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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) reposent sur un certain nombre
d’hypothéses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés entre le
29 juillet et le 26 aofit 2013, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme de change européen 11
(MCE 1I) resteront constants en valeur nominale par rapport a I'euro; que les politiques économiques nationales actuelles
seront maintenues (en ce qui concerne les hypothéses relatives aux politiques budgétaires et monétaires de certains pays,
voir lencadré Al de 'appendice statistique); que le cours moyen du baril de pétrole sera de 104,49 dollars le baril en
2013 et de 101,35 dollars le baril en 2014, et qu'il restera constant en valeur réelle 3 moyen terme; que le LIBOR (taux
offert 2 Londres sur les dépots interbancaires  six mois en dollars) s'établira en moyenne 4 0,4 % en 2013 et 2 0,6 %
en 2014; que le taux des dépdts interbancaires a trois mois en euros sera en moyenne de 0,2 % en 2013 et de 0,5 % en
2014; que le taux des certificats de dép6t A six mois au Japon se chiffrera en moyenne 2 0,2 % en 2013 et 20,3 % en
2014. 1l Sagit évidemment d’hypothéses de travail plutdt que de prévisions, et l'incertitude qui les entoure s'ajoute aux
marges d’erreur inhérentes a toute projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles
pour la période se terminant le 23 septembre 2013.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :

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

- entre des années ou des mois (par exemple 2011-12 ou janvier—juin) indique la période couverte,
de la premicére a la derniére année ou du premier au dernier mois inclusivement;

/ entre deux années (par exemple 2011/12) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billiony, il faut entendre mille milliards. Sauf indication contraire, lorsqu’il est fait référence au dollar,

il S'agit du dollar des Etats-Unis.

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

Pour certains pays, les données de 2012 et des années antérieures sont établies 2 partir d’estimations et non de chiffres effectifs.

Les données portent sur les années civiles, sauf dans le cas de quelques pays qui utilisent les exercices budgétaires.
Veuillez consulter le tableau F de 'appendice statistique pour une liste compléte des périodes de référence par pays.

Le 31 juillet 2013, le Bureau américain de I'analyse économique a publié la révision globale des comptes natio-
naux des revenus et des produits. Cette révision comporte des améliorations de la méthodologie et des sources de
données, ainsi que des modifications importantes des définitions et des classifications. Les comptes reflétent ainsi
avec plus d’exactitude I'évolution de I'économie. En particulier, les dépenses consacrées aux activités de recherche
et de développement, ainsi qu'a la création d’originaux de divertissement, littéraires et artistiques sont maintenant
considérées comme des dépenses d’équipement. Par ailleurs, les plans de retraite 4 prestations définies sont traités
sur la base des droits constatés et non plus en base caisse. Les révisions rehaussent le niveau du PIB de 3,4 % et ac-
croissent le taux d’épargne des ménages. Les données révisées indiquent aussi que la Grande Récession a été moins
profonde et la reprise plus vigoureuse jusqu’a la fin du premier semestre de 2012, mais aussi que la faiblesse conjonc-
turelle a été plus marquée pendant 'année écoulée. Globalement, cette révision ne modifie pas notablement I'avis
général des services du FMI concernant les perspectives de I'économie américaine.

A compter de la Mise & jour des Perspectives de ['économie mondiale de juillet 2013, les données et les prévisions
pour I'Inde sont présentées sur la base de I'exercice.

Le 1¢ juillet 2013, la Croatie est devenue le 28¢ pays membre de I'Union européenne.

Les projections pour Chypre, qui avaient été exclues de I'édition d’avril 2013 des PEM en raison de la crise, sont
de nouveau incluses.

Comme dans 'édition d’avril 2013 des PEM, les données de la Syrie & partir de 2011 sont exclues en raison de
Iincertitude entourant la situation politique.
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Les données de Palaos sont incluses dans la région des pays en développement d’Asie.

La croissance du PIB réel de I'Tran pour 2012 et au-dela n'a pas été mise a jour significativement par rapport aux
PEM d’avril 2013, car restent & paraitre les comptes nationaux publiés par la banque centrale et le programme des nou-
velles autorités.

La Zambie a remplacé les billets de 1.000 vieux kwacha par des billets de 1 nouveau kwacha. Les données en monnaie
nationale pour la Zambie sont exprimées dans la nouvelle monnaie & compter de la base de données d’octobre 2013 des
Perspectives de [¢conomie mondiale.

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

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

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

Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement 4 une entité territoriale constituant un Etat au
sens ol lentendent le droit et les usages internationaux. Un certain nombre d’entités territoriales incluses ici ne sont pas
des Etats, bien que leurs statistiques soient établies de maniére distincte et indépendante.

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

Les frontiéres, couleurs, dénominations et autres informations figurant sur les cartes n'impliquent, de la part du

FMI, aucun avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces frontiéres.
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INFORMATIONS ET DONNEES SUPPLEME_NTAIRES

La présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) peut étre consultée en version intégrale sur le site
de la bibliothéque en ligne du FMI (www.elibrary.imf.org) et le site du FMI, www.imf.org. On trouvera & la méme
adresse un ensemble d’informations (extraites de la base de données) plus étoffé que celui contenu dans le rapport, sous
forme de fichiers renfermant les séries le plus souvent demandées par les lecteurs. Ces fichiers peuvent écre téléchargés
et sont utilisables avec divers logiciels. La série des tableaux B1 4 B26 de I'appendice statistique est également dispo-
nible en ligne, en anglais, & 'adresse suivante : http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/pdf/tblpartb.pdf.

Les données figurant dans les Perspectives de ['économie mondiale sont établies par les services du FMI au moment
de la rédaction du rapport. Les données rétrospectives et les projections reposent sur les informations rassemblées
par les économistes chargés des pays dans le cadre de leurs missions dans les pays membres et de leur analyse per-
manente de la situation dans chaque pays. Les données rétrospectives sont mises a jour continuellement & mesure
que les informations sont disponibles, et les interruptions structurelles sont souvent ajustées de maniére a produire
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PREFACE

Les projections et 'analyse présentées dans les Perspectives de ['économie mondiale font partie intégrante de la sur-
veillance que le FMI exerce sur 'évolution et les politiques économiques des pays membres, les marchés financiers
internationaux et le syst¢tme économique mondial. Le rapport sur les perspectives et politiques économiques mon-
diales est 'aboutissement d’une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour I'essentiel sur les renseignements
recueillis par les services du FMI dans le cadre de leurs consultations avec les pays membres. Ces consultations sont
menées en particulier par les départements géographiques (le Département Afrique, le Département Asie et Paci-
fique, le Département Europe, le Département Hémisphére occidental et le Département Moyen-Orient et Asie
centrale) et divers départements de soutien : le Département de la stratégie, des politiques et de I'évaluation, le Dé-
partement des marchés monétaires et de capitaux et le Département des finances publiques.

