgétaires réduisent les
dépenses liées aux stabilisateurs automatiques en fonc-
tion de 'évolution de la reprise, mais elles ne mettent fin
3 aucune autre mesure discrétionnaire par rapport au scé-
nario de référence. Le rebond plus rapide de la demande
a court terme contribue 4 réduire certaines des séquelles
temporaires mais persistantes prévues dans le scénario de
référence, car la demande de main-d’ceuvre s'accroit, ce



Encadré des scénarios (fin)

qui permet de juguler rapidement la perte de capital hu-
main ; certaines faillites sont évitées et la reprise de l'in-
vestissement privé stimule temporairement la croissance
de la productivité.

Etant donné que les vaccins sont d’abord distribués
dans les pays avancés et que I'épargne accumulée et la de-
mande refoulée y sont plus élevées, ces pays sont les prin-
cipaux moteurs d’une reprise plus rapide que prévu ; les
pays émergents et les pays en développement jouent un
role légerement moins important. Le PIB mondial aug-
mente plus rapidement que dans le scénario de référence,
de pres de %2 point de pourcentage en 2021, atteint prés
de 1 point de pourcentage en 2022, mais ralentit forte-
ment en 2023 pour revenir & un niveau trés proche de
celui prévu dans le scénario de référence. La croissance
du PIB des pays avancés est supérieure d’environ %2 point
de pourcentage 4 celle du scénario de référence en 2021
et accélere pour dépasser de plus d’'un point de pourcen-
tage le niveau de référence en 2022. La croissance du PIB
des pays émergents et des pays en développement est su-
périeure d’environ % point de pourcentage a celle du
scénario de référence en 2021 et atteint % point de pout-
centage en 2022. La reprise plus rapide que prévu ainsi
que P'effacement correspondant d’une partie des séquelles
supposées dans le scénario de référence placent la pro-
duction mondiale pres de 1 % au-dessus du niveau de ré-
férence 4 la fin de la période considérée.

Scénario défavorable

Dans le scénario défavorable (lignes rouges dans le
graphique 1 de I'encadré des scénarios), il est supposé
que des goulets d’étranglement au niveau de loffre et
d’autres problémes logistiques concernant la livraison des
vaccins les plus efficaces contre les variants en expansion
permettent aux variants existants de bien s'implanter.

Il est également supposé que de nouvelles mutations se
produisent. Ainsi, le délai pour atteindre I'immunité
collective est allongé d’environ six mois dans les pays
avancés et neuf mois dans les pays émergents et les pays
en développement. La persistance de taux d’infection et
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de mortalité élevés ralentit la normalisation des déplace-
ments et le redressement de la demande dans les secteurs
ol les contacts sont fréquents. Cela réduit les revenus

des entreprises et des ménages et assombrit leurs antici-
pations de revenus escomptés, ce qui sape davantage la
confiance des consommateurs et des entreprises. Une re-
prise plus lente que prévu accroit 'aversion pour le risque
et entraine un resserrement des conditions financiéres
pour les entreprises vulnérables, ce qui freine encore da-
vantage la croissance. Il est supposé que des mesures de
politique monétaire non conventionnelles empéchent
une hausse sensible des taux souverains. Le manque de
marge de manceuvre sur le plan de la politique moné-
taire conventionnelle et la réduction de I'espace budgé-
taire restreignent la capacité des dirigeants 4 intensifier
leur action. En outre, aucune nouvelle mesure budgétaire
discrétionnaire n'est supposée. Du fait d’'un rebond plus
faible de I'activité, les séquelles sont proportionnellement
plus importantes que celles prévues dans le scénario de
référence, ce qui ralentit la vitesse du redressement une
fois que la disponibilité et 'efficacité des vaccins se sont
suffisamment améliorées pour permettre un retour des
déplacements a leurs niveaux d’avant la pandémie.

Par rapport au scénario de référence, la croissance du
PIB mondial ralentit d’environ 1% point de pourcen-
tage de plus en 2021 et d’'un point de pourcentage sup-
plémentaire en 2022, avant de se redresser légérement
au-dessus du niveau de référence en 2023 et par la suite.
La croissance des pays avancés et celle des pays émergents
et des pays en développement reculent & peu prés dans
les mémes proportions en 2021, mais du fait du resser-
rement plus marqué des conditions financiéres pour les
entreprises vulnérables dans les pays émergents et les pays
en développement, la croissance de ces derniers ralentit
davantage que celle des pays avancés en 2022. La reprise
beaucoup plus lente que prévu laisse des séquelles sup-
plémentaires et, conjuguée au durcissement des condi-
tions financi¢res, donne lieu & une production inférieure
d’environ 1¥2 % a celle du scénario de référence  la fin
de la période considérée.
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Encadré 1.1. Industrie manufacturiére mondiale : reprise en V et incidences sur les perspectives mondiales

Lindustrie manufacturiere mondiale s'est fortement
contractée au printemps 2020. Cependant, contrairement
4 Pévolution constatée pendant la crise financiére mon-
diale, le recul a été de courte durée, puisque des reprises
synchronisées en forme de V ont éwé observées dans les
pays avancés et les pays émergents au cours du second se-
mestre de 'année. Si le rebond sexplique en partie par la
reprise de la production une fois les interruptions termi-
nées, d’autres facteurs liés & la demande ont également
joué un role, notamment la libération de la demande re-
foulée apres la levée des mesures de confinement et laug-
mentation de la demande d’équipements de protection et
de produits qui facilitent le travail & domicile.

La reprise a été plus marquée dans certains secteurs
que dans d’autres (graphique 1.1.1), ce qui est dit 4 plu-
sieurs facteurs.

* Les dépenses de consommation en biens durables ont aug-
menté dans les pays avancés, sous Leffer des programmes
de soutien des pouvoirs publics, de la demande refoulée
et de la limitation des dépenses consacrées aux services
depuis le début de la pandémie : 1a part des biens du-
rables dans les dépenses de consommation a atteint en-
viron 12 % au troisi¢me trimestre de 2020, alors que
la moyenne était de 10,5 % au cours des deux années
précédant la pandémie. La hausse est plus manifeste
pour des produits comme les automobiles et les appa-
reils électriques. Les ventes mondiales d’automobiles,
par exemple, ont retrouvé leur niveau d’avant la pan-
démie en décembre 2020, apres avoir chuté de plus de
40 % jusqu’en avril. Pour expliquer ce rebond, il faut
probablement tenir également compte de la volonté de
respecter les distances de sécurité et d’éviter les trans-
ports publics, ainsi que des effets des programmes d’in-
citation a l'achat et des déductions fiscales. Le secteur
automobile a été le principal moteur de la reprise de
l'industrie manufacturiére, étant  lorigine d’environ
35 % du rebond mondial au second semestre de 2020,
tandis que les équipements électriques y ont contribué
pour prés de 5 % (graphique 1.1.2). La réorientation
vers des biens durables a également soutenu le net re-
dressement du commerce mondial ; les importations de
biens de consommation des pays avancés ont représenté
pres d’un tiers de la reprise qua connue la valeur des
échanges commerciaux dans le monde (hors pétrole)
au cours du deuxiéme semestre de 2020. Le rebond des
dépenses en biens durables a été moins prononcé dans
les pays émergents, & 'exception de la Chine.

Nadia Mounir est 'auteure du présent encadré. Aneta Radzikowski
y a également contribué par son travail de recherche.
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Graphique 1.1.1. Industrie manufacturiére

mondiale : principaux secteurs
(Indice, décembre 2019 = 100 ;
corrigé des variations saisonniéres)
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : hors Chine.

* La pandémie a accru la demande de certains produirs :
le matériel électronique, du fait de la transition vers
le télétravail et 'apprentissage 4 distance, ainsi que
le plastique, le caoutchouc et le textile, principales
sources des équipements de protection individuelle.
Ces secteurs sont a l'origine d’environ 10 % du re-
bond de I'industrie manufacturiére.

* Les incertitudes persistantes qui entourent les pers-
pectives lides & la pandémie ont entravé la reprise de
linv Matériel privé, en particulier dans les équipe-
ments. Cela a limité le redressement de la production
de machines et d’autres biens d’équipement. La pro-
duction dans ces secteurs reste inférieure d’environ
6 % aux niveaux d’avant la pandémie (a I'exception
du secteur aéronautique, qui affiche un niveau in-
férieur de pres de 20 %). Des signes d’amélioration
constante sont perceptibles en ce qui concerne la
production de machines ; les importations de biens
d’équipement ont repris 2 la fin de 'année 2020.

