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L’horizon de l’économie mondiale s’est forte-
ment assombri depuis les dernières prévisions 
de nos Perspectives de l’économie mondiale du 
mois de janvier. Nous avions alors estimé que 

le redressement de l’économie allait s’affermir au ni-
veau mondial à partir du deuxième trimestre de cette 
année, au lendemain de l’impact éphémère du variant 
Omicron. Depuis lors, les perspectives se sont dégradées, 
en grande partie du fait de l’invasion de l’Ukraine par la 
Russie, qui engendre une crise humanitaire dramatique 
en Europe de l’Est, et en raison des sanctions prononcées 
à l’encontre de la Russie pour faire pression dans l’espoir 
qu’elle mette fin aux hostilités. 

Cette crise intervient alors que l’économie mondiale 
était en voie de redressement, mais ne s’était pas encore 
complètement rétablie des conséquences de la pandémie 
de COVID-19, faisant apparaître une divergence notable 
entre la reprise dans les pays avancés et dans les pays 
émergents et les pays en développement. Outre la guerre, 
des confinements fréquents et à plus grande échelle en 
Chine, touchant notamment des pôles industriels de 
premier plan, y ont également ralenti l’activité, et pour-
raient créer de nouveaux goulets d’étranglement pour les 
chaînes d’approvisionnement mondiales. Les pressions à 
la hausse sur les prix se sont généralisées et sont devenues 
à la fois plus intenses et plus durables, ce qui a entraîné 
un resserrement de la politique monétaire dans de nom-
breux pays. Dans l’ensemble, les risques pesant sur les 
perspectives économiques ont fortement augmenté et les 
pouvoirs publics doivent désormais procéder à des arbi-
trages de plus en plus complexes. 

Au-delà des conséquences humanitaires immédiates, 
la guerre va fortement entraver la reprise au niveau mon-
dial, en ralentissant la croissance et en causant un sur-
croît d’inflation. Le présent rapport prévoit une crois-
sance mondiale de 3,6 % en 2022 et 2023, soit 0,8 et 
0,2 point de pourcentage de moins, respectivement, 
que les prévisions du mois de janvier. Cette révision à 
la baisse tient pour une grande part aux effets directs de 
la guerre sur la Russie et l’Ukraine et aux retombées du 
conflit sur le reste du monde. 

La Russie et l’Ukraine devraient voir leurs PIB se 
contracter fortement en 2022. L’effondrement de 

l’économie ukrainienne résulte directement de l’invasion, 
de la destruction des infrastructures et de l’exode d’une 
partie de sa population. Le net recul de l’activité en 
Russie s’explique par les effets des sanctions, la rupture 
des relations commerciales, la forte détérioration de l’in-
termédiation financière à l’intérieur du pays, et la perte 
de confiance des acteurs économiques. 

À la manière d’ondes sismiques qui se propagent à 
partir de l’épicentre d’un tremblement de terre, les réper-
cussions économiques de la guerre se font sentir bien au-
delà de la région, essentiellement par l’intermédiaire des 
marchés des produits de base, des échanges commerciaux 
et des liens financiers. Étant donné que la Russie est l’un 
des principaux producteurs de pétrole, de gaz, de métaux, 
et, avec l’Ukraine, de blé et de maïs, la baisse actuelle 
et anticipée de l’offre de ces produits de base a d’ores et 
déjà fait fortement augmenter leurs cours. L’Afrique sub-
saharienne, l’Europe, le Caucase et l’Asie centrale et le 
Moyen-Orient et l’Afrique du Nord sont les premières ré-
gions à pâtir de cette situation. Les augmentations de prix 
des denrées alimentaires et des combustibles vont nuire 
aux ménages modestes dans le monde entier, y compris 
sur les continents américain et asiatique.

Le chapitre 1 analyse en détail la manière dont cette 
guerre vient se surajouter à la série de chocs sur l’offre 
qui ont frappé l’économie mondiale au cours de la pan-
démie, en contribuant à de nouvelles pénuries au-delà 
des secteurs énergétique et agricole. Des perturbations 
de la production dans un pays peuvent très rapidement 
produire leurs effets dans le monde entier, par l’intermé-
diaire de chaînes de valeur mondiales étroitement im-
briquées. Certains produits spécialisés fabriqués par des 
sociétés établies en Russie et en Ukraine viennent déjà 
à manquer aux producteurs automobiles européens. 
Certains pays d’Europe de l’Est et d’Asie centrale en-
tretiennent des liens directs et multiples avec la Russie, 
qu’il s’agisse de relations commerciales ou d’envois de 
fonds. L’activité économique de ces pays devrait pâtir de 
la situation. L’arrivée de plus de 4 millions d’Ukrainiens 
dans les pays voisins, notamment en Pologne, mais éga-
lement en Roumanie, en République de Moldova et en 
Hongrie, va également aggraver les difficultés écono-
miques de la région.