Lanalyse que présente le rapport sur les perspectives de I'économie mondiale est coordonnée par le Département
des études sous la direction générale d’Olivier Blanchard, Conseiller économique et Directeur du Département des
études. Les travaux sont dirigés par Jorg Decressin, Directeur adjoint du Département des études, et Thomas
Helbling, Chef de division du Département des études.
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Ont aussi contribué : Gustavo Adler, Hites Ahir, Daniel Ahn, Michal Andtl, Rabah Arezki, Bas Bakker, Angana
Banerji, Alberto Behar, Samya Beidas-Strom, Patrick Blagrave, Dennis Botman, Kevin Cheng, Alfredo Cuevas,
Romain Duval, Joshua Felman, Harald Finger, Roberto Garcia-Saltos, Ferdinand Heinz, Keiko Honjo, Benjamin
Hunt, Dora Iakova, Zoltan Jakab, Joong Shik Kang, Michael Kumhof, René Lalonde, Douglas Laxton, Shuda Li,
Prakash Loungani, Lusine Lusinyan, Junior Maih, Pritha Mitra, Dirk Muir, Sami Ben Naceur, Marco Pani, Marina
Rousset, Jay Shambaugh, Serhat Solmaz, Shane Streifel, Yan Sun, Natalia Tamirisa, Thierry Tressel, Jarko Turunen et
Shengzu Wang.

Gavin Asdorian, Shan Chen, Tingyun Chen, Angela Espiritu, Sinem Kilic Celik, Mitko Grigorov, Nadezhda
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ne doivent étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu’ils représentent.
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AVANT-PROPOS

’économie mondiale est entrée dans une nou-

velle période de transition. Léconomie des

pays avancés s'affermit progressivement. Par

ailleurs, la croissance dans les pays émergents
a ralenti. Cette confluence provoque des tensions : les
pays émergents sont confrontés 4 la fois & un ralentisse-
ment de la croissance et & un durcissement des condi-
tions financiéres mondiales.

Léconomie américaine reste au centre de I'attention.
La demande privée reste vigoureuse, bien que la crois-
sance ait été entravée cette année par un assainissement
excessif des finances publiques. La politique crée de
Iincertitude en ce qui concerne la nature et la vigueur
de l'ajustement budgéraire. La procédure de réduction
automatique des dépenses constitue un mauvais moyen
de consolider les finances publiques, et les conflits
concernant le relévement du plafond de la dette pour-
raient conduire & un nouvel accés d’incertitude déstabi-
lisatrice et & un ralentissement de la croissance. Néan-
moins, il est temps de prévoir un abandon des mesures
d’assouplissement monétaire quantitatif et des taux di-
recteurs nuls. Il n’y a pas de questions conceptuelles ou
techniques majeures, mais les problémes de communi-
cation auxquels la Réserve fédérale est confrontée sont
nouveaux et délicats. Il est raisonnable de s'attendre &
une certaine volatilité des taux a long terme & mesure
que la Réserve fédérale ajuste sa politique.

La reprise au Japon a été encouragée par la politique
économique du Premier Ministre Abe («Abenomics»),
mais, pour la maintenir, il faudra agir sur deux fronts
importants. Le premier, qui se refléte dans le débat sur
le relévement de la taxe 4 la consommation, consiste &
bien rythmer l'assainissement des finances publiques :
un assainissement trop lent compromettra la crédi-
bilité et un assainissement trop rapide tuera la crois-
sance. Deuxiémement, il s'agit de mettre en ceuvre
un ensemble crédible de réformes structurelles pour
transformer ce qui est maintenant une reprise conjonc-
turelle en croissance soutenue.

Des signes de reprise apparaissent dans les pays du
coeur de la zone euro. Clest le résultat non pas de chan-
gements majeurs apportés a la politique économique,
mais bien d’un changement d’état d’esprit, qui néan-

moins pourrait étre largement autoproducteur si les
consommateurs et les entreprises décidaient d’accroitre
leurs dépenses. Cependant, les pays de la périphérie
du Sud éprouvent encore des difficultés. Les progres
accomplis en matiére de compétitivité et d’exportation
ne sont pas encore suffisants pour compenser la baisse
de la demande intérieure. Tant dans les pays du coeur
que de la périphérie de la zone euro, l'incertitude per-
siste en ce qui concerne les bilans des banques : elle
devrait étre réduite par la revue de la qualité des actifs
bancaires qui a été promise. Dans une perspective a
plus long terme, comme pour le Japon, il est urgent
d’opérer des réformes structurelles pour dynamiser les
taux anémiques de croissance potentielle de la région.

Aujourd’hui, les nouvelles principales nous viennent
des pays émergents, ol la croissance a ralenti, et ce,
souvent plus que prévu.

La question qui se pose 4 'évidence est de savoir si
ce ralentissement tient 4 des facteurs conjoncturels ou
3 une baisse de la croissance de la production poten-
tielle. Sur la base de ce que nous savons aujourd’hui,
Cest l'un et lautre, quoique 2 des degrés différents
selon les pays : les facteurs conjoncturels sont plus
importants en Russie et en Afrique du Sud; la baisse
du potentiel I'est davantage en Chine et en Inde. Une
conjoncture mondiale inhabituellement favorable,
avec notamment des cours élevés des produits de base
et un développement rapide des marchés financiers, a
rehaussé la croissance potentielle dans ces pays dans les
années 2000, et, dans un certain nombre de ces pays,
une composante conjoncturelle est venue s'ajouter.
Comme les cours des produits de base se stabilisent et
que les conditions financiéres se durcissent, la crois-
sance potentielle est plus faible, ce qui, dans certains
cas, entraine un ajustement conjoncturel considérable.

En conséquence, la tiche des gouvernements dans
les pays émergents est double. Tout d’abord, ils doivent
sajuster 4 une croissance potentielle plus faible. Si
un ralentissement de la croissance par rapport aux
années 2000 est inévitable, des réformes structurelles
peuvent atténuer 'ajustement et deviennent plus
urgentes. La liste de ces réformes est connue : elle va
d’un rééquilibrage qui fait une plus large place 2 la
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consommation en Chine 4 'élimination des obstacles &
Pinvestissement au Brésil et en Inde. Ensuite, les auto-
rités doivent faire face 4 'ajustement conjoncturel : ici
aussi, le conseil standard est d’application. Les pays qui
affichent un déficit budgétaire élevé doivent assainir.
Les pays ou I'inflation est systématiquement supérieure
a Pobjectif fixé doivent durcir leur politique et, Cest
souvent plus important, mettre en place un cadre de
politique monétaire plus crédible.