Les perspectives 4 court terme de 'industrie manufactu-
ri¢re mondiale restent positives, comme en témoignent les
indicateurs de l'indice des directeurs d’achat de ce secteur
établi en février, qui attestent d’une poursuite de I'expan-
sion, bien qua un rythme plus lent. Alors que la reprise



Encadré 1.1 (suite)

Graphique 1.1.2. Industrie manufacturiére

mondiale par secteur
(Contribution a la variation en pourcentage en
glissement annuel ; en points de pourcentage)
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : hors Chine.

a court terme pourrait étre tempérée par la résurgence de
cas de COVID-19 dans plusieurs pays de premier plan,
les données sur les directives de distanciation physique
imposées a la fin 2020 et au début 2021 en Europe et au
Royaume-Uni révélent une incidence relativement faible
de ces mesures sur activité manufacturiere. Cela s'ex-
plique en partie par le caractére moins strict des mesures

d’endiguement par rapport a celles prises en avril et mai, et
par des perturbations beaucoup moins fortes de la produc-
tion et des chaines d’approvisionnement. La demande de

biens, en particulier de biens durables, semble également
étre devenue moins sensible aux variations des déplace-
ments, comme cela a été constaté au second semestre de
2020 (graphique 1.1.3).

Au-dela du court terme, la généralisation de 'acces
aux vaccins et la normalisation des activités ol les

contacts sont fréquents, ainsi que le maintien de 'appui

des pouvoirs publics, devraient contribuer  soutenir la
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Graphique 1.1.3. Corrélation entre les
mesures de confinement dans les pays
avancés et la consommation de biens durables
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Sources : base de données de I'Organisation de coopération
et de développement économiques ; Goldman Sachs ;
Haver Analytics ; calculs des services du FMI.

Note : Les pays avancés compris ici sont les suivants :
Australie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Hong Kong
(RAS), Israél, Japon, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni,
Suéde, Taiwan (province chinoise) et zone euro. Ce groupe
représente 41,4 % de la consommation mondiale pondérée
selon les parités de pouvoir d’achat. Le coefficient estimé de
I'indice de confinement était —0,5 au 2° trimestre, avec un
niveau de signification de 5 %. Les codes pays utilisés sont
ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

reprise de 'industrie manufacturiere. La poursuite de la
normalisation des dépenses d’investissement mondiales
constituera une source importante de demande pour
industrie manufacturiére. Cependant, plusieurs facteurs
propres  la récession liée 4 la COVID-19 pourraient res-
treindre la vigueur de cette reprise : 1) une réorientation
de la demande mondiale des biens durables vers les ser-
vices sera probablement observée, car ces derniers ont re-
présenté I'essentiel de la baisse du PIB mondial et restent
bien en deca de leurs niveaux d’avant la pandémie ; 2) la
reconstitution des stocks, élément important des retour-
nements de la conjoncture, sera probablement plus lente
cette fois-ci, étant donné que le déstockage a été moins
marqué pendant cette récession que lors d’épisodes pré-
cédents et que des incertitudes subsistent quant aux pers-
pectives liées 4 la pandémie (graphique 1.1.4).
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Encadré 1.1 (fin)
Graphique 1.1.4. Stocks dans les pays avancés
et perspectives de I'industrie manufacturiére

(Variation des stocks en pourcentage du PIB ; agrégée
selon les parités de pouvoir d’achat)
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Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : Les pays avancés compris ici sont les suivants :
Australie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Israél,
Japon, Norvege, Nouvelle-Zélande, République tchéque,
Royaume-Uni, Suéde, Taiwan (province chinoise)

et zone euro. Ce groupe représente 42,9 % du PIB mondial
pondéré selon les parités de pouvoir d’achat.
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Encadré 1.2. Qui subit le plus les effets des changements climatiques ? Exemple des catastrophes naturelles

Les catastrophes majeures liées aux conditions météorolo-
giques entrainent, dés qu'elles frappent, des baisses consideé-
rables du PIB réel par habitant, de l'ordre de 1,2 point de
pourcentage en moyenne. Et les effets néfastes sont plus mar-
qués dans les zones ou lexposition et la vulnérabilité sont
élevées, notamment dans les pays en développement a faible
revenu et les petits pays insulaires. Les changements clima-
tiques et la hausse continue des températures de la planéte
risquent d accroitre encore la ﬁ'e’quence et l'intensité des ca-
tastrophes naturelles. Une meilleure résilience sur le plan
structurel, financier et social permettrait d accélérer la phase
de redressement aprés une catastrophe et de réduire antant

que po.m'ble la degmdation des conditions de vie.

Les changements climatiques en cours constituent
une menace fondamentale pour I'économie mondiale.

Si des mesures d’atténuation efficaces ne sont pas prises,
Paugmentation des températures réduira le niveau de vie
mondial d’au moins 5 & 10 % (par rapport a une stabi-
lisation des températures aux niveaux actuels) d’ici la fin
du siecle (voir le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2020
des Perspectives de ['économie mondiale).

En l'absence de mesures d’atténuation efficaces, les pays
4 faible revenu sont non seulement les plus exposés aux
cotits des changements climatiques, mais aussi les plus li-
mités dans leur capacité d’adaptation, alors méme que ce
sont eux qui contribuent le moins aux émissions de gaz
a effet de serre. Ces colits seront vraisemblablement dus
a des catastrophes naturelles plus fréquentes et plus dé-
vastatrices, tandis que la hausse des températures mon-
diales a probablement déja contribué & 'augmentation de
la fréquence des catastrophes liées aux conditions météo-
rologiques (GIEC, 2012), qui s'ajoutent & d’autres catas-
trophes naturelles telles que les tremblements de terre, aux-
quelles les pays a faible revenu sont également exposés.

Si les pays se remettent bien des catastrophes modé-
rées, ils voient en revanche leur production économique
généralement diminuer en cas de catastrophe extréme!.

Le présent encadré a été rédigé par Evgenia Pugacheva, qui a pu
sappuyer sur les observations de Stéphane Hallegatte.

Voir Botzen, Deschenes et Sanders (2019) pour un apercu des
travaux sur lCS COHSéquenCCS maCfOéCOnOmiqU.eS deS Catastl'()phes na-
turelles. Pour les catastrophes majeures qui se situent dans le 5¢ centile
supérieur des catastrophes selon leur gravité, Felbermayr et Groschl
(2014) estiment que la croissance du PIB diminue de 0,46 point de
pourcentage I'année du choc. Strobel (2011) constate que les effets de
Parrivée d’un ouragan sur les comtés cotiers des Etats-Unis réduisent

localement le taux de croissance du PIB par habitant de 0,45 point de
pourcentage, mais ne pésent pas sur le taux de croissance a I'échelle

Graphique 1.2.1. Fréquence et effets
hétérogeénes des catastrophes naturelles
liées aux conditions météorologiques

3- 1. Impact des catastrophes extrémes sur le PIB
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Sources : EM-DAT (Emergency Events Database) ; calculs
des services du FMI.

Note : Sur la plage 1, les barres d’erreur représentent des
intervalles de confiance de 90 %. Sur la plage 2, pour
chaque année, le nombre de catastrophes est additionné,
puis divisé par la surface terrestre totale du groupe de pays,
puis rapporté a une moyenne annuelle. Les petits pays sont
définis comme des territoires dont la surface terrestre est
inférieure a 30 000 km?2 (a titre d’exemple, celle d’Haiti est
de 27 750 km?). PA = pays avancés ; PE = pays émergents ;
PFR = pays a faible revenu.

Les catastrophes de grande ampleur liées aux conditions
météorologiques provoquent une baisse de 1,2 point de
pourcentage du PIB réel par habitant en moyenne et ont
des effets plus marqués dans les pays 4 faible revenu et les

nationale, car lactivité économique dans les zones non touchées com-
pense les pertes. Loayza et al. (2012) soulignent également que les
répercussions d’une catastrophe dépendent de sa gravité. Cantelmo,
Melina et Papageorgiou (2019) font valoir que les catastrophes natu-
relles graves et répétées ont des effets négatifs persistants.
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Encadré 1.2 (fin)

petits pays insulaires ot la diminution est respectivement
de 1,6 et 1,8 point de pourcentage (graphique 1.2.1,
plage 1). Lexposition et la vulnérabilité y sont élevées,
car ces pays connaissent davantage de catastrophes si-
gnalées par kilometre carré de superficie terrestre (gra-
phique 1.2.1, plage 2)2. Les répercussions sur les pays
avancés sont plus modérées, car ceux-ci sont souvent
mieux équipés pour faire face aux catastrophes naturelles.
En effet, une reconstruction plus rapide et de meilleure
qualité, ainsi que des dépenses de grande ampleur pour
financer l'aide publique peuvent entrainer une augmen-
tation de la production 2 la suite d’une catastrophe, du
moins & court terme. Les effets & moyen et long termes
des catastrophes liées aux conditions météorologiques
pourraient persister ; par exemple, les cyclones tropi-
caux, qui ont des conséquences dévastatrices tant pour
les petits pays insulaires que pour les régions coticres
des grands pays, engendrent des préjudices qui ne sont
pas compensés méme 20 ans apres le passage de la tem-
péte (voir le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2017 des
Perspectives de ['économie mondiale). En outre, les événe-
ments de ce type touchent de maniére disproportionnée
la tranche la plus pauvre de la population et ont des ef-
fets intergénérationnels, car la santé des individus est
compromise, leurs moyens de subsistance sont détruits et
leurs enfants ne peuvent plus aller & I'école (chapitre 2 de
Iédition d’avril 2020 des Perspectives économiques régio-
nales pour [Afrique subsabarienne).

