RESUME DU CHAPITRE 1

Chapitre 1 : Sur la voie d’'une normalisation des politiques ?

Trois ans apres le début de la pandémie de COVID-19, la politique budgétaire retourne a la normale.
Apres avoir été utilisées conjointement pour fournir un soutien extraordinaire en 2020, les politiques
monétaire et budgétaire se sont resserrées dans pres des trois quarts des pays en 2022, dans un contexte
d’inflation élevée et apres expiration des mesures de dépenses liées a la pandémie. Cette transition s’est
produite dans un environnement tres volatil. Alors que lactivité économique avait vite rebondi apres une
profonde récession provoquée par la pandémie, les pays, dont la marge de manceuvre budgétaire restait
limitée, ont du faire face a une crise du cout de la vie, a 'invasion de I'Ukraine par la Russie et a instabilité
du secteur financier.

Les ménages et les économies, soutenus par les pouvoirs publics, ont fait preuve de résilience face a ces
difficultés. I’économie mondiale s’est redressée rapidement. Le tissu économique et social a jusqu’a
présent résisté aux perturbations des chaines d’approvisionnement énergétique. Mais cette série de chocs
a mis a mal les progres réalisés dans la réduction de la pauvreté, repoussant probablement 'objectif
mondial d’éradication de 'extréme pauvreté au-dela de 2030. Le manque d’espace budgétaire et les cotts
d’emprunt élevés dans les pays en développement ont encore entravé les efforts réalisés pour atteindre
d’autres objectifs de développement durable, alors méme que les avancées étaient déja difficiles avant la
pandémie. Les prix des denrées alimentaires en monnaies nationales restent élevés dans plusieurs pays, en
partie a cause des dépréciations des taux de change. Au-dela de la nécessité immédiate de protéger les
ménages les plus pauvres, les enjeux qui s’inscrivent dans la durée, notamment le programme d’action
pour le climat et le vieillissement de la population, sont également devenus des questions plus pressantes.

Les finances publiques ont connu des fluctuations importantes, sous I'effet des chocs sans précédent et
des mesures prises par les autorités. Aprés une envolée historique de la dette publique a pres de 100 % du
PIB en 2020, en raison de la contraction économique et de I'aide conséquente accordée par les Fitats, les
déficits budgétaires ont diminué avec l'arrét des mesures de soutien exceptionnelles. En raison de la forte
croissance du PIB nominal sur la période 2021-22, la dette mondiale a enregistré sa plus forte baisse de
ces 70 dernicres années : fin 2022, elle s’élevait a environ 92 % du PIB, toujours environ 8 points de
pourcentage au-dessus du niveau de fin 2019. Les déficits primaires diminuent rapidement et se
rapprochent des niveaux d’avant la pandémie dans de nombreux pays, tandis que les déficits globaux
diminuent un peu moins en raison de 'augmentation des paiements d’intéréts. Ces réductions
significatives des dettes et des déficits découlent en grande partie d’une dynamique de croissance et
d’inflation atypique. En 2022, la plupart des pays ont enregistré des recettes inattendues s’élevant a 3,1 %
du PIB en moyenne pour les pays avancés et a 2,5 % dans les pays émergents et les pays en
développement, avec des recettes exceptionnelles particulierement importantes pour les pays exportateurs
de pétrole. De nombreux pays ont épargné une partie de ces recettes supplémentaires, mais beaucoup
d’autres ont décidé d’augmenter leurs dépenses pour faire face a la crise du cout de la vie. Dans certains
cas, en particulier dans les pays dont 'encours de la dette en monnaie nationale était initialement
important, les ratios d’endettement ont chuté de plus de 10 points de poutrcentage en un an, a mesure que
le PIB nominal augmentait. Cependant, la dynamique de la dette s’est détériorée dans les pays émergents
et les pays en développement a faible revenu dont la part de la dette en devises étrangeres est
considérable, puisque linflation s’est accompagnée d’une dépréciation monétaire et d’une hausse des taux
d’intérét.
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Moniteur des finances publiques

Sur le plan des finances publiques, les perspectives a court terme restent floues. 1l est crucial que les
politiques budgétaire et monétaire soient parfaitement en phase pour assurer la stabilité des prix et la
stabilité financiére tout en répondant aux incertitudes de 'environnement économique actuel et a la
rapide évolution des conditions financieres. En 2023, les déficits budgétaires globaux devraient
augmenter légerement pour atteindre 5 % du PIB en moyenne, les pays devant faire face a des charges
d’intéréts et a des pressions plus élevées pour augmenter les dépenses publiques, notamment les salaires
et les pensions, afin de rattraper 'inflation enregistrée précédemment. Les risques sont résolument
orientés a la baisse (voir les éditions d’avril 2023 des Perspectives de I'économie mondiale et du Rapport sur la
stabilité financiére dans le monde). L’instabilité du secteur financier, si elle s’intensifie, pourrait également
exercer une pression sur le bilan du secteur public, les pouvoirs publics pouvant étre amenés a intervenir.