Les retombées potentielles d’une hausse des taux
longs américains sur ces pays rendent ce conseil encore
plus important. La normalisation des taux d’intérét
dans les pays avancés entrainera probablement une
inversion partielle des flux de capitaux. Tandis que les
investisseurs rapatrient leurs fonds vers les Etats-Unis,
les pays dont la position budgétaire est plus fragile ou
Iinflation plus élevée sont particulierement exposés.

La riposte appropriée est double. Premiérement, si né-
cessaire, les pays doivent mettre de 'ordre sur le plan
macroéconomique en clarifiant leur cadre de politique
monétaire et en préservant la viabilité de leurs finances
publiques. Deuxi¢mement, ils doivent laisser leur mon-
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naie se déprécier en réaction aux sorties de capitaux.
Les engagements extérieurs en devises et les effets de
patrimoine, qui ont eu des répercussions négatives par
le passé, sont plus limités aujourd’hui, et les pays émer-
gents devraient étre en mesure de s'ajuster & ce nouvel
environnement sans crise majeure.

Bref, la reprise se poursuit, quoique trop lentement.
Les pays émergents se retrouvent aujourd’hui & I'avant-
plan, en particulier la combinaison d’un ralentissement
de la croissance et d’'un durcissement des conditions
financieres provoqué par la politique monétaire améri-
caine. Mais, & l'arri¢re-plan, d’autres séquelles de la crise
persistent et pourraient bien revenir sur le devant de la
scéne. La dette publique et, dans certains cas, la dette
privée restent trés élevées, et la viabilité des finances
publiques n’est pas acquise. Larchitecture du systéme
financier évolue, et sa forme future reste imprécise. Ces
questions continueront de déterminer 'évolution de

I'économie mondiale pendant de nombreuses années.

Olivier Blanchard

Conseiller économique



RESUME ANALYTIQUE

a croissance mondiale est faible, les moteurs de
Pactivité changent et les risques de dégradation
persistent. La Chine et un nombre croissant de

pays émergents ont dépassé leur pic conjoncturel.

Il est prévu que leurs taux de croissance resteront large-
ment supérieurs a ceux des pays avancés, mais en degd
des niveaux élevés observés ces dernieres années, pour des
raisons conjoncturelles et structurelles. Aux Frtats-Unis, la
demande privée est vigoureuse depuis plusieurs trimestres.
Bien que la demande du secteur public soit allée en sens
inverse, ce frein diminuera en 2014, pour ouvrir la voie &
une croissance plus élevée. Léconomie japonaise rebondit
vigoureusement, mais elle perdra de son élan en 2014 du
fait d'un durcissement de la politique budgétaire. La zone
euro sort de la récession, mais I'activité devrait y rester
faible. Dans ces pays avancés, les capacités de production
inemployées restent considérables et les tensions inflation-
nistes devraient rester modérées.

Cette évolution de la dynamique de croissance fait ap-
paraitre de nouveaux enjeux, et les effets d’entrainement
pourraient devenir plus préoccupants. Deux évolutions
récentes détermineront probablement la trajectoire de
Péconomie mondiale & court terme. Premi¢rement, les
marchés sont de plus en plus convaincus que la politique
monétaire américaine arrive 3 un tournant. Le fait que la
Réserve fédérale ait évoqué une réduction de ses mesures
d’assouplissement quantitatif a entrainé une augmenta-
tion étonnamment élevée des rendements & long terme
aux Etats-Unis et dans beaucoup d’autres pays, dont une
bonne partie ne sest pas inversée en dépit de la décision
prise ultérieurement par la Réserve fédérale de maintenir
le montant de ses achats d’actifs et de mesures prises
dans d’autres pays. Deuxi¢mement, on est de plus en
plus convaincu que la Chine connaitra une croissance
plus lente & moyen terme que dans un passé récent : il a
fallu réviser les anticipations selon lesquelles les autorités
chinoises prendraient des mesures de relance énergiques si
la croissance de la production fléchissait pour se rappro-
cher de l'objectif gouvernemental de 7% %.

Lédition d’octobre 2013 du Rapport sur la stabilité
financiére dans le monde (Global Financial Stability
Report, GFSR) explique comment les répercussions de
ces évolutions ont déja constitué une sorte de mini-test
de résistance pour les systtmes financiers. Dans les pays
émergents, ces répercussions ont influé sur la vulnérabi-

lité existante, et vice versa, et ont provoqué des ajuste-
ments désirables et indésirables. Parmi les ajustements
désirables figurent une réaffectation des flux de capitaux
et des dépréciations monétaires qui atténuent les pro-
blémes croissants de compétitivité : de maniere générale,
les monnaies qui se sont dépréciées le plus ont été celles
qui étaient jugées surévaluées dans le Rapport pilote sur
le secteur extérieur (Pilor External Sector Report) de 2013.
Par ailleurs, cependant, la volatilité a augmenté, et le
risque de surajustement pourrait peser sur 'investisse-
ment et la croissance.

Lactivité mondiale devrait s'accélérer modérément,
mais les prévisions restent sujettes & des révisions a la
baisse. Limpulsion devrait venir des pays avancés, ot la
production devrait progresser d’environ 2 % en 2014,
soit environ % de point de pourcentage de plus qu'en
2013. Le raffermissement de I'économie américaine, une
réduction appréciable du durcissement budgéaire (sauf au
Japon) et des politiques monétaires trés accommodantes
sont les moteurs de ce redressement attendu. Dans la zone
euro, la croissance sera freinée par la grande faiblesse des
pays de la périphérie. Les pays émergents et les pays en
développement devraient connaitre une croissance voisine
de 5 % en 2014 : la politique budgétaire devrait y rester
plus ou moins neutre et les taux d’intérét réels relative-
ment faibles. Le ch6mage demeurera bien trop élevé dans
beaucoup de pays avancés et dans divers pays émergents,
notamment au Moyen-Orient et en Afrique du Nord.