La destruction du capital productif est le prin-
cipal mécanisme par lequel les catastrophes réduisent

2La spécification économétrique utilisée pour estimer les réper-
cussions des catastrophes naturelles liées aux conditions météorolo-
giques sur le PIB réel par habitant pendant la période 1980-2019
est donnée par I'équation Aln(y,,) =B, d,,+B,d,, | +6, X, +
O+ L+ dans laquelle 7 renvoie aux pays et # aux années ;
Aln(y,,) représente la croissance du PIB réel par habitant ; Z,, est la
variable indicatrice de catastrophe naturelle, qui prend la valeur 1
lorsque les dommages aux biens et au stock de capital en pourcen-
tage du PIB de I'année précédente dépassent 10 % ou lorsque le
nombre de personnes tuées ou sinistrées dépasse 10 % de la po-
pulation (total de toutes les catastrophes dans un pays pour une
année donnée) et prend la valeur 0 dans le cas contraire (ces cri-
téres correspondent & des catastrophes naturelles trés extrémes) ; B,
est le coefficient d’intérét ; X, correspond a un ensemble de valeurs
de contrdle qui comprend deux retards de la croissance et le loga-
rithme du PIB par habitant en parités de pouvoir d’achat ; o, et
représentent des effets fixes de pays pour le premier et d’année pour
le second, avec des erreurs-types regroupées au niveau du pays.
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la production. Contrairement aux catastrophes qui ne
détruisent que des biens de consommation durables,
comme les voitures et les meubles, les catastrophes qui
détruisent du capital entrainent généralement une ré-
duction du PIB (Strulik et Trimborn, 2019). En outre,
les dommages causés aux infrastructures publiques et 2
la fourniture d’eau, de gaz et d’électricité peuvent inter-
rompre lactivité de production, ce qui a des répercus-
sions sur les chaines d’approvisionnement. Les efforts de
reconstruction sont également coliteux : ils réorientent
des ressources prévues pour d’autres activités de produc-
tion et réduisent la productivité globale en raison d’'une
mauvaise allocation du capital (Hallegatte et Vogt-Schilb,
2019). Toutefois, si elle est bien menée, une meilleure re-
construction peut non seulement réduire au minimum
les conséquences des catastrophes pour la consomma-
tion, la production et les conditions de vie en général,
mais aussi réduire la vulnérabilité aux chocs futurs
(Hallegatte, Rentschler et Walsh, 2018).

Dans ce contexte plus large, une stratégie 4 trois volets
peut permettre de relever le défi spécifique que posent
les phénomenes météorologiques extrémes, en particu-
lier pour les pays a faible revenu (FMI, 2019). Le pre-
mier volet consiste 4 renforcer la résilience structurelle
en investissant dans des infrastructures résistantes aux
catastrophes, des systemes d’alerte rapide et une applica-
tion plus rigoureuse des codes du batiment et des regles
de zonage. Le deuxi¢me volet vise & accroitre la résilience
financiére en garantissant I'accés & des lignes de crédit
préventives préapprouvées, la participation a des mé-
canismes d’assurance prévoyant une mise en commun
des risques, l'inscription au budget de réserves finan-
ciéres, une amélioration de la mesure de I'exposition et
de la vulnérabilité aux aléas climatiques et une meilleure
communication des données correspondantes (voir le
chapitre 5 de I'édition d’avril 2020 du Global Financial
Stability Report (Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde). Le troisiéme volet a pour objectif de renforcer la
résilience sociale en améliorant la préparation aux catas-
trophes et les capacités de gestion de ces phénomenes, ce
qui permet de limiter linterruption des services publics
essentiels, en consolidant les systémes de protection so-
ciale en place afin de réduire les répercussions sur les
groupes les plus vulnérables, et en faisant en sorte que
l'aide internationale soit obtenue en temps voulu et ait
une plus large portée.
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EVOLUTION ET PREVISIONS

Dossier spécial — Marchés des produits de base : évolution et prévisions

Lindice des cours des produits de base établi par le FMI a
augmenté de 29 % entre aoiit 2020 et février 2021, période
de référence utilisée pour la présente édition des Perspectives de
I'économie mondiale (PEM) (graphique 1.DS. 1, plage 1).
La hausse généralisée, procluits énergétiques en téte, a été conse-
cutive & l'annonce de vaccins efficaces contre la COVID-19
en novembre dernier et sest poursuivie jusquen janvier malgré
de nowvelles mesures de confinement qui ont affaibli les pers-
pectives de la demande, en particulier pour les produits pétro-
liers. Le présent dossier spécial comprend également une analyse
approfondie de la question de la sécurité alimentaire.

Le rééquilibrage du marché pétrolier se
poursuit, tandis que les prix du gaz naturel
présentent une volatilité saisonniere

Les cours du pétrole ont augmenté de 39 % entre
aolit 2020 et février 2021, en raison de 'annonce de
bonnes nouvelles au sujet des vaccins et de la reprise éco-
nomique rapide observée en Asie. Une recrudescence des
cas de COVID-19 et des difficultés dans la distribution
des vaccins en début d’année ont affaibli les perspectives
de la demande de pétrole et conduit la coalition OPEP+
(composée des pays membres de 'Organisation des pays
exportateurs de pétrole (OPEP) ainsi que de la Russie et
d’autres pays exportateurs de pétrole non membres de
I'OPEP) 4 revoir avec plus de prudence I'assouplissement
de leur décision de réduire la production de 7 millions
de barils par jour annoncée en avril 2020 (voir 'édition
d’octobre 2020 des PEM).

Les marchés A terme laissent entrevoir un déport (une
courbe des cours A terme orientée i la baisse), ot les
prix du pétrole se situent 4 58,5 dollars le baril en 2021
(42 % de plus que la moyenne de 2020), puis tombent
450,7 dollars en 2025. Cette situation s'explique prin-
cipalement par un équilibre temporaire entre l'offre et
la demande, qui devrait se resserrer cette année, confor-
mément aux projections de 'Agence internationale de
Iénergie selon lesquelles les stocks de pétrole diminue-
ront réguli¢rement et la demande (Poffre) de pétrole de-
vrait atteindre 96,4 millions de barils par jour (95,5 mil-
lions de barils par jour) en 2021. Bien que des prix
du pétrole durablement supérieurs 4 60 dollars le baril
puissent entrainer une reprise notable de la produc-
tion a cotits plus élevés dans des pays non membres de
I'OPEP+, y compris du pétrole de schiste américain, la

Graphique 1.DS.1. Evolution des marchés des produits de base
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Sources : Bloomberg Finance L.P. ; FMI, systeme des cours des produits de base ;
Refinitiv Datastream ; estimations des services du FMI.

Note : PEM = Perspectives de I'économie mondiale.

"Les cours & terme utilisés dans les PEM sont des hypothéses de référence
propres a chaque rapport des PEM et sont dérivés des cours a terme. Les cours
figurant dans les PEM d’avril 2021 ont été établis a partir des cours du 12 février
2021 (heure de cloture).

2Etablies a partir des cours des options sur contrats & terme du 18 février 2021.
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Graphique 1.DS.2. Stocks mondiaux de pétrole
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Sources : KPLER ; calculs des services du FMI.

Note : Le stock est exprimé en jours de consommation de pétrole de 2019.
L’OPEP+ est I'Organisation des pays exportateurs de pétrole, plus la Russie
et d’autres exportateurs de pétrole non membres de I'OPEP.

plupart des producteurs concernés semblent se concen-
trer sur l'assainissement de leurs bilans. Les risques qui
pésent sur les prix du pétrole sont légérement orientés 2
la hausse, car la probabilité d’'une forte réduction des in-
vestissements en amont dans le secteur du pétrole et du
gaz est plus forte que celle d’un ralentissement de la re-
prise de la demande mondiale de pétrole, du maintien
des stocks a un niveau élevé et, 2 moyen terme, d’'une
rupture de la coalition OPEP+ (graphique 1.DS.1,
plages 2 et 3, et graphique 1.DS.2).