AVANT-PROPOS



L’inflation avait déjà bondi dans de nombreux pays 
avant la guerre, en raison de la forte hausse des prix des 
produits de base et des déséquilibres entre l’offre et la de-
mande engendrés par la pandémie. Les banques centrales 
de plusieurs pays développés ou émergents étaient déjà 
sous tension avant la guerre, comme aux États-Unis ou en 
Amérique latine, ce qui les avait amenées à anticiper le res-
serrement de leur politique monétaire. Les ruptures d’ap-
provisionnement causées par la guerre vont fortement exa-
cerber ces tensions, notamment du fait de l’augmentation 
des cours de l’énergie, des métaux et des denrées alimen-
taires. Les goulets d’étranglement devraient certes finir par 
s’atténuer au fur et à mesure que la production augmen-
tera ailleurs dans le monde en réponse à l’augmentation 
des prix et que de nouvelles capacités productives devien-
dront disponibles, mais dans certains secteurs, les pénuries 
devraient perdurer au cours de l’année 2023. Par consé-
quent, d’après les estimations actuelles, l’inflation devrait 
se maintenir à un niveau élevé beaucoup plus longtemps 
que nous ne l’envisagions dans nos dernières prévisions, et 
ce aussi bien dans les pays avancés que dans les pays émer-
gents et les pays en développement.

L’inflation est devenue une source majeure de préoc-
cupation dans de nombreux pays. Dans certains pays 
avancés, comme aux États-Unis et dans certains pays 
européens, elle a atteint son niveau le plus élevé depuis 
quarante ans, dans un contexte de pénurie de main-
d’œuvre. Le risque d’un désancrage des anticipations 
d’inflation augmente, ce qui pourrait encourager les 
banques centrales à prendre des mesures de resserrement 
monétaire plus draconiennes. Dans les pays émergents 
et les pays en développement, l’augmentation des prix 
des denrées alimentaires et des combustibles pourrait ac-
croître sensiblement le risque de troubles publics.

Dès le lendemain de l’invasion, les sorties de capitaux 
en provenance de pays émergents et de pays en déve-
loppement ont nettement augmenté, ce qui a durci les 
conditions financières pour les emprunteurs vulnérables 
et les importateurs nets de produits de base, tout en exer-
çant une pression à la baisse sur les monnaies des pays 
les plus exposés. Jusqu’à présent, ces évolutions se sont 
déroulées de manière ordonnée dans la plupart des cas. 
Cependant, l’édition d’avril 2022 du Rapport sur la sta-
bilité financière dans le monde met en exergue plusieurs 
sources de fragilité financière. De plus en plus de pays 
émergents risquent de se retrouver en difficulté si les me-
sures de resserrement monétaire continuent de s’accé-
lérer dans le monde, en particulier aux États-Unis, ou si 
les marchés financiers procèdent à des corrections plus 

drastiques, ce qui assombrirait d’autant plus l’horizon de 
l’économie mondiale.

Pour ce qui concerne les finances publiques, l’espace 
budgétaire s’était déjà restreint dans de nombreux pays 
du fait de la nécessité d’engager des dépenses pour lutter 
contre la COVID-19. Les niveaux d’endettement ont 
notablement augmenté, et il était attendu que les me-
sures exceptionnelles de soutien budgétaire prennent fin 
en 2022–23. La guerre et la hausse imminente des taux 
d’intérêt au niveau mondial vont encore réduire l’espace 
budgétaire dans de nombreux pays, en particulier dans 
les pays émergents et les pays en développement impor-
tateurs de pétrole et de denrées alimentaires. Le cha-
pitre 2 montre que l’endettement des entreprises non fi-
nancières et des ménages a augmenté dans beaucoup de 
pays au cours de la pandémie, car les pouvoirs publics 
ont contribué à maintenir l’accès au crédit. Cette situa-
tion risque désormais de générer des facteurs de vulnéra-
bilité sur le marché du crédit, à mesure que les taux d’in-
térêt et les primes de risque augmenteront, ce qui ne sera 
pas sans conséquence pour la stabilité financière. 