De nouveaux risques de dégradation sont apparus,
tandis que les risques anciens subsistent dans une large
mesure. Au moment ol le présent rapport est publié,
une impasse politique aux Etats-Unis a conduit 4 une
suspension des services publics fédéraux. Les projections
supposent que cette suspension sera de courte durée, que
des dépenses publiques discrétionnaires seront approuvées
et exécutées comme prévu et que le plafond de la dette,
qui pourrait étre atteint mi-octobre, sera relevé promp-
tement. Il y a de l'incertitude sur les trois fronts. Une
suspension de courte durée aura probablement des effets
limités sur I'économie américaine, mais une suspension de
plus longue durée pourrait étre trés nocive. Plus important
encore, si le plafond de la dette n'était pas relevé promp-
tement, ce qui entrainerait une défaillance sélective des
Ftats-Unis, les conséquences pourraient étre graves pour
Iéconomie mondiale.
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Au-dela des risques immédiats, I'édition d’octobre 2013
du GFSR souligne que la perspective d’une politique
monétaire moins accommodante aux Etats-Unis pourrait
entrainer de nouveaux ajustements des marchés, ainsi que
révéler des exces financiers et une vulnérabilité systémique.
Dans ce contexte, les pays émergents pourraient faire face
a un surajustement de leur taux de change et des marchés
financiers, en plus d’une détérioration de leurs perspectives
économiques et d’une augmentation de leur vulnérabilité
intérieure; certains pourraient méme étre confrontés a de
fortes perturbations de leur balance des paiements. Dans la
zone euro, le rétablissement incomplet des banques et de
la transmission du crédit ainsi que le surendettement des
entreprises demeurent des risques. Linsuffisance de 'assai-
nissement budgétaire et des réformes structurelles au Japon
pourraient constituer de sérieux risques de dégradation, en
particulier sur le plan budgétaire. A cet égard, le Moniteur
des finances publiques d’octobre 2013 souligne que les
encours élevés de la dette publique ainsi que 'absence de
plans d’ajustement & moyen terme assortis de mesures
précises et de réformes énergiques des droits & prestations
dans les principaux pays avancés, notamment au Japon et
aux Ftats-Unis, se conjuguent pour maintenir les risques
budgétaires & un niveau obstinément élevé. Une vulnéra-
bilité budgétaire apparait aussi & des degrés divers dans des
pays émergents et des pays 2 faible revenu. Par ailleurs, des
risques géopolitiques sont réapparus.

Les dirigeants ont montré qu'ils étaient déterminés a
éviter I'effondrement de 'économie mondiale. En dehors
de l'apparition de nouveaux obstacles, une période pro-
longée de croissance mondiale anémique constitue une
crainte croissante. Un scénario plausible de dégradation
4 moyen terme serait caractérisé par la poursuite d’une
croissance modeste dans la zone euro du fait de la frag-
mentation financiére persistante et des effets étonnamment
marqués de 'endettement privé, des déséquilibres et des
goulets d’étranglement du coté de l'offre dans les pays
émergents, et une déflation prolongée au Japon. Par ail-
leurs, la fin de Passouplissement quantitatif aux Etats-Unis
pourrait aller de pair avec un durcissement des conditions
financiéres mondiales plus marqué et de plus longue durée
que prévu actuellement. En conséquence, la croissance
mondiale pourrait natteindre qu'un peu plus de 3 %
par an & moyen terme, au lieu de repasser au-dessus de
4 %. Plus inquiétant, la politique monétaire dans les pays
avancés pourrait étre bloquée au plancher des taux & zéro
pendant de nombreuses années. Au fil du temps, la dette
publique préoccupante dans tous les grands pays avancés
et la fragmentation financiére persistante dans la zone euro
poutrraient provoquer de nouvelles crises.

Pour éviter le scénario plausible de dégradation ou de
nouvelles crises, les pouvoirs publics devront prendre de
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nouvelles mesures, principalement dans les pays avancés.
Parmi les problémes anciens figurent la réparation des
systémes financiers et la mise en place d’une union ban-
caire dans la zone euro, ainsi que I'établissement et I'exé-
cution de plans énergiques, assortis de mesures concrétes,
pour l'assainissement des finances publiques 4 moyen
terme et la réforme des droits A prestations au Japon et
aux Etats-Unis. Par ailleurs, dans la zone euro et au Japon
en particulier, il est nécessaire de rehausser la croissance
potentielle, notamment a I'aide de réformes qui mettent
sur un pied d’égalité les travailleurs en place et les tra-
vailleurs en marge du marché du travail, et qui éliminent
les obstacles & I'entrée sur les marchés de produits et de
services. En ce qui concerne la politique monétaire amé-
ricaine, elle devra étre ajustée avec soin en fonction de
Iévolution des perspectives de croissance, d’inflation et
de stabilité financiére. Un durcissement excessif pourrait
étre difficile 2 inverser, et la croissance mondiale pourrait
bien étre inférieure, plutdt que supérieure, aux projec-
tions & moyen terme.

Les pays émergents et les pays en développement sont
confrontés & de nouveaux enjeux. Le dosage de mesures
approprié et le rythme de I'ajustement varieront d’'un
pays a l'autre, selon les écarts de production, les tensions
inflationnistes, la crédibilité de la banque centrale, la
marge de manceuvre budgétaire et le type de vulnéra-
bilité. Cependant, bon nombre de pays partagent cing
priorités. Premiérement, les dirigeants doivent laisser les
taux de change réagir a I'évolution des paramétres fon-
damentaux, mais devront peut-étre se prémunir contre
les risques d’un ajustement désordonné, notamment en
intervenant pour lisser une volatilité excessive. Deuxie-
mement, dans les pays ol le cadre de politique monétaire
est moins crédible, les dirigeants devront peut-étre sem-
ployer davantage & mettre en place un ancrage nominal
solide. Troisi¢émement, des mesures prudentielles doivent
étre prises pour préserver la stabilité financiére, étant
donné les risques qui résultent des expansions récentes
du crédit et les nouveaux risques liés aux flux de capitaux.
Quatriémement, I'assainissement des finances publiques
doit se poursuivre, & moins que l'activité menace de
se détériorer trés vivement et que les conditions de fi-
nancement permettent un relichement de l'effort; ces
questions sont examinées plus en détail dans 'édition
d’octobre 2013 du Moniteur des finances publiques.
Cinqui¢mement, un grand nombre de pays ont besoin
d’une nouvelle série de réformes structurelles, notam-
ment pour investir dans les infrastructures publiques, éli-
miner les obstacles a 'entrée sur les marchés de produits
et de services et, dans le cas de la Chine, rééquilibrer la
croissance de maniére a la rendre moins tributaire de I'in-
vestissement et davantage de la consommation.