Les prix du gaz naturel ont présenté une forte volati-
lité saisonniére due aux conditions météorologiques. Les
prix du gaz naturel liquéfié asiatique ont atteint pres de
40 dollars par million d’unités thermiques britanniques
(MMBTU) en janvier 2021, ce qui sest répercuté sur
les prix européens (le prix du mécanisme de transfert de
titres néerlandais, par exemple, est passé & 7,3 dollars par
MMBTU), tandis que les prix au comptant du Henry Hub
américain ont atteint 17,5 dollars par MMBTU en raison
d’une vague de froid qui a paralysé la production de gaz de
schiste au Texas dans un contexte de forte demande d’élec-
tricité & la mi-février. La forte volatilité des prix du gaz na-
turel a stimulé la demande de charbon thermique dans le
secteur de I'électricité. Les prix du charbon sud-africain ont
également été portés par la forte demande des industries

32 Fonds monétaire international | Avril 2021

indiennes de l'acier et du ciment. Les plans de cessation
progressive de l'exploitation du charbon et la hausse des
colits d’émission continuent de peser sur les perspectives de
la demande de ce combustible & moyen terme.

Redressement des prix des métaux de base grace a une
reprise plus vigoureuse de la production industrielle

Les prix des métaux de base ont augmenté de 30 %
entre ao(it 2020 et février 2021. La reprise de l'activité
industrielle en Chine et dans des pays avancés, associée
4 Poptimisme suscité par les mesures de relance budgé-
taire annoncées aux Ertats-Unis, a renforcé la confiance
dans les métaux. Les prix du cuivre et du minerai de fer,
fortement utilisés dans le secteur de la construction et
industrie manufacturiére, ont augmenté de respective-
ment 30 % et 35 %. La forte demande de véhicules élec-
triques a également fait grimper les prix des métaux tels
que le cobalt et le nickel, qui entrent dans la composition
des batteries. Les prix des métaux précieux ont diminué
de 6 % apres avoir atteint des sommets en aolt 2020, en
raison d’une baisse de la demande d’actifs strs.

Selon les projections, 'indice des cours des méraux
de base établi par le FMI devrait augmenter de 32,1 %
en 2021 et diminuer de 4,5 % en 2022. Lincertitude
quant au rythme de la reprise économique mondiale et
les perturbations éventuelles de la production et du com-
merce dues 4 la pandémie sont les principaux risques qui
péesent sur les prévisions (graphique 1.DS.1, plage 4). Les
prix des métaux précieux devraient augmenter de 6,0 %
en 2021 et de 0,4 % en 2022, car les politiques moné-
taires devraient rester accommodantes.

Hausse des cours des denrées alimentaires
en raison de récoltes décevantes
et d’'une accumulation de stocks préventive

Lindice des cours des aliments et des boissons établi
par le FMI a augmenté de 20 %, tiré par les prix des
huiles végétales et des céréales, qui ont augmenté respec-
tivement de 45 % et 41 %. Pendant le second semestre
de 2020, les prix de nombreuses cultures de base, dont
le bl¢, le mais, le soja et huile de palme, ont connu une
forte hausse, inversant ainsi une tendance antérieure de
stabilité ou de baisse des prix au cours des premiers mois
de la pandémie, lorsque I'abondance des stocks mon-
diaux et la faiblesse de la demande pesaient sur les prix.

Les cours du soja et du mais ont bondi de plus de 50 %
entre aofit 2020 et février 2021. Ils ont été soutenus par
un niveau de récolte plus faible que prévu, d’abord aux
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s-Unis et plus récemment e érique du Sud, et par
Ertats-Unis et pl ten Am du Sud, et
une forte demande de la Chine, qui cherche  reconstituer
sa population porcine aprés avoir connu une épidémie de
peste porcine africaine en 2019. Les prix du blé ont pour
eur part augmenté de 0 en raison de conditions hi-
leur part augmenté de 38 % de conditions h
vernales séches dans les grandes plaines américaines, d’'une
faible récolte dans 'Union européenne en 2020 et d’'une
orte demande 4 des fins de constitution de stocks. Ils on
forte demande a des fins d. titution de stocks. Ils ont
également été portés par I'imminence d’une taxe russe a 'ex-
portation, qui devrait entrer en vigueur entre le 15 février et
le 30 juin de cette année afin de lutter contre I'inflation des
prix des denrées alimentaires sur le marché intérieur.

(In)sécurité alimentaire : effet collatéral
de la pandémie ?

Lévolution de 'acces 4 la nourriture et de sa disponi-
bilité (sécurité alimentaire) a joué un rdle important dans
Thistoire de ’humanité, non seulement du fait de son inci-
dence sur la santé des personnes et sur leur capacité a pros-
pérer, mais aussi parce quelle a favorisé des changements
politiques et déclenché des conflits. La premicre crise ali-
mentaire mondiale des temps modernes, entre 1972 et
1975, a provoqué deux millions de déces liés 4 la faim et le
renversement violent de certains gouvernements. La hausse
des prix des denrées alimentaires dans le monde 2 la fin des
années 2000 a déclenché une série de manifestations hos-
tiles aux classes dirigeantes qui se sont étendues a tout le
Moyen-Orient et & 'Afrique du Nord.

L(in)sécurité alimentaire a également de fortes réper-
cussions sur le développement économique. La sous-
alimentation, en particulier pendant 'enfance, peut avoir
des effets néfastes sur le développement physique et co-
gnitif, limiter le niveau d’instruction et les perspectives
de revenu tout au long de la vie, et éventuellement perpé-
tuer les inégalités (Atinmo ez al., 2009). Lorsque le phé-
nomene est généralisé au sein de la population, il peut
réduire I'accumulation de capital humain et la croissance
potentielle (Fogel, 2004).

Malgré les progres accomplis au cours des deux der-
niéres décennies, la sous-alimentation reste élevée dans de
nombreux pays (graphique 1.DS.3). La qualité des insti-
tutions et le revenu par habitant sont des facteurs détermi-
nants 4 long terme (Timmer, 2000) ; cependant, les cycles
conjoncturels, notamment les récessions, ont tendance 4
exacerber les problemes de sécurité alimentaire, 4 enrayer
les progres et méme 4 annihiler les acquis. La crise sanitaire
mondiale actuelle, qui a entrainé une chute spectaculaire
des revenus (graphique 1.DS.4), a ainsi suscité de graves
inquiétudes quant a 'accés 4 la nourriture dans certaines
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Graphique 1.DS.3. Sous-alimentation, composition du régime
alimentaire et revenu
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Sources : Banque mondiale ; Organisation des Nations Unies pour I'alimentation
et I'agriculture ; calculs des services du FMI.

Note : Les statistiques portent sur I'échantillon d’estimation. Les libellés
utilisent la classification par groupes de revenus de la Banque mondiale.
Gr./pers./jour = grammes par personne et par jour ; PFR = pays a faible revenu ;
PRE = pays a revenu élevé ; PRITI = pays a revenu intermédiaire de la tranche
inférieure ; PRITS = pays a revenu intermédiaire de la tranche supérieure.

régions et pour certains groupes de population. Dans cer-
tains cas, les perturbations des chaines d’approvisionne-
ment alimentaire ont exacerbé le probleme en réduisant la
disponibilité¢ de la nourriture et en augmentant les prix des
denrées alimentaires sur le marché intérieur (graphique 1.
DS.4). La pandémie de COVID-19 risque ainsi de réduire
a néant des décennies de progres dans la réduction de la
sous-alimentation a 'échelle mondiale, ce qui met en péril
la réalisation de I'objectif de développement durable n°® 2
de TONU (réduire & zéro le nombre de personnes sous-
alimentées d’ici a4 2030).

Dans le présent dossier spécial, les auteurs cherchent &
répondre aux questions suivantes : Quelles sont les consé-
quences des fluctuations du PIB et des prix des denrées
alimentaires pour 'insécurité alimentaire ? Dans quelle
mesure les transferts sociaux permettent-ils de freiner
P'augmentation de la sous-alimentation 4 court terme ?
Quels sont les facteurs déterminants de I'inflation des
cours des denrées alimentaires sur le marché intérieur ?
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Graphique 1.DS.4. Les incidences de la pandémie
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Sur la plage 1, les libellés utilisent la classification par groupes de revenus
de la Banque mondiale. Les données sont des moyennes simples de chaque
groupe. Sur la plage 2, la ligne horizontale indique le 95° centile de I'écart entre

les taux d

inflation globale alimentaire depuis janvier 2015, qui est de 5 %.

