AVANT-PROPOS

Une économie mondiale résiliente
qui progresse tant bien que mal,
en suivant des trajectoires divergentes

Léconomie mondiale poursuit son lent rétablisse-
ment aprés avoir été frappée par la pandémie, I'invasion
de 'Ukraine par la Russie et la crise du cotit de la vie.
A posteriori, on peut dire que sa résilience a été remar-
quable. En dépit des perturbations sur le marché de
Iénergie et des produits alimentaires provoquées par la
guerre, et du durcissement sans précédent des conditions
monétaires mondiales pour lutter contre une inflation
qui n'avait jamais été aussi élevée depuis des décen-
nies, 'économie mondiale a ralenti, mais n’est pas au
point mort. La croissance n'en demeure pas moins lente
et inégale, et les disparités s'accentuent entre les pays.
Léconomie mondiale avance tant bien que mal, mais
nest pas préte a se lancer dans un sprint.

Lactivité mondiale a atteint son point le plus bas a la
fin de l'année derniére tandis que l'inflation, aussi bien
globale que sous-jacente (hors énergie et alimentation),
est peu & peu maitrisée. Toutefois, un retour 2 la situa-
tion antérieure a la pandémie semble de plus en plus
hors de portée, en particulier dans les pays émergents et
les pays en développement.

D’aprés nos derniéres projections, la croissance
mondiale va ralentir et passer de 3,5 % en 2022 4
3 % cette année, puis 2 2,9 % l'année prochaine, ce
qui représente une révision  la baisse de 0,1 point de
pourcentage pour 2024 par rapport & nos projections de
juillet. Ces chiffres restent trés inférieurs a la moyenne
historique.

Linflation globale continue de ralentir, de 9,2 %
en 2022 4 5,9 % cette année et 4,8 % en 2024 (en glis-
sement annuel). Linflation hors énergie et alimentation
devrait elle aussi reculer, mais plus progressivement que
I'inflation globale, 4 4,5 % en 2024.

Les projections suivent donc de plus en plus un
scénario d’« atterrissage en douceur », l'inflation dimi-
nuant sans repli majeur de I'activité, en particulier aux
Etats-Unis, ot le chémage devrait connaitre une hausse

trés faible, de 3,6 % 4 3,9 %, d’ici 2 2025.

Pourtant, des disparités importantes se font jour. Le
ralentissement est plus prononcé dans les pays avancés
que dans les pays émergents et les pays en développement.
Au sein des pays avancés, les Etats-Unis ont dépassé les
attentes, la consommation et I'investissement ayant fait
preuve de résilience, tandis que, dans la zone euro, l'ac-
tivité a été révisée A la baisse. De nombreux pays émer-
gents se sont révélés assez résilients et ont livré de bonnes
surprises, a 'exception notable de la Chine, confrontée &
toujours plus de vents contraires provoqués par la crise de
I'immobilier et 'affaiblissement de la confiance.

Trois forces entrent en jeu au niveau mondial.
Premierement, dans le secteur des services, la reprise
est quasiment achevée. Lors de 'année écoulée, la
forte demande de services a soutenu 'économie des
pays tertiarisés, y compris des destinations touris-
tiques importantes telles que 'Espagne et la France, par
comparaison avec des géants industriels tels que I'Alle-
magne et la Chine. Cette demande de services 4 forte
intensité de main-d’ceuvre s'est également traduite par
un resserrement du marché du travail et une inflation
des services plus élevée et plus tenace. Lactivité dans le
secteur des services connait cependant un fléchissement
dans un contexte marqué par le ralentissement persis-
tant du secteur manufacturier, ce qui donne a penser
que linflation des services va reculer en 2024 et que les
marchés de lemploi et I'activité vont se tasser.

Deuxi¢émement, ce ralentissement s'explique en partie
par le durcissement de la politique monétaire nécessaire
pour réduire l'inflation, qui commence 2 faire sentir
ses effets, bien que sa transmission soit inégale selon les
pays. Le resserrement des conditions de crédit pése sur
les marchés immobiliers, 'investissement et 'activité,
en particulier dans les pays ot la part des préts hypo-
thécaires A taux variable est élevée, ou dans ceux ol les
ménages sont moins disposés & puiser dans leur épargne
ou moins en mesure de le faire. Les faillites d’entreprises
ont augmenté aux Etats-Unis et dans la zone euro, mais
elles partaient d’un niveau historiquement bas. De plus,
les pays en sont 4 des stades différents du cycle de hausse
des taux : les pays avancés, a 'exception du Japon, sont
proches du sommet, alors que certains pays émergents
comme le Brésil et le Chili ont déja amorcé une détente.
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Troisiémement, I'inflation et 'activité subissent I'inci-
dence du choc de 'année derniére sur les prix des produits
de base. Les pays tres tributaires des importations éner-
gétiques de Russie ont connu une hausse plus marquée
des prix énergétiques et un ralentissement plus prononcé.
Nos études récentes montrent que les répercussions de la
hausse des prix de 'énergie ont davantage fait augmenter
l'inflation hors énergie et alimentation dans la zone euro
qu'aux Frats-Unis, ot les pressions inflationnistes fonda-
mentales tiennent plutdt & une pénurie de main-d’ceuvre.