CHAPITRE

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

La croissance mondiale reste faible, sa dynamique évolue et
les prévisions risquent encore d étre révisées a la baisse. En
conséquence, de nouveaux enjeux apparaissent et les effers

de contagion pourraient devenir plus préoccupants. En
particulier, les marchés sont de plus en plus convaincus que
la politique monétaire américaine arrive & un tournant, ce
qui a entrainé une augmentation exceptionnellement forte
des rendements & long terme aux Etats-Unis et dans bean-
coup d'autres pays, bien que la Réserve fédérale air décidé
récemment de maintenir ses achats d actifs. Cela pourrair
représenter des risques pour les pays émergents, ou lactivité
ralentit et la qualité des actifs se détériore. 1l sera essentiel
que la Réserve fédérale américaine exécute sa politique avec
soin et communique clairement. Par ailleurs, le ralentisse-
ment de la croissance chinoise pésera sur de nombreux autres
pays, notamment les pays émergents et les pays en dévelop-
pement qui exportent des produits de base. Par ailleurs, des
problémes de longue date, & savoir un systéme financier frag-
menté dans la zone euro et une dette publique inquiérante
dans tous les grands pays avancés, restent sans solution et
pourraient provoquer de nouvelles crises. Les pays principaux
doivent d'urgence adopter une politique économique qui
leur permer d'améliorer leurs perspectives : sinon, ['économie
mondiale pourrait bien se retrouver sur une trajectoire

de croissance languissante & moyen terme. Les Etats-Unis

et le Japon doivent établir et appliquer des programmes
énergiques, assortis de mesures concrétes, pour assainir leurs
Jinances publiques & moyen terme et réformer leurs droits &
prestations, et la zone euro doit mettre en place une union
monétaire plus solide et assainir son systéme financier. La
Chine devrait accroitre ses dépenses de consommation privée
pour rééquilibrer la croissance de la demande de maniére &
ce quelle soit moins tributaire des exportations et des inves-
tissements. Bon nombre de pays émergents doivent engager

une nouvelle série de réformes structurelles.

Les dynamiques de croissance
continuent de diverger

La croissance mondiale reste faible, atteignant seule-
ment 2%2 % en moyenne au premier semestre de 2013,
soit environ le méme rythme qu'au deuxi¢éme semestre

de 2012. Contrairement 2 ce qui s'est passé précé-

demment depuis la Grande Récession, la croissance

s'est accélérée légérement dans les pays avancés, alors

qu’elle a ralenti dans les pays émergents (graphique 1.1,

plage 1). Cependant, les pays émergents continuent de

représenter la majeure partie de la croissance mondiale.

Dans chaque groupe, il subsiste de fortes différences sur

le plan de la croissance et de la position dans le cycle

conjoncturel.
Selon les derniers indicateurs, les perspectives sont
un peu meilleures & court terme, mais la dynamique

de croissance varie parmi les pays principaux (gra-

phique 1.2). Les projections des Perspectives de ['éco-

nomie mondiale (PEM) continuent de faire état d’une
légere accélération de lactivité, principalement sous

Iimpulsion des pays avancés (tableau 1.1).

* Limpulsion donnée a la croissance mondiale de-
vrait provenir principalement des Etats-Unis (gra-
phique 1.3, plage 1), ot l'activité s'accélérera tandis
que l'assainissement des finances publiques se reliche
et que la politique monétaire reste accommodante.
Apres un durcissement prononcé de la politique
budgétaire au début de I'année, l'activité aux Erats-
Unis reprend déja vigueur, grice & un redressement
du secteur immobilier (graphique 1.4, plage 5), a
une augmentation du patrimoine des ménages, a
un assouplissement des critéres d’octroi de préts
bancaires (graphique 1.4, plage 3) et & une hausse de
I'emprunt (graphique 1.4, plages 2 et 4). Le durcisse-
ment budgétaire est estimé & 2¥2 % du PIB en 2013
(tableau A8 de I'appendice statistique). Cependant, il
tombera & 3% % du PIB en 2014, ce qui contribuera
a porter le taux de croissance économique a 2% %,
contre 1%2 % en 2013 (voir tableau 1.1). Cela sup-
pose que les dépenses publiques discrétionnaires sont
autorisées et exécutées comme prévu et que le pla-
fond de la dette est relevé en temps voulu.

* Au Japon, lactivité devrait ralentir en réaction au
durcissement de la politique budgétaire en 2014.
Jusqu'a présent, les données font état d’'un redresse-
ment impressionnant de la production en réaction a
I'assouplissement monétaire quantitatif et qualitatif
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections

(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an
Différence par rapport 4¢ trimestre & 4¢ trimestre
a la Mise a jour des PEM
Projections de juillet 2013 Estimations Projections
2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
Production mondiale’ 39 3,2 29 3,6 -0,3 -0,2 2,7 3,1 3,6
Pays avancés 1,7 15 1,2 2,0 0,0 0,0 0,9 1,8 2,1
Etats-Unis? 1,8 2,8 1,6 2,6 -0,1 -0,2 2,0 1,9 3,0
Zone euro 1,5 -06 -0,4 1,0 0,1 0,0 -1,0 0,4 1,1
Allemagne 3,4 0,9 0,5 1,4 0,2 0,1 0,3 1,3 1,1
France 2,0 0,0 0,2 1,0 0,3 0,1 -0,3 0,5 1,1
ltalie 04 24 -1,8 0,7 0,0 0,0 -2,8 -0,9 1,4
Espagne 0,1 -1,6 -1,3 0,2 0,3 0,1 -2,1 0,2 0,2
Japon -0,6 2,0 2,0 1,2 -0,1 0,1 0,3 35 0,2
Royaume-Uni 1,1 0,2 1,4 1,9 0,5 0,4 0,0 2,3 1,5
Canada 2,5 1,7 1,6 2,2 -0,1 -0,1 1,0 1,9 2,4
Autres pays avancés® 3,2 1,9 2,3 3,1 0,0 0,2 2,1 2,8 3,0
Pays émergents et pays en développement* 6,2 49 45 51 -0,5 -0,4 49 47 5,4
Europe centrale et orientale 54 1,4 2,3 2,7 0,2 -0,1 0,8 2,8 34
Communauté des Etats indépendants 4.8 3,4 2,1 34 -0,7 -0,3 14 2,0 35
Russie 43 34 1,5 3,0 -1,0 -0,3 2,0 1,6 3,8
Russie non comprise 6,1 33 3,6 42 0,1 -0,1
Asie, pays en développement d’ 78 6,4 6,3 6,5 -0,6 -0,5 6,8 6,2 6,6
Chine 9,3 77 76 7,3 -0,2 -0,4 79 76 72
Inde® 6,3 3,2 38 51 -1,8 -1,1 3,0 39 58
ASEAN-56 45 6,2 5,0 54 -0,6 -0,3 8,9 42 53
Amérique latine et Caraibes 4,6 2,9 2,7 3,1 -0,3 -0,3 2,8 1,9 3,8
Brésil 2,7 0,9 2,5 2,5 0,0 -0,7 14 1,9 3,6
Mexique 40 3,6 1,2 3,0 -1,7 -0,2 3,2 1,0 815
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 39 4,6 2,3 3,6 0,7 0,1
Afrique subsaharienne 5,5 49 5,0 6,0 -0,2 0,1
Afrique du Sud 35 2,5 2,0 2,9 0,0 0,0 2,3 2,3 3,0
Pour mémoire
Union européenne 1,7 0,3 0,0 1,3 0,2 0,1 -0,7 0,8 1,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,9 4,6 2,1 3,8 -0,9 0,0
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 2,9 2,6 2,3 3,0 -0,2 -0,2 1,9 2,6 3,1
Volume du commerce mondial (biens et services) 6,1 2,7 29 49 -0,2 -0,4
Importations
Pays avancés 47 1,0 1,5 4,0 0,1 -0,2
Pays émergents et en développement 8,8 55 5,0 59 -0,9 -1,4
Exportations
Pays avancés 57 2,0 2,7 4,7 0,3 0,0
Pays émergents et en développement 6,8 4,2 35 58 -0,7 -0,5
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétrole’ 31,6 1,0 -0,5 -3,0 42 1,7 -1,2 5,0 1,7
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération des
exportations mondiales de matieres premiéres) 179 99 -1,5 —4,2 0,3 0,2 1,2 -3,8 -2,9
Prix a la consommation
Pays avancés 2,7 2,0 1,4 1,8 0,2 0,1 1,8 1,3 2,0
Pays émergents et en développement? 71 6,1 6,2 57 0,2 0,1 51 55 51
Taux du LIBOR & six mois (pourcentage)?
Dépdts en dollars 0,5 0,7 0,4 0,6 -0,1 0,0
Dépdts en euros 1,4 0,6 0,2 0,5 0,0 0,2
Dépdts en yen 0,3 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 .