PFR = pays a faible revenu ; PRE = pays a revenu élevé ; PRITI = pays a revenu
intermédiaire de la tranche inférieure ; PRITS = pays a revenu intermédiaire de la
tranche supérieure.

Qu'est-ce que I'(in)sécurité alimentaire ?

Selon 'ONU, la sécurité alimentaire et nutritionnelle
est assurée si toutes les personnes ont, & tout moment, la
possibilité physique, sociale et économique de se procurer
une nourriture suffisante, saine et nutritive leur permet-
tant de satisfaire leurs besoins et préférences alimentaires
pour mener une vie saine et active (Comité de la sécu-
rité alimentaire mondiale, 2012). A défaut, il est question
d’insécurité alimentaire.

Le présent dossier spécial porte principalement sur
les deux aspects de la sécurité alimentaire qui sont me-
surables et pertinents sur le plan économique : 1) 'ap-
port calorique, mesuré par la « prévalence de la sous-
alimentation », qui correspond a la part des ménages
dont I'apport calorique est inférieur & un certain seuil,

et 2) la composition du régime alimentaire (mesurée par
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la contribution des céréales & I'apport calorique global et
I’apport en protéines)’.

La prochaine partie traite de la maniére dont la sous-
alimentation et le régime alimentaire varient en fonction
des fluctuations de l'activité économique et des prix des
denrées alimentaires, ainsi que de la réaction de ces deux
éléments & des mesures de stabilisation anticycliques telles
que les dépenses au titre de transferts sociaux.

Les facteurs déterminants de I'(in)sécurité
alimentaire liés au cycle conjoncturel

Quatre principaux facteurs ont été retenus pour expli-
quer [évolution de la prévalence de la sous-alimentation
(Timmer, 2000) : 1) la croissance du PIB par habitant
(pour prendre en considération le revenu des ménages) ;
2) l'inflation des prix des denrées alimentaires (pour tenir
compte de l'offre alimentaire et de facteurs externes) ;

3) la situation initiale ; 4) les transferts sociaux (mesures
des pouvoirs publics visant a protéger les groupes vulné-
rables de la population).

Selon les résultats obtenus, la croissance du PIB est le
facteur qui a la plus forte influence sur les variations de la
sous-alimentation (graphique 1.DS.5). Une augmenta-
tion de 1 point de pourcentage de la croissance du PIB fait
baisser la sous-alimentation de 0,95 %. Lélasticité de la
sous-alimentation 2 la croissance du PIB devient plus forte
dans les pays pauvres, alors qu'elle disparait dans les pays &
revenu élevé. Cela s'explique par le fait qu'une plus grande
part de la population est proche de la sous-alimentation
dans les pays 4 revenu intermédiaire ou faible. Des inéga-
lités plus marquées réduisent cette élasticité, ce qui semble
indiquer que le processus qui, en période de prospérité,
rend la croissance plus inclusive, s'inverse lorsque la crois-
sance ralentit ou que 'économie se contracte.

Linflation des prix des denrées alimentaires est égale-
ment significative : une augmentation type de 2 points de
pourcentage de l'inflation de ces prix entraine générale-
ment une progression de la sous-alimentation de 0,24 %?.
Linflation des prix des denrées alimentaires a une inci-
dence particuli¢rement forte dans les pays ot le revenu
par habitant se situe entre 10 000 et 20 000 dollars (en
dollars de 2017 ajustés en fonction des parités de pouvoir
d’achat), le poids de I'alimentation dans I'indice des prix &

!La prévalence de la sous-alimentation est mesurée par I'Organisa-
tion des Nations Unies pour I'alimentation et I'agriculture et se définit
comme la part de la population dont la consommation alimentaire ha-
bituelle est insuffisante pour lui assurer un niveau d’énergie adéquat.

Linflation alimentaire et les variations des transferts sociaux sont
respectivement deux et huit fois plus volatiles que la croissance du PIB
dans I'échantillon économétrique.
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Graphique 1.DS.5. Insécurité alimentaire et cycle conjoncturel
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Sources : Organisation des Nations Unies pour I'alimentation et I'agriculture ;
calculs des services du FMI.

Note : Sur la plage 1, les lignes verticales indiquent les intervalles de confiance a
95 %. Les coefficients sont corrigés de la variabilité différente de chaque facteur
de régression. Sur la plage 2, I'axe des abscisses comprend les prestations
sociales (en pourcentage du PIB), le taux d’inclusion (en part de revenu des 20 %
inférieurs) et le PIB par habitant (en milliers de dollars internationaux). Les effets
significatifs sur le plan statistique sont indiqués par des carrés plus foncés.

la consommation y étant généralement élevé (voir I'annexe
en ligne 1.1, disponible en anglais 4 I'adresse www.imf.org/
en/Publications/ WEO). La protection sociale est un bou-
clier précieux contre les chocs sur les revenus et les prix des
produits alimentaires, car elle atténue leurs effets & un ni-
veau de développement économique donné. En outre, les
transferts sociaux ont un effet positif direct sur la réduction
de la sous-alimentation (graphique 1.DS.5)>.

Enfin, la composition du régime alimentaire a son im-
portance. Avant de basculer dans la sous-alimentation &
la suite d’'une diminution des revenus, les ménages modi-
fient leur régime alimentaire en se tournant vers des ali-
ments de base moins cotiteux. Cette marge d’ajustement
est quantitativement pertinente dans les résultats écono-

métriques (voir 'annexe en ligne 1.1). Les chocs sur le PIB

3En ce qui concerne 'évolution des pays, la convergence 2 partir de
parts initiales élevées de personnes sous-alimentées est lente en 'absence
d’autres améliorations, soit environ 0,4 point de pourcentage par an
pour un pays 4 faible revenu type qui commence avec une part de 20 %
de la population sous-alimentée.

EVOLUTION ET PREVISIONS

font généralement augmenter la consommation de céréales
et diminuer celle de protéines, car les céréales sont moins
cheres que les protéines animales. Cependant, les change-
ments d’habitudes alimentaires sont souvent percus par les
personnes A revenu intermédiaire de la tranche inférieure
comme une forme de paupérisation, ce qui constitue un
facteur majeur de montée des tensions sociales.

Facteurs déterminants de l'inflation
des prix des denrées alimentaires

La présente partie, dont 'objectif est d’analyser les prin-
cipaux facteurs déterminants de I'inflation des prix des
denrées alimentaires sur le marché intérieur, porte sur un
échantillon de 121 pays sur la période 2001-18. Dans
cet échantillon, l'inflation annuelle de I'indice des prix &
la consommation des denrées alimentaires est calculée par
une régression sur l'inflation des prix des produits alimen-
taires dans le monde, 'appréciation du taux de change par
rapport au dollar américain, I'inflation globale tendancielle
(pour contrdler les facteurs monétaires) et les chocs sur
Papprovisionnement en denrées alimentaires.

Les résultats économétriques obtenus révelent que la
répercussion annuelle des prix alimentaires internatio-
naux sur 'indice des prix 4 la consommation alimentaire
sur le marché intérieur est d’environ 0,26 pour les pays
a revenu faible ou intermédiaire et de 0,14 pour les pays
arevenu élevé. Il nest pas surprenant de constater que la
répercussion est bien inférieure & 1,0 dans la mesure ot
la transmission transfrontaliére des variations des prix in-
ternationaux est souvent restreinte par les taxes, les sub-
ventions, les contréles des prix, la faible intégration des
marchés et les cofits de distribution locaux. De méme, la
répercussion des variations des taux de change sur les prix
est plus forte pour les pays 4 revenu faible ou intermé-
diaire (0,23) que pour les pays a revenu élevé (0,08).

Méme si des facteurs externes sont  prendre
en considération, la production alimentaire est
essentiellement consommée au niveau national. De
fait, les chocs sur les prix alimentaires intérieurs sont un
vecteur important de linflation des prix des produits
alimentaires. En outre, les pays ol la surface arable est
faible subissent généralement des chocs relativement plus
forts (graphique 1.DS.6). Un choc type sur la production
alimentaire nationale fait augmenter le taux d’inflation
des prix alimentaires d’environ 0,3 point de pourcentage,
et le méme choc a I'échelle régionale fait croitre ce taux
de 0,7 point de pourcentage (tableau 1.DS.1). Méme
si une forte dépendance aux importations de denrées
alimentaires peut rendre un pays plus sensible a des
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Graphique 1.DS.6. Les pays a faible surface cultivée
subissent des chocs sur la production plus forts
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Sources : Banque mondiale ; Organisation des Nations Unies pour I'alimentation
et I'agriculture ; calculs des services du FMI.

facteurs externes, 'accentuation de la répercussion
est plutdt faible et non significative dans I'analyse
économétrique. Cependant, une forte dépendance aux
importations de produits alimentaires tend 2 atténuer les
effets des chocs de la production alimentaire nationale
sur les prix de ces produits (voir 'annexe en ligne 1.1).
Un autre élément indiquant que le commerce des den-
rées alimentaires peut améliorer les conditions de vie ré-
sulte d’'une observation simple : les chocs sur la produc-
tion alimentaire nationale ont une faible corrélation avec
ceux d’autres pays et, en particulier, avec les chocs sur la
production alimentaire mondiale (tableau 1.DS.2). Etant
donné qu'un choc sur loffre alimentaire régionale a une
incidence plus forte qu'un choc intérieur, 'intégration du
commerce alimentaire devrait idéalement s'étendre au-

dela de la région.