En outre, la guerre a augmenté le risque d’une frag-
mentation plus durable de l’économie mondiale en blocs 
géopolitiques s’appuyant sur des normes technologiques, 
des monnaies de réserve et des systèmes de paiements in-
ternationaux distincts. Un bouleversement d’une telle 
ampleur supposerait la reconfiguration des réseaux de 
production et des chaînes d’approvisionnement, ce qui 
occasionnerait des coûts d’ajustement élevés et des pertes 
d’efficacité durables. Par ailleurs, une telle secousse im-
pliquerait une remise en cause profonde de l’ensemble de 
règles qui régit les relations économiques et internatio-
nales depuis 70 ans.

En raison de la nature inédite du choc, nous tenons à 
rappeler que ces prévisions sont entachées d’une incer-
titude beaucoup plus forte qu’à l’accoutumée. La crois-
sance pourrait ralentir nettement plus et l’inflation s’avérer 
plus élevée que prévu si, par exemple, les sanctions visant 
à mettre un terme à la guerre frappaient un volume en-
core plus important d’exportations russes, énergétiques 
ou autres. De telles éventualités font l’objet d’une analyse 
plus détaillée dans l’encadré des scénarios du chapitre 1. À 
tout cela vient s’ajouter le fait que la pandémie n’a pas dis-
paru. La circulation persistante du virus est susceptible de 
favoriser l’émergence de variants plus meurtriers, que les 
vaccins ou l’immunité acquise lors de précédentes infec-
tions ne permettraient pas d’endiguer, ce qui entraînerait 
de nouvelles mesures de confinement et des perturbations 
supplémentaires de l’appareil productif. 
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Dans cet environnement difficile et incertain, il im-
porte encore davantage que les dirigeants adoptent des 
politiques nationales et des initiatives multilatérales effi-
caces pour influer sur le cours de l’économie. Si l’infla-
tion hors alimentation et énergie se maintient durable-
ment à un niveau élevé ou si les anticipations d’inflation 
à moyen et long terme s’écartent des objectifs fixés par les 
banques centrales, celles-ci devront procéder à des cor-
rections encore plus drastiques de leur orientation mo-
nétaire. Alors que les banques centrales des pays avancés 
adoptent des politiques monétaires plus restrictives et 
que les taux d’intérêt montent dans ces mêmes pays, les 
pays émergents et les pays en développement risquent 
pour leur part de subir de nouvelles fuites de capitaux et 
dépréciations monétaires de nature à raviver les pressions 
inflationnistes. Pour réduire au minimum les perturba-
tions que pourraient engendrer certains changements 
d’orientation, il sera essentiel que les banques centrales 
communiquent clairement sur les causes de l’inflation et 
procèdent à un cadrage prospectif de la politique moné-
taire ; de surcroît, il conviendra que les autorités, lorsque 
la situation s’y prête, adoptent des mesures de gestion des 
flux de capitaux conformes aux préconisations de la ver-
sion mise à jour de la vision institutionnelle du FMI sur 
les flux de capitaux. 

Même si plusieurs pays devront rééquilibrer leurs fi-
nances publiques, cela ne doit pas empêcher les pouvoirs 
publics d’apporter un soutien ciblé aux réfugiés déplacés 
par des conflits, aux ménages appauvris par l’augmen-
tation des prix des denrées alimentaires et des combus-
tibles, et aux personnes touchées par la pandémie, 
comme nous l’expliquons dans l’édition d’avril 2022 du 
Moniteur des finances publiques. Plus largement, les au-
torités doivent continuer d’accorder la priorité aux dé-
penses sociales et de santé. Pour se ménager une marge 
de manœuvre dans ce domaine, il est utile d’inscrire ces 
nécessaires initiatives d’appui budgétaire dans un cadre à 
moyen terme assorti d’une trajectoire claire et crédible de 
stabilisation de la dette publique.