Malgré des signes de fléchissement, les marchés de
I'emploi restent dynamiques dans les pays avancés,
les taux de chdomage historiquement bas contribuant
a soutenir ['activité. Jusqu'a présent, on ne voit guére
de signe d’une « spirale prix—salaires », et les salaires
réels demeurent inférieurs aux niveaux antérieurs a la
pandémie. De plus, de nombreux pays ont connu une
compression forte, et opportune, de 'échelle des salaires,
laquelle sexplique en partie par le fait que les horaires
de travail flexibles et le télétravail présentent davantage
d’attrait pour les hauts salaires, ce qui réduit les pressions

salariales dans ce groupe.

Risques

Certains risques extrémes tels qu'une grave instabilité
du systéme bancaire se sont atténués depuis avril, mais
le solde des facteurs qui influent sur les perspectives reste
négatif.

En premier lieu, la crise de 'immobilier pourrait
saggraver en Chine, et présenterait alors un risque
important pour 'économie mondiale. Le défi A relever
par les pouvoirs publics est complexe. Pour rétablir la
confiance, il faut rapidement restructurer les promoteurs
en difficulté, préserver la stabilité financiere et réduire
les pressions sur les finances publiques locales. Si les prix
de l'immobilier baissent trop rapidement, le bilan des
banques et des ménages va se dégrader, ce qui risque
d’avoir de graves répercussions financiéres. Si les prix de
I'immobilier sont soutenus artificiellement, les bilans
seront protégés un certain temps, mais ce soutien risque
d’évincer d’autres projets d’investissements, de réduire
les nouvelles activités de construction et d’avoir un effet
négatif sur les recettes des collectivités locales du fait de
la réduction des ventes de terrains. Quoi qu’il en soit,
Iéconomie chinoise doit abandonner son modeéle de
croissance fondé sur le crédit immobilier.

En deuxi¢me lieu, les prix des produits de base pour-
raient devenir plus instables en cas de regain des tensions
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géopolitiques et des perturbations liées au change-

ment climatique. Depuis juin, les cours du pétrole ont
augmenté de 25 % environ, sur fond de réductions
prolongées de l'offre des pays de TOPEP+ (Organisation
des pays exportateurs de pétrole plus certains pays non
membres). Les prix des produits alimentaires restent élevés
et pourraient étre perturbés davantage par une escalade
de la guerre en Ukraine, ce qui serait source de grandes
difficultés pour de nombreux pays 2 faible revenu. Cette
situation fait bien entendu peser un lourd risque sur la
stratégie de désinflation. La fragmentation géoécono-
mique a elle aussi provoqué une forte augmentation de
la dispersion des prix des produits de base, y compris les
minerais essentiels, dans les différentes régions. Comme
le montre 'analyse du chapitre 3 du présent rapport, ce
phénoméne pourrait faire peser de graves risques macro-
économiques, notamment sur la transition climatique.

Troisitmement, 'inflation sous-jacente et I'infla-
tion globale ont certes baissé, mais elles demeurent
excessivement élevées. Les anticipations d’inflation
a court terme ont largement dépassé le niveau cible,
bien quelles semblent aujourd’hui avoir changé de
cap. Le chapitre 2 montre en détail qu'il est essentiel
de faire diminuer ces anticipations d’inflation a court
terme pour gagner la bataille contre I'inflation. Dans
un contexte de pénurie de main-d’ceuvre, d’une vaste
épargne excédentaire dans certains pays et d’une évolu-
tion défavorable des prix de I'énergie, 'inflation pour-
rait s'ancrer davantage et exiger des mesures encore
plus vigoureuses de la part des banques centrales.

Quatriémement, la marge de manceuvre budgétaire
sest érodée dans de nombreux pays, qui connaissent un
endettement élevé, des cotits de financement en hausse,
un ralentissement de la croissance et une asymétrie de
plus en plus prononcée entre une sollicitation croissante
des pouvoirs publics et les moyens budgétaires a leur
disposition (voir I'édition d’octobre 2023 du Moniteur
des finances publiques). Cela rend de nombreux pays
plus vulnérables aux crises et exige de mettre de nouveau
Paccent sur la gestion des risques budgétaires.