Conclusions

Le revenu est le principal facteur déterminant de I'(in)
sécurité alimentaire dans les pays 4 faible revenu et dans
certains pays émergents. La pandémie de COVID-19
risque donc de retarder la démarche visant 4 ramener &
zéro le nombre de personnes sous-alimentées d’ici 4 2030.
En I'absence d’intervention des pouvoirs publics, la baisse
des revenus et la hausse des prix des denrées alimentaires
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Tableau 1.DS.1. Incidence des chocs de I'offre
alimentaire sur P'inflation des denrées alimentaires

Intérieur  Régional Monde
Elasticité de Iinflation alimentaire -0,02 -0,13 -0,15
Choc sur I'offre -16,34 -584 2,06

Incidence sur I'inflation alimentaire 0,28 0,73 0,31
Sources : Agence internationale de I'énergie ; calculs des services du FMI.
Note : Le tableau présente les effets, pour I'inflation alimentaire, de chocs
négatifs sur I'offre alimentaire a différents niveaux d’agrégation (intérieur,
régional et reste du monde). Par « incidence », on entend le produit de
I'élasticité de I'inflation alimentaire et du choc sur I'offre.

Tableau 1.DS.2. Corrélations entre
les chocs sur 'offre alimentaire

Intérieur Reste de la région
Intérieur 1,00
Reste de la région 0,20 1,00
Reste du monde 0,00 0,02

Sources : ministére de I'agriculture des Etats-Unis ; Organisation des Nations
Unies pour I'alimentation et I'agriculture ; calculs des services du FMI.

Note : La production alimentaire est la somme de la production de mais,

de riz, de soja et de blé (calculée en calories). Les chocs intérieurs sont les
écarts par rapport & la tendance de production de chaque pays, calculée au
moyen d’un filtre Hodrick—Prescott sur la période 1990-2018. Les chocs
relatifs au reste de la région représentent la moyenne des chocs des autres
pays de la région, pondérée selon leur nombre d’habitants. Les chocs relatifs
au reste du monde sont calculés de la méme fagon. La classification utilisée
pour les régions est celle de la Banque mondiale.

en 2020 entraineraient une augmentation du nombre de
personnes souffrant de la faim de respectivement 62 mil-
lions et 4 millions. Les pouvoirs publics devraient donc
renforcer les dispositifs de protection des groupes les plus
vulnérables et atténuer le risque de flambée des prix des
denrées alimentaires en garantissant le bon fonctionne-
ment des chaines d’approvisionnement dans ce domaine.
Les petits producteurs de produits alimentaires devraient
tirer parti des marchés alimentaires internationaux pour
atténuer les répercussions des chocs de production in-
térieure sur les prix alimentaires locaux. Cela est d’au-
tant plus important que les changements climatiques
accroissent la volatilité de ces chocs. Les marchés alimen-
taires internationaux devraient rester ouverts et les pays
exportateurs de denrées alimentaires devraient éviter d’ins-
taurer des restrictions a 'exportation qui exacerbent les ef-
fets des chocs de production alimentaire sur les prix mon-
diaux et sapent la confiance dans les marchés alimentaires
internationaux. Enfin, étant donné que le commerce ne
permet pas de se prémunir contre les chocs sur loffre ali-
mentaire mondiale, les pouvoirs publics doivent prendre
de nouvelles mesures pour favoriser la constitution de ré-
serves alimentaires stratégiques suffisantes au niveau ré-
gional et encourager le développement et la mise en place
de cultures et de méthodes de production plus résilientes
face aux changements climatiques.



CHAPITRE1 PERSPECTIVES ET POLITIQUES MONDIALES

Tableau de I’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

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Europe -5,2 45 39 2,0 31 2,7 1,8 2,2 21
Pays avancés -6,8 45 4,0 0,4 1,4 1,3 2,2 25 24 71 8,0 78
Zone euro* 5 -6,6 44 3,8 0,3 1,4 1,2 2,3 2,8 2,7 7.9 8,7 8,5
Allemagne -4,9 3,6 34 0,4 2,2 1,1 71 7,6 7,0 42 44 3,7
France -8,2 538 4,2 0,5 1,1 1,2 -2,3 -2,1 -1,8 8,2 9,1 9,2
I[talie -89 42 3,6 -0,1 0,8 0,9 3,6 35 34 91 103 11,6
Espagne -11,0 6,4 4,7 -0,3 1,0 1,3 0,7 1,0 1,9 155 16,8 158
Pays-Bas -3.8 35 3,0 1,1 1,4 1,5 10,0 9,0 8,9 38 49 47
Belgique —6,4 4,0 31 0,4 1,7 1,9 -0,7 -09 -5 5,6 6,8 6,6
Autriche —-6,6 35 4,0 1,4 1,6 1,8 2,3 2,4 2,5 53 55 53
Irlande 2,5 42 4,8 -0,5 1,6 1,9 4,6 7,0 6,9 5,6 6,8 5,7
Portugal 7,6 39 4.8 -0,1 0,9 1,2 -1,2 0,6 0,3 6,8 7,7 7,3
Gréce -8,2 338 5,0 -1,3 0,2 0,8 -74 —-6,6 -35 164 16,6 152
Finlande —2,9 2,3 25 0,4 1,4 1,5 0,8 1,5 1,4 78 8,6 79
République slovaque -5,2 4,7 44 2,0 1,2 1,9 -0,4 -1,2 -2,0 6,7 7,3 6,7
Lituanie -0,8 32 3,2 1,1 1,5 1,9 79 6,2 48 8,9 8,4 7,6
Slovénie -5,5 3,7 4,5 -0,1 0,8 1,5 7,3 6,9 6,6 51 54 5,0
Luxembourg -1,3 41 3,6 0,0 0,9 1,8 44 4,9 49 6,3 6,7 6,4
Lettonie -3,6 39 5,2 0,1 2,1 2,2 3,0 0,5 0,2 8,2 7,2 6,7
Estonie -2,9 34 4,2 -0,6 1,8 2,5 -1,0 04 05 6,8 71 6,5
Chypre -5,1 3,0 39 -1, 0,5 0,8 -10,3 -85 6,1 7,6 7,5 7,0
Malte 7,0 47 5,6 0,8 1,1 1,4 -0,6 0,2 1,2 43 4,3 41
Royaume-Uni -9,9 53 51 0,9 1,5 1,9 -39 -39 40 45 6,1 6,1
Suisse -3,0 35 2,8 -0,7 0,1 0,3 38 6,7 7,5 31 815 3,4
Suede -2,8 31 3,0 0,7 1,5 1,2 52 50 47 8,3 8,7 8,4
République tcheque -5,6 42 4,3 32 2,3 2,0 35 0,9 0,1 2,7 34 3,2
Norvege -0,8 39 4,0 1,3 2,2 2,0 25 54 48 4,6 4,3 4,0
Danemark -3,3 2,8 29 0,3 1,1 1,4 7.9 8,0 7,8 5,6 5,6 55
Islande —-6,6 3,7 3,6 2,9 3,2 2,5 1,0 1,0 1,7 6,4 6,0 5,0
Saint-Marin -9,7 45 34 0,2 0,8 0,9 1,9 1,1 1,1 7,3 6,6 6,4

Pays émergents et pays en -2,0 44 39 54 6,5 54 0,0 0,6 0,4

développement d’Europe®

Russie -3,1 38 38 34 45 34 2,2 39 33 58 54 5,0
Turquie 1,8 6,0 35 12,3 136 11,8 5,1 -34 2,2 131 124 11,0
Pologne 2,7 35 4,5 34 3,2 2,5 35 2,0 1,3 3,2 49 45
Roumanie -39 6,0 4,8 2,6 2,8 21 5,1 -50 47 50 49 49
Ukraine” —4,2 4,0 34 2,7 79 6,8 43 -2,5 -36 9,0 8,6 8,4
Hongrie -5,0 43 59 33 3,6 35 -0,2 -04 -0,3 41 338 35
Bélarus” -0,9 -0,4 0,8 55 6,9 55 0,1 -03 17 41 4,5 4.4
Bulgarie® -3,8 44 44 1,2 1,0 2,0 0,1 1,4 1,2 5,2 48 4.4
Serbie -1,0 5,0 4,5 1,7 2,2 2,4 -4,3 57 55 133 130 127
Croatie -9,0 47 50 0,3 0,7 1,2 -3,5 23 -16 9,2 9,4 9,0

Source : services du FMI.