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 29 juillet et le 26 ao(it 2013. Lorsque les pays ne sont pas classés

le sont sur la base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonniéres.
TLes estimations et projections trimestrielles représentent 90 % des poids mondiaux en parité de pouvoir d’achat.
2 es données sur les Etats-Unis sont présentées dans I'attente de la publication de la révision des comptes nationaux par le Bureau de I'analyse économique.
3Hors pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et de la zone euro.

“Les estimations et projections trimestrielles représentent environ 80 % des pays émergents et en développement.

5 Pour I'Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire.

Sindonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.

par ordre alphabétique, ils

"Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2012 était de 105,01 dollars le baril; hypothéses, sur la base des marchés a terme,

pour 2013 : 104,49 dollars le baril, et pour 2014 : 101,35 dollars le baril.

8Taux a six mois pour les Etats-Unis et le Japon. Taux a trois mois pour la zone euro.

2 Fonds monétaire international | Octobre 2013



Graphique 1.1. Croissance mondiale

La croissance du PIB réel a été inférieure aux prévisions dans les pays émergents et les pays
en développement, alors qu’elle a été plus ou moins conforme aux projections dans les pays
avances. Les raisons du ralentissement différent d’un pays a I'autre : durcissement

des contraintes de capacité, stabilisation ou baisse des cours des produits de base, diminution
de I'appui des pouvoirs publics ou ralentissement du crédit apres une période d’expansion
rapide des circuits financiers.

1. Croissance du PIB
(variation trimestrielle annualisée en pourcentage)
— PEM avril 2013 — PEM octobre 2013
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Sources : Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics; estimations des services du FMI.
Note : AS = Afrique du Sud; BR = Brésil; CN = Chine; CO = Colombie; HK = RAS de Hong Kong;
ID = Indonésie; IN = Inde; MA = Malaisie; MX = Mexique; PED = pays émergents et pays en
développement; RU = Russie; TU = Turquie.

"La croissance du PIB est pondérée par la part de la parité de pouvoir d’achat pour 2013.
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Graphique 1.2. Indicateurs de I’activité mondiale

La production industrielle s’est redressée modérément dans les pays avancés, mais elle
continue de ralentir dans les pays émergents et les pays en développement. Dans les pays
émergents, il semble que la croissance soit inférieure a la tendance, mais s’accélére. L'activité
reste trés languissante dans la périphérie de la zone euro. Dans la région MOAN et la zone euro,
le taux de chomage, déja élevé, continue d’augmenter.
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Sources : Haver Analytics; Bureau néerlandais de I’analyse de la politique économique pour
I'indice du volume du commerce CPB; estimations des services du FMI.

Note : ALC = Amérique latine et Caraibes; CEl = Communauté des Etats indépendants;

EU = Etats-Unis; MOAN = Moyen-Orient et Afrique du Nord; PDA = pays en développement
d’Asie; PEE = pays émergents d’Europe; ZE = zone euro.

"Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Hongrie,

Inde, Indonésie, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Philippines,

Pologne, Roumanie, Russie, Tha'l'lande,]urquie, Ukraine et Venezuela.

2pustralie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Israél, Japon, Norvege, Nouvelle-Zélande,
province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, République tchéque, Royaume-Uni,
Singapour, Suéde, Suisse et zone euro.

31’ Afrique subsaharienne n’est pas incluse en raison de I'insuffisance des données.

“Le Growth Tracker est décrit dans Matheson (2011). Au sein des régions, les pays sont classés
selon la taille de leur économie. Les couleurs indiquent si la croissance mensuelle estimée
est positive ou négative, plus élevée ou plus faible que la croissance tendancielle estimée,
et si la croissance estimée est en hausse ou en baisse par rapport au trimestre précédent.
La croissance tendancielle est estimée a I'aide du filtre Hodrick—Prescott et peut différer des
estimations de la croissance potentielle des services et du FMI, lorsqu’elles sont disponibles.
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Graphique 1.3. Prévisions de croissance du PIB

Lactivité continuera de s’accélérer dans les pays avancés. Dans de nombreux pays émergents
et pays en développement, le redressement attendu est maintenant relativement plus modeste.
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Source : estimations des services du FMI.
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Graphique 1.4. Situation monétaire dans les pays avancés

Les anticipations d’un relévement des taux directeurs dans les principaux pays avancés ont
6té différées. Le crédit continue de se contracter dans la zone euro, surtout dans la périphérie,
mais il augmente aux Etats-Unis. Les conditions d’octroi de préts continuent de se durcir dans
la zone euro, quoique dans une moindre mesure, et de s’assouplir aux Etats-Unis. Les bilans
de la Réserve fédérale et de la Banque du Japon continuent de gonfler, tandis que celui

de la BCE se contracte a mesure que les banques de la périphérie remboursent leurs préts
along terme. Les prix de I'immobilier se redressent aux Etats-Unis.
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Sources : Bank of America/Merrill Lynch; Banque d’Italie; Banque d’Espagne; Bloomberg, L.P;
Haver Analytics; Organisation de coopération et de développement économiques; estimations
des services du FMI.