Enfin, malgré le durcissement de la politique moné-
taire, les conditions de financement se sont assouplies
dans beaucoup de pays (voir I'édition d’octobre 2023
du Rapport sur la stabilité financiére dans le monde).
Le danger est qu'une forte réévaluation des risques, en
particulier dans les pays émergents, se traduise par une
nouvelle appréciation du dollar, provoque des sorties
de capitaux, et accroisse les colits de lemprunt et le

surendettement.



Mesures a prendre

Dans notre scénario de référence, 'inflation poursuit
son recul tandis que les banques centrales maintiennent
une politique restrictive.

De nombreux pays approchant le sommet de leur
cycle de resserrement, seul un faible durcissement
supplémentaire s'impose. Cependant, un assouplis-
sement prématuré ferait perdre les progrés engrangés
au cours des 18 mois passés. Une fois que le processus
de désinflation sera fermement engagé et que les anti-
cipations d’inflation & court terme diminueront, une
révision 2 la baisse du taux directeur permettra de main-
tenir inchangée orientation de la politique monétaire,
Cest-a-dire les taux d’intérét réels, jusqu’a ce que I'infla-
tion se rapproche de son niveau cible.

La politique budgétaire doit soutenir la straté-
gie monétaire et faciliter le processus de désinflation.
En 2022, les politiques budgétaire et monétaire tiraient
dans la méme direction alors que nombre de mesures
budgétaires d’urgence prises face 4 la pandémie étaient
levées. En 2023, ces politiques sont moins alignées. La
situation des Etats-Unis est particuliérement préoccu-
pante, car orientation de la politique budgéraire s'est
nettement détériorée. La politique budgétaire aux Etats-
Unis ne devrait pas étre procyclique, et encore moins
a ce stade du cycle de I'inflation. Plus généralement,
partout, la politique budgétaire devrait viser a recons-
tituer les marges de manceuvre budgétaires qui ont été
gravement érodées par la pandémie et la crise énergé-
tique, par exemple en supprimant les subventions a
Iénergie.

Il faut aussi nous reconcentrer sur le moyen terme.
Cest ici que le tableau s'assombrit. Les perspectives de
croissance & moyen terme sont maussades, en particulier
pour les pays émergents et les pays en développement.
Les conséquences sont profondes : une convergence
beaucoup plus lente vers le niveau de vie des pays avan-
cés, une marge de manceuvre budgétaire réduite, une
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vulnérabilité liée 4 la dette et une exposition aux chocs
plus élevées, et des possibilités moindres de surmonter
les séquelles de la pandémie et de la guerre.

Alors que la croissance ralentit, que les taux d’inté-
rét augmentent et que 'espace budgétaire se restreint,
les réformes structurelles deviennent essentielles. Il est
possible de renforcer la croissance 2 long terme en éche-
lonnant avec soin des réformes structurelles, en parti-
culier celles axées sur la gouvernance, la réglementation
des entreprises et le secteur extérieur. Ces réformes de
« premiere génération » contribuent a libérer la crois-
sance et a rendre les réformes ultérieures, que ce soit
dans le domaine des marchés du crédit ou de la transi-
tion écologique, beaucoup plus efficaces.

Une coopération multilatérale peut aider I'ensemble
des pays a atteindre de meilleurs résultats en matiére
de croissance. En premier lieu, les pays doivent éviter
d’appliquer des mesures qui sont contraires aux régles
de I'Organisation mondiale du commerce et faussent
le jeu du commerce international. En deuxi¢me lieu,
ils doivent préserver la circulation des minerais essen-
tiels nécessaires 2 la transition climatique, ainsi que celle
des produits de base agricoles. De tels « corridors écolo-
giques » contribueraient  réduire 'instabilité et accélére-
raient la transition vers une économie verte.

Enfin, tous les pays devraient sefforcer de limiter une
fragmentation géoéconomique qui empéche de réali-
ser ensemble des progrés vers des objectifs communs,
et semployer 2 rétablir la confiance dans des cadres
multilatéraux fondés sur des régles qui renforcent la
transparence et la lisibilité de 'action publique, et favo-
risent une prospérité mondiale partagée. Lexistence
d’un dispositif solide de protection financiére a I'échelle
mondiale, au sein duquel un FMI doté de ressources

suffisantes occupe une place centrale, est essentielle.
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