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de '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 A5
et A6 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage 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 'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat, sauf pour la Slovénie.

SInclut I’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, la République de Moldova, la Macédoine du Nord et le Monténégro.

Voir la note pour le Bélarus et I'Ukraine dans la section des notes de I'appendice statistique.
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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 & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Asie -1,5 7,6 5,4 2,5 2,0 2,3 2,6 2,2 1,8
Pays avancés =31 4,1 3,0 0,2 0,7 1,0 4,6 4,6 4,3 3,6 3,7 33
Japon -4.8 33 2,5 0,0 0,1 0,7 3,3 3,6 3,2 2,8 2,8 2,4
Corée -1,0 3,6 2,8 0,5 14 0,9 46 42 4,0 39 4,6 41
Australie 2,4 45 2,8 0,9 1,7 1,6 2,5 2,4 1,0 6,5 6,0 5,5
Taiwan (province chinoise de) 3,1 4,7 3,0 -0,2 0,9 1,2 14,1 14,5 14,4 3,9 3,8 3,8
Singapour 5,4 5,2 3,2 -0,2 0,2 0,8 17,6 146 144 3,1 2,8 2,5
Hong Kong (RAS) —6,1 4,3 38 0,3 1,4 1,9 6,5 55 50 59 53 43
Nouvelle-Zélande -3,0 4,0 3,2 1,7 1,8 1,6 -0,8 -2,1 -2,1 46 51 49
Macao (RAS) -56,3 61,2 430 0,8 1,4 1,9 -34,2 73 295 2,9 2,5 2,1
Pays émergents et pays -1,0 8,6 6,0 3,1 23 2,7 1,7 1,0 0,7
en développement d’Asie
Chine 2,3 8,4 5,6 2,4 1,2 1,9 2,0 1,6 1,3 38 3,6 3,6
Inde? -8,0 12,5 6,9 6,2 49 41 1,0 -12 -1,6
ASEAN-5 -3,4 4,9 6,1 1,4 23 2,7 1,8 0,3 0,4
Indonésie -2,1 4,3 538 2,0 2,0 31 -0,4 -13 -14 7,1 6,5 538
Thailande —6,1 2,6 5,6 -0,8 1,3 1,0 33 0,5 2,6 2,0 1,5 1,0
Viet Nam 2,9 6,5 72 3,2 39 39 2,2 2,4 1,9 3,3 2,7 2,4
Philippines -9,5 6,9 6,5 2,6 34 3,0 3,2 -04 =22 10,4 7,4 6,3
Malaisie -5,6 6,5 6,0 -1,1 2,0 2,0 44 3,8 3,7 45 3,8 3,6
Autres pays émergents et pays -1,1 4,5 5,7 5,2 5,0 5,3 -2,0 -1,5 -2,4
en développement d’Asie®
Pour mémoire
Pays émergents d’Asieb -1,0 8,7 6,0 3,0 2,2 2,5 1,9 1,1 0,8

Source : services du FML.

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.

1Les variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et
A6 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

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

SLes autres pays émergents et pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunei Darussalam, Cambodge, Fidji, lles Marshall,
Tles 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.

bLes pays émergents d’Asie incluent les pays de '’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 PHémisphére occidental : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Amérique du Nord -4,1 6,1 35 1,4 2,3 2,4 -2,8 -34 -27
Etats-Unis -3,5 6,4 35 1,2 2,3 24 -3,1 -39 -31 8,1 58 42
Canada -8,2 5,0 3,0 34 35 31 2,5 1,8 1,0 44 3,6 8,3
Mexique -5,4 5,0 4,7 0,7 1,7 2,0 -1,9 -08 -1,3 9,6 8,0 6,5
Porto Rico* -7,5 2,5 0,7 -1,3 2,5 1,5 8,6 9,6 9,4
Amérique du Sud® -6,6 44 2,8 8,1 9,2 8,4 -06 04 -08
Brésil -4 3,7 2,6 3,2 4,6 4,0 -0,9 -06 -0,8 132 145 132
Argentine -10,0 5,8 2,5 42,0 1,0 2,3 1,3 11,4 10,6 9,3
Colombie -6,8 51 3,6 2,5 21 2,6 -3,3 -38 -39 16,1 128 123
Chili -5,8 6,2 338 3,0 31 3,0 1,4 03 -06 10,8 9,0 8,2
Pérou -11,1 8,5 5,2 1,8 2,0 2,0 0,5 -04 -0,7 13,6 9,7 7,6
Equateur -7,5 2,5 1,3 -0,3 0,5 24 0,5 1,9 2,0 53 4,5 44
Venezuela -30,0 -10,0 -5,0 2.355 5.500 5.500 -3,5 -08 -2,3 555 584 60,1
Bolivie -1,7 55 4,2 0,9 39 3,7 -2,5 37 42 8,0 4,0 4,0
Paraguay -0,9 4,0 4,0 1,8 2,7 3,2 1,6 0,7 0,0 6,6 6,1 59
Uruguay -5,7 3,0 31 9,8 8,3 74 -1,4 22 15 104 10,3 9,1
Amérique centrale® -7,2 5,6 4,1 1,9 3,1 2,8 0,4 -1,6 -1,8
Caraibes’ -4,3 33 11,1 7,7 8,4 75 -4,7 -56 -3,2
Pour mémoire
Ameérique latine et Caraibes® -7,0 4,6 3,1 6,4 72 6,6 0,2 00 -04
Union monétaire des Caraibes orientales® -16,0 0,2 9,3 -0,6 1,6 1,7 -153 216 -125

Source : services du FMI.

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. Le Venezuela est exclu des agrégats. Les variations de décembre a décembre sont
indiquées dans les tableaux A5 et A6 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.

5Voir les notes pour I’Argentine et le Venezuela dans la section des notes de I'appendice statistique.

6Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama et République dominicaine.

7Antigua-et-Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, Haiti, Jamaique, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines,
Sainte-Lucie, Suriname 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’appendice 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. Pays du Moyen-Orient et d’Asie centrale : PIB réel, prix a la consommation,
solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Moyen-Orient et d’Asie centrale -2,9 3,7 3,8 10,2 11,2 8,1 -3,0 0,3 0,1
Pays exportateurs de pétrole? -4,2 4,6 34 8,2 10,4 7,8 -2,7 2,1 1,7
Arabie saoudite —4,1 2,9 4,0 34 2,7 2,0 -2,1 2,8 1,9
Iran 1,5 2,5 2,1 36,5 39,0 27,5 -0,7 1,2 1,2 108 11,2 11,7
Emirats arabes unis -5,9 3,1 2,6 -2,1 2,9 1,2 31 7,1 6,3
Algérie -6,0 2,9 2,7 2,4 4,9 6,0 -10,5 -7,7 =87 142 145 149
Kazakhstan 2,6 3,2 4,0 6,8 6,4 5,0 -3,6 -10 -15 55 52 50
Iraq -10,9 1,1 4.4 0,6 9,4 7,5 -14,8 00 -0,6
Qatar -2,6 24 3,6 2,7 24 2,9 -3,4 71 79
Koweit -8,1 0,7 3,2 2,1 2,3 2,5 0,8 8,6 8,2
Azerbaidjan -4,3 2,3 1,7 2,8 3,5 3,2 -0,9 11 0,5 6,5 5,8 57
Oman 6,4 1,8 74 -0,9 3,8 2,4 -10,0 6,4 =27
Turkménistan 0,8 4,6 39 7,6 8,0 6,5 -0,5 08 -01
Pays importateurs de pétroles -0,7 2,4 4,4 13,3 12,5 8,6 -3,8 -4,4 -4,2
Egypte 3,6 2,5 57 57 48 7,2 -3,1 -40 -40 8,3 9,8 9,4
Pakistan -0,4 1,5 40 10,7 8,7 8,0 -1,1 -15 -18 45 5,0 48
Maroc 7,0 4,5 39 0,6 0,8 1,2 2,2 -38 -40 11,9 105 9,7
Ouzbékistan 1,6 5,0 53 12,9 10,3 11,2 -5,4 -64 59
Soudan -3,6 0,4 11 163,3 197,1 445 -175 -112 -135 26,8 284 297
Tunisie -8,8 3,8 2,4 57 58 6,3 -6,8 -95 -94
Jordanie -2,0 2,0 2,7 0,4 2,3 2,0 -8,1 -83 40 22,7
Liban -25,0 88,2 -14,3
Afghanistan -5,0 4,0 45 5,6 5,1 45 10,7 10,0 8,3
Géorgie 6,1 3,5 58 52 3,8 2,7 -123 -115 -80
Arménie 7,6 1,0 35 1,2 39 3,2 4,6 —-6,7 66 242 228 22,7
République kirghize -8,0 6,0 4,6 6,3 8,6 5,4 -8,2 -82 70 6,6 6,6 6,6
Tadjikistan 45 5,0 45 8,6 8,0 6,5 -2,3 22 21
Pour mémoire
Caucase et Asie centrale -1,9 3,7 41 74 6,9 6,2 -3,6 -2,1 -2,3
Moyen-Orient et Afrique du Nord, -3,0 3,7 3,8 10,6 11,8 8,4 -3,0 0,6 0,3
Afghanistan et Pakistan
Moyen-Qrient et Afrique du Nord =34 4,0 3,7 10,6 12,4 8,5 -3,2 0,7 0,4
Isragl® 2,4 5,0 43 -0,6 0,3 0,6 49 4,1 3,8 43 5,0 4,6
Maghreb? -8,8 14,7 3%3) 3,0 49 53 -7,3 -59 -65
Mashreq8 1,4 2,0 52 8,4 72 75 -4,3 -5,1 -4.4