Note : BdJ = Banque du Japon; BCE = Banque centrale européenne; Fed = Réserve fédérale.
"Les anticipations reposent sur le taux des fonds fédéraux pour les Etats-Unis, le taux
interbancaire moyen au jour le jour de la livre sterling pour le Royaume-Uni et le taux
interbancaire a terme de I’euro pour I'Europe; mise a jour le 24 septembre 2013.

2Des données sur les flux de fonds sont utilisées pour la zone euro, I'Espagne et les
Etats-Unis. Les préts des banques italiennes aux résidents italiens sont corrigés de maniére
a tenir compte des titrisations.

3Pourcentage des participants selon lesquels les critéres d’octroi de préts bancaires ont été
durcis «considérablement» ou «un peu» moins pourcentage des participants selon lesquels
ils ont été assouplis «considérablement» ou «un peu» ces trois derniers mois. Enquéte sur

les variations des criteres d’octroi de préts ou lignes de crédit aux entreprises pour la zone
euro; moyenne des enquétes sur les variations des critéres d’octroi de préts commerciaux/in-
dustriels et immobiliers commerciaux pour les Etats-Unis.

“La zone euro inclut le sous-secteur employeurs (y compris les travailleurs indépendants).

SLes calculs de la BCE reposent sur I'état financier hebdomadaire de I'Eurosystéme.
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de la Banque du Japon, ainsi qu'a I'impulsion budggé- Graphique 1.5. Politique budgétaire
taire de 1,4 % du PIB visant 3 mettre fin i la défla-
tion et i accélérer la croissance. Selon les estimations En 2014, la politique budgétaire se durcira moins dans les pays avanceés et restera plus

. . ou moins neutre dans les pays émergents et les pays en développement. Parmi les pays
des services du FMI, les nouvelles politiques ont avancés, le rythme du durcissement ralentira notablement dans la zone euro et aux Etats-Unis.
peut—étre rehaussé le PIB d’environ 1 %, bien que Cependar]t, gela §era compensé en part[e par un durcissement au Japon. La dette publique

. . . B ., restera tres élevée dans les pays avancés a moyen terme, alors qu’elle tombera aux environs

les augmentations salariales soient restées modérées. de 30 % du PIB dans les pays émergents et les pays en développement.

Tandis que les dépenses de relance et de reconstruc-

tion prennent fin et que les hausses des taxes sur la 1. Impulsion budgétaire
. . o . (variation du solde structurel en pourcentage du PIB)
consommation sont mises en ceuvre, le déficit struc-

o o _ mmmm Pays avancés hors zone euro _3
turel diminuera : les projections tablent sur un recul mmmm Pays émergents et en développement
de 2% % du PIB en 2014, qui devrait faire tomber la ’ France et Allemagne ’

] . _ mmmm Périphérie de la zone euro’ -2
croissance de 2 % en 2013 & 1% % en 2014. Cepen- m  PEM davril 2013

dant, si un autre train de mesures de relance est en-
gagé, le frein budgétaire sera moindre et la croissance
sera plus élevée que prévu actuellement.

¢ Dans la zone euro, les indicateurs de confiance des

chefs d’entreprise permettent de penser que l'activité - -

u
. .1 /— 1 1 1 1 _1
est sur le point de se stabiliser dans les pays de la pé 2010 » ” 1 ”
riphérie et se redresse déja dans les pays du coeur de
la zone. En 2014, une réduction marquée du rythme ~2. Solde budgétaire —— Pays avancés _ 4
du durcissement budgétaire, d’environ 1 % du PIB en - (enpourcentage du PIB) —— pays ¢mergents et en développement |,
- —— Monde ]

2013 4 moins de %2 % du PIB, est imminente (voir - /\\ -
graphique 1.5, plage 1). Cependant, 'impulsion résul-

tant de la réduction du rythme du durcissement bud-
gétaire est atténuée par le resserrement du crédit dans
les pays de la périphérie (voir graphique 1.4, plage 2).
La croissance économique n’atteindrait donc que 1 %,

aprés une contraction d’environ %2 % en 2013.

Dans les pays émergents et les pays en développe- 2001 05 09 13 18
ment, les exportations, tirées par I'accélération de la

croissance dans les pays avancés, et une consommation -3. Dette publique - 140
- (en pourcentage du PIB) -

vigoureuse, encouragée par un chémage faible, de- " Pays avancés - 120

vraient soutenir 'activité. Les politiques budgétaires de- A 6-7° = 100
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vraient étre plus ou moins neutres (voir graphique 1.5

- —— Monde - 80
plage 1), et les taux d’intérét réels restent faibles dans de - -/\/\

nombreux pays, ce qui devrait encourager I'investisse- -

ment. Cependant, les conditions de financement exté- - \/\' 40

rieur se sont durcies et il semble de plus en plus que des - =20

contraintes affectent 'offre. Il est & noter que, pour bon ' ' ' ' ' ' . 0
. . o 1950 60 70 80 90 2000 10 18
nombre de ces pays, la croissance risque d’étre révisée a
la baisse (voir ci-dessous).
baisse ( dessous) . . Source : estimations des services du FMI.
* Il est supposé dans les prévisions que les autorités 'Espagne, Gréce, Irlande, Italie, Portugal.
2 : ; . .
Lo -7 : Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Itali n et Royaume-Uni.
chinoises n’adoptent pas de mesures de relance d’en- G-7 : Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, talle, Japon et Royaurme-U
vergure et acceptent une croissance un peu plus faible,
dans la logique de la transition a une trajectoire de
croissance plus équilibrée et durable. Les prévisions
pour la croissance du PIB réel ont donc été ramenées
A environ 7% % pour 2013-14. Ce ralentissement

aura des répercussions dans tous les pays d’Asie en

Fonds monétaire international | Octobre 2013 5



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

développement, ol la croissance devrait rester entre Les tensions inflationnistes sont modérées
6% % et 6%2 % en 201314 (graphique 1.3, plage 3).

Les différentes dynamiques de croissance dans les prin-
En Inde, les projections de la croissance du PIB

) . ] ) cipaux pays devraient aller de pair avec des tensions
réel ont été révisées notablement 2 la baisse aussi,

A environ 3% % en 2013 et environ 5 % en 2014.