La mise en place d’'une politique budgétaire plus stricte, tout en apportant un soutien ciblé aux catégories
les plus vulnérables, devrait étayer les initiatives des autorités monétaires pour ramener I'inflation aux
niveaux cibles, ce qui permettrait aux banques centrales de relever moins fortement les taux d’intérét (voir
chapitre 2). Les mesures devront étre ajustées si les risques se concrétisent. Si I'inflation s’avere plus
tenace que prévu, elles devront étre plus rigoureuses pendant plus longtemps. En cas de tensions
financieres systémiques, la politique budgétaire devra peut-étre entrer en jeu rapidement pour faciliter le
processus de résolution et en minimiser les couts, tout en atténuant ’aléa moral (Moniteur des finances
publiques d’octobre 2016). Les principes de bonne gouvernance, appuyés par de solides procédures
d’insolvabilité et de faillite, doivent étre appliqués dans le processus décisionnel afin de protéger les fonds
publics. Les solutions a apporter dépendront essentiellement de la marge de manceuvre disponible pour
mettre en ceuvre les mesures budgétaires. Compte tenu des risques baissiers, les autorités doivent se
préparer a ajuster les politiques budgétaires et monétaires si la croissance économique devait s’avérer
nettement plus faible que prévu et en cas d’augmentation du chomage. Les Etats devraient laisser les
stabilisateurs automatiques jouer leur role, en particulier lorsque I'inflation est maitrisée et qu’ils disposent
d’espace budgétaire.

A moyen terme, les déficits budgétaires devraient rester supérieurs aux niveaux d’avant la pandémie au
cours des prochaines années. De fortes incertitudes pesent sur les perspectives budgétaires alors que
I’économie mondiale se rétablit apres une série de chocs. Le rythme de la croissance économique
(potentielle) a long terme et 'évolution future des taux d’intérét dans le monde seront des facteurs
décisifs (voir le chapitre 2 de édition d’avril 2023 des Perspectives de ['économie mondiale). Selon les
projections actuelles, le resserrement budgétaire progressif et modéré qui est envisagé ne suffira pas a
empécher les ratios d’endettement public de repartir a la hausse sous effet du ralentissement de la
croissance du PIB, en particulier dans certains grands pays avancés et pays émergents. Les paiements
d’intéréts, en proportion des recettes, devraient a2 moyen terme rester plus élevés qu’avant la pandémie
dans les pays émergents et les pays en développement a faible revenu. Dans ces derniers, 'aggravation des
vulnérabilités liées a la dette en raison des niveaux d’endettement élevés reste une préoccupation : 39 pays
sont en situation de surendettement ou s’en approchent. Malgré plusieurs séries de réformes fiscales dans
ces pays, les recettes restent obstinément insuffisantes, représentant 13,5 points de pourcentage du PIB
de moins que dans les pays avancés. Il convient donc de redoubler d’efforts pour accroitre la capacité
fiscale.

Les dernieres crises nous ont appris que la politique budgétaire est un levier puissant pour favoriser la
résilience. Cependant, pour cela, les Etats devront placer la reconstitution de marges de manceuvre
budgétaires plus haut dans leur liste de priorités. Les pays doivent établir des cadres budgétaires réalistes
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qui tiennent compte des risques, favorisent des politiques macroéconomiques cohérentes, réduisent les
facteurs de vulnérabilité de la dette au fil du temps et dégagent des voies pour faire face aux chocs futurs.

La communaut¢ internationale doit travailler a 'unisson pour trouver des solutions communes aux
multiples défis a venir. Pour les pays les plus vulnérables, il est urgent de renforcer I'architecture
financiére internationale, notamment en travaillant a la résolution de la dette et a 'amélioration du
dispositif mondial de sécurité financiere, ensemble d’institutions et de mécanismes qui assurent une
protection en cas de crises et un financement pour atténuer leur impact. De nombreux pays a faible
revenu ont besoin que de nouvelles initiatives au niveau international s’attaquent aux vulnérabilités liées a
la dette souveraine, en favorisant notamment I'allégement de la dette, afin qu’ils puissent avancer dans la
réalisation des objectifs de développement durable.

Enfin, la récente crise énergétique a démontré qu’il était urgent d’accélérer la transition vers les énergies
renouvelables, ce qui garantirait la sécurité énergétique et atténuerait le changement climatique. La
coopération internationale sur la question énergétique, notamment sur les taxes carbone et les
subventions, aiderait a atteindre les objectifs liés au climat et a éviter les tensions commerciales.