Source : services du FMI.

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 A5 et A6
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 et le Yémen.

5Ce groupe comprend aussi la bande de Gaza et la Cisjordanie, Djibouti, la Mauritanie et la Somalie. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure sa
situation politique. Voir la note pour le Liban dans la section des notes de I'appendice statistique.

8lsraél, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs a Israél ne sont toutefois pas inclus dans les
agrégats de la région.

Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

8Bande de Gaza et Cisjordanie, Egypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure sa situation politique.
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Tableau de ’annexe 1.1.5. Pays d’Afrique subsaharienne : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant

et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)
PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Afrique subsaharienne -1,9 34 4,0 10,8 9.8 7,8 -3,7 =37 37
Pays exportateurs de pétrole? -2,3 2,2 2,2 139 16,0 12,7 -3,6 -2,0 -1,6
Nigéria -1,8 2,5 2,3 13,2 16,0 13,5 =37 -2,2 -1,8
Angola —4,0 0,4 2,4 22,3 22,3 13,1 -0,6 0,8 0,5
Gabon -1,8 1,2 2,7 1,3 2,0 2,0 -51 -03 -0,2
Tchad -0,9 1,8 2,6 3,5 3,0 3,0 -8,8 —6,6 -6,3
Guinée équatoriale -5,8 40 -59 438 1,5 3,1 -8,4 -36 44

Pays a revenu intermédiaire® -4,4 3,8 3,5 45 4,9 4,7 -1,1 -23 -29

Afrique du Sud -7,0 31 2,0 3,3 4,3 45 2,2 -0,4 -1,5 292 29,7 308
Ghana 0,9 4,6 6,1 9,9 9,0 8,2 -3,3 -2,8 —4,9
Cote d’lvoire 2,3 6,0 6,5 2,5 2,0 1,6 -3,6 -36 -34
Cameroun -2,8 3,4 43 2,8 2,2 2,1 -5,3 -4,4 -3,2
Zambie -3,5 0,6 1,1 16,3 17,8 14,8 1,5 6,5 5,6
Sénégal 0,8 5,2 6,0 2,5 2,0 1,7 -11,0 -128 -11,7
Pays a faible revenu® 1,0 43 6,1 14,2 8,6 6,0 -6,8 =71 =71
Ethiopie 6,1 2,0 8,7 20,4 13,1 8,0 —4,6 -3,6 -39
Kenya -0,1 7,6 57 53 5,0 5,0 -4,8 -5,3 -5,4
Tanzanie 1,0 2,7 46 3,0 3,3 3,6 2,7 —4,3 —4,0
Ouganda -2,1 6,3 5,0 3,8 5,2 5,5 -91 -84 57
République démocratique du Congo -0,1 3,8 49 11,3 10,9 7,5 -4,0 -34 34
Mali -2,0 4,0 6,0 0,6 1,7 2,0 -2,0 -4, —4,4
Madagascar 0,8 43 5,2 1,9 2,7 2,6 -3,7 -45 48

Source : services du FMI.

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 le tableau A6 de

I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi la République du Congo 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, Sao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Tableau de I’annexe 1.1.6. Production réelle mondiale par habitant : récapitulatif
(Variations annuelles en pourcentage ; en parités de pouvoir d’achat en dollars internationaux constants de 2017)

Moyenne Projections
2003-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Monde 25 2,0 2,2 2,1 2,0 25 24 1,6 -44 49 34
Ifays avancés 1,0 0,9 1,6 1,9 1,2 2,0 1,9 1,2 51 438 33
Etats-Unis 1,0 1,2 1,8 2,3 1,0 1,7 2,4 1,7  -40 5,8 2,9
Zone euro' 0,5 -0,5 11 1,7 1,6 2,4 1,7 1,1 -6,9 43 3,7
Allemagne 1,3 0,2 1,8 0,6 1,4 2,2 1,0 03 50 3,4 33
France 0,6 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,5 1,3 -84 55 39
Italie -0,7 -24 -05 0,8 1,5 1,8 1,1 05 87 43 3,7
Espagne -0,2 -1,1 1,7 3,9 2,9 2,8 2,0 1,1 =110 6,3 43
Japon 0,7 2,2 0,5 1,7 0,8 1,8 0,8 05 -45 3,6 2,9
Royaume-Uni 0,7 1,5 2,1 1,6 0,9 11 0,6 09 -103 48 4,6
Canada 0,8 1,3 1,8 -0,1 0,0 1,8 1,0 04 65 42 3,5
Autres pays avancés? 2,6 1,8 2,2 1,5 1,7 2,4 2,0 1,2 -2,9 3,8 29
Pays émergents et pays
en développement 4.8 35 3,1 2,8 3,0 34 3,2 2,3 -35 53 38
Pays émergents et pays 7.4 59 5,9 59 58 5,7 5,6 4.4 -1,9 7,7 5,2
en développement d’Asie
Chine 10,0 72 6,9 6,5 6,2 6,4 6,3 55 2,0 8,1 53
Inde3 6,3 5,1 6,2 6,8 71 57 54 29 87 11,5 59
ASEAN-54 41 3,7 3,4 3,7 39 43 42 37 46 4,0 51
Pays émergents et pays 45 2,8 1,5 0,5 1,6 3,9 3,3 2,3 2,2 43 3,8
en développement d’Europe
Russie 49 1,5 -1,1 -2,2 0,0 1,8 2,9 2,1 =31 3,8 3,8
Amérique latine et Caraibes 2,6 1,7 0,1 -0,8 -1,8 0,2 0,2 -1, -8,1 3,7 2,3
Brésil 2,7 2,1 -0,3 —4.4 —4,1 0,5 1,0 06 46 3,0 1,9
Mexique 0,8 0,1 1,6 21 1,5 1,0 1,1 -1,0 -9,1 4,0 2,1
Moyen-Orient et Asie centrale 2,4 0,4 0,5 0,5 2,4 00 -02 -0,6 -5,1 1,2 1,9
Arabie saoudite 2,2 0,0 25 1,7 0,6 -3,3 0,0 -16 -6,0 0,9 2,0
Afrique subsaharienne 2,7 2,3 2,5 0,5 -1,2 0,4 0,5 0,5 -4,5 0,8 1,3
Nigéria 49 2,6 35 0,0 —4,2 -18 -07 -04 43 00 -0,2
Afrique du Sud 2,0 0,9 0,3 -0,3 -1,1 -0,1 -0,7 -1,3  -83 1,6 0,4
Pour mémoire
Union européenne 1,0 -0,2 1,5 2,1 1,9 2,8 2,1 1,5 —6,3 4,2 3,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,7 -05 0,2 0,2 2,6 -1,0 -1,0 -1,3 -5,8 1,3 1,8
Pays émergents et a revenu intermédiaire 51 3,7 3,3 3,0 3,3 3,6 3,5 24 =34 59 4.1
Pays en développement a faible revenu 3,6 3,5 3,8 2,1 1,5 2,6 2,7 2,9 2,2 2,0 3,0

Source : services du FMI.

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

2Hors G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3Vioir la note pour I'lnde dans la section des notes de I'appendice statistique.

“4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.
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