Tout en s’employant à juguler les effets de la guerre 
et de la pandémie, les pouvoirs publics ne devront pas 
perdre de vue leurs objectifs à long terme, notamment 
pour ce qui concerne la reconversion professionnelle 
dans le contexte de la transformation numérique et la 
mutation du marché du travail que nécessite le pas-
sage à une économie à zéro émission nette (voir à ce 
sujet le chapitre 3 du présent rapport). Pour accélérer 
la transition verte qui s’impose, il convient d’adopter 
une démarche globale associant tarification du carbone, 

investissement dans les sources d’énergie renouvelables 
et indemnisation des acteurs économiques qui pâtissent 
de la transition. Le chapitre 4 se penche sur un autre ob-
jectif de long terme, l’amélioration de la capacité d’adap-
tation des chaînes d’approvisionnement mondiales, et 
montre que les politiques de relocalisation sont suscep-
tibles d’exposer davantage les pays aux perturbations des 
approvisionnements, plutôt que de les en protéger.

La coopération multilatérale demeure essentielle 
pour atteindre ces objectifs. Dans l’immédiat, la prio-
rité est d’œuvrer en faveur de la paix. En matière clima-
tique, il est indispensable que l’action publique se hisse 
à la hauteur des ambitions affichées. Afin de coordonner 
les initiatives nationales visant à atténuer les risques de 
catastrophes climatiques, il faudra mettre en place des 
dispositifs de finance multilatérale et convenir d’un prix 
plancher pour le carbone, différencié en fonction du ni-
veau de revenu des pays. Il importe également d’assurer 
dans le monde entier un accès équitable à l’ensemble 
des outils permettant de lutter contre la pandémie de 
COVID-19 (tests de dépistage, traitements et vaccins), 
et d’apporter une réponse à d’autres enjeux prioritaires 
en matière de santé publique mondiale.

Les dirigeants doivent également veiller au bon fonc-
tionnement du dispositif mondial de sécurité financière, 
afin d’aider les pays vulnérables à s’adapter à la hausse 
des taux d’intérêt décidée pour combattre l’inflation. 
Pour certains pays, cela supposera de s’assurer d’un sou-
tien suffisant en liquidité pour surmonter les difficultés 
de refinancement à court terme. En revanche, il faudra 
que la dette souveraine d’autres pays soit entièrement res-
tructurée afin de libérer des ressources indispensables aux 
dépenses de santé, de protection sociale et de développe-
ment. Le cadre commun du G20 pour les traitements de 
dette fournit des orientations en la matière, mais n’a pas 
encore porté ses fruits. L’absence d’un dispositif rapide 
et efficace dans ce domaine représente une faille dans le 
système financier mondial. Il convient également d’ac-
corder une attention toute particulière à la stabilité d’en-
semble de l’ordre économique mondial, afin d’empêcher 
que les règles ayant permis de faire sortir des millions de 
personnes de la pauvreté ne soit démantelé.

Il est important de souligner que ces risques et ces me-
sures interagissent de manière complexe à court, moyen 
et long terme. La hausse des taux d’intérêt, l’impératif 
de protection des plus défavorisés contre l’augmentation 
des prix des produits alimentaires et énergétiques, ou 
encore l’augmentation des dépenses militaires, rendent 
plus difficile l’action des pouvoirs publics en faveur de la 
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viabilité des finances publiques. Quant à l’érosion de l’es-
pace budgétaire, elle complique les investissements dans 
la transition verte ; or les retards pris dans la lutte contre 
les changements climatiques accroissent la vulnérabilité 
des pays aux chocs sur les prix des produits de base, ce 
qui alimente l’inflation et contribue à l’instabilité écono-
mique. La fragmentation géopolitique rend tous ces ar-
bitrages encore plus ardus, car elle augmente le risque de 
conflit et de volatilité économique et diminue l’efficacité 
de l’ensemble du système. 

En l’espace de quelques semaines, le monde s’est une 
fois de plus retrouvé en présence d’un choc majeur et 

porteur de transformations. Alors même qu’un redresse-
ment durable semblait à portée de main après l’effondre-
ment de l’économie mondiale engendré par la pandémie, 
il y a fort à craindre qu’une grande partie des progrès ré-
cents soient annulés par la guerre. Les nombreux défis à 
relever exigent que des mesures adaptées fassent l’objet de 
concertations aux niveaux national et international pour 
empêcher que la situation ne se dégrade encore davantage 
et pour améliorer les perspectives économiques de tous.

Pierre-Olivier Gourinchas
Conseiller économique et directeur des études
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