Quelques pays enregistrent un durcissement appré-

inflationnistes modérées, et ce, pour deux raisons. Pre-
mierement, le redressement de ['activité dans les pays

avancés nentrainera pas de réduction majeure des écarts

ciable des conditions financiéres en raison de I'inver- de production, qui restent élevés (voir tableau A8 de

ion récen flux itaux a I'échelle mondiale. . . .
sion récente des flux de capitaux a I'échelle mondiale 'appendice statistique). Deuxi¢émement, les cours des

. A[[] éri 1 i 1 . , . .
En Amérique latine, les projections supposent que produits de base ont fléchi sur fond d’augmentation

la réévaluation récente des actions et des obligations de Poffire et de croissance plus faible de la demande des

était dans une large mesure un phénomeéne ponctuel, principaux pays émergents, notamment de la Chine

les dépréciations monétaires compensant en partie (voir le dossier spécial). Les derniéres projections des

> > . .. “
Peffet d’un durcissement des conditions financiéres prix des produits combustibles et non combustibles

sur Pactivité. Cependant, il y a beaucoup d’incerti- font état de baisses modérées en 2013 et en 2014.

s . il 1 .
tude 2 ce sujet actuellement. Au Brésil, I'investisse- Dans les pays avancés, U'inflation se situe aujourd’hui

ment est censé continué de se redresser modérément, au-dessous de Iobjectif, aux environs de 1% % en

porté par la dépréciation de la monnaie, un redres- moyenne (graphique 1.6, plage 1). Le retour a 'objectif

sement de la consommation et des mesures visant a devrait étre lent étant donné que la production ne

stimuler l'investissement. Le Mexique profitera du devrait retrouver son niveau potentiel que lentement

rebond de Pactivité aux Etats-Unis, aprés un premier (graphique 1.6, plages 2 et 3). Aux Etats-Unis, la baisse

, N
semestre 2013 décevant. Toutefois, 'accélération de du taux de chémage tient en partie & une baisse du

bl . . 7 bl .
activité sur 'ensemble du continent sera modeste taux d’activité due 2 la tendance démographique et au

(graphique 1.3, plage 4). fait que des travailleurs découragés sortent du marché

* En Afrique subsaharienne, les projets dans le secteur du travail. Ces derniers y reviendront probablement &
des produits de base devraient conduire 4 une accé- mesure que les perspectives saméliorent, et la croissance
lération de la croissance. Les taux de change se sont des salaires sera donc anémique pendant un certain
ajustés vivement, mais le financement extérieur a re- temps. Dans la zone euro, une activité morose et la
pris et aucune autre perturbation n'est prévue. pression 2 la baisse sur les salaires dans les pays de la

* Au Moyen-Orient, en Afrique du Nord, en Afgha- périphérie devraient maintenir I'inflation aux environs
nistan et au Pakistan, l'activité devrait s'accélérer de 1% % 3 moyen terme, soit en dec de I'objectif d’in-
en 2014, grice 4 un redressement modéré de la flation fixé par la Banque centrale européenne (BCE).
production de pétrole. Lactivité hors pétrole restera Au Japon, la projection refléte une montée temporaire
généralement vigoureuse dans les pays exportateurs des prix en réaction aux relévements de la taxe sur la
de pétrole, grice en partie 4 des dépenses publiques consommation en 2014 et en 2015; si 'on exclut 'effet
élevées. Par contre, beaucoup de pays importateurs du relévement de la taxe sur la consommation, 'infla-
de pétrole resteront confrontés & une sidtuation diffi- tion ne devrait monter que trés progressivement, pour
cile sur le plan sociopolitique et sécuritaire. atteindre I'objectif de 2 % en 2016-17.

* En Europe centrale et orientale, la croissance devrait Linflation devrait plus ou moins stagner aux environs
saccélérer progressivement, portée par le redressement de 5 % 4 6 % dans les pays émergents et les pays en dé-
de la demande en Europe et 'amélioration de la situa- veloppement (graphique 1.6, plage 1). Le repli des cours
tion financiére intérieure. A quelques exceptions prés, des produits de base et le ralentissement de la croissance
les effets des hausses de taux d’intérét dues a des fac- réduiront les tensions sur les prix, mais 'insuffisance
teurs extérieurs seront limités et compensés en partie des capacités et les répercussions de l'affaiblissement des
par des dépréciations monétaires. Beaucoup de pays de taux de change compenseront dans une certaine mesure
la Communauté des Etats indépendants enregistrent cette pression 2 la baisse. La forte pression de la demande
encore une demande intérieure vigoureuse; ils profi- intérieure dans quelques-uns de ces pays constituera un
teront d’une augmentation de la demande extérieure, autre contrepoids a la baisse de 'inflation, comme en
mais quelques-uns d’entre eux souffriront des baisses témoignent de nombreux indicateurs de surchauffe exté-
récentes du financement extérieur. rieurs qui restent jaune ou rouge (graphique 1.7).
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Les politiques monétaires évoluent progressivement
dans des directions différentes

Les politiques monétaires sont restées accommodantes
de maniére générale, mais elles vont de plus en plus
commencer 2 refléter I'évolution de la dynamique de
croissance dans les pays principaux. Lincertitude crois-
sante qui entoure les implications pour la politique
future a poussé les marchés financiers 2 anticiper un

durcissement de la politique monétaire américaine plus
prononcé que prévu dans les éditions récentes des PEM,

et cela a eu des répercussions plus fortes que prévu sur
les pays émergents.

Selon I'édition d’avril 2013 des PEM, «les marchés
ont peut-étre anticipé I'évolution de I'économie réelle»,
mais les risques pesant sur la stabilité financiére A court
terme se sont atténués. Depuis, les avis ont changé a
deux égards importants :

* Les marchés sont de plus en plus convaincus que
la politique monétaire américaine arrivera bient6t

3 un tournant. Aprés les réunions de la Réserve

fédérale au milieu de I'année et les allusions & une

réduction des achats d’actifs, les opérateurs de
marché ont relevé leurs attentes en ce qui concerne

le taux directeur (voir graphique 1.8, plage 1). Ce-

pendant, contrairement aux attentes de bon nombre
‘opérateurs de marché, la Réserve fédérale a décidé
d

de ne pas commencer a réduire ses achats en sep-
tembre. Cela a fait baisser légerement la courbe de
rendement. Néanmoins, depuis fin mai 2013, les
rendements obligataires 4 long terme ont progressé

d’environ 100 points de base, de méme que les taux

fixes des préts hypothécaires 4 30 ans (voir gra-
phique 1.8, plage 2).
* En Chine, les autorités ont cherché a freiner le flux

du crédit, notamment par 'intermédiaire des banques

paralléles, préférant une aide plus ciblée et limitée
(par exemple, en faveur des petites entreprises) & une
relance généralisée. Cela correspond 2 leur volonté
de placer 'économie chinoise sur une trajectoire de

croissance plus équilibrée et durable. En conséquence,

et du fait aussi des résultats du deuxiéme trimestre,

les projections de croissance pour cette année ont été

révisées A la baisse, de 7% % a 72 %.

Les conditions financiéres se sont durcies a I’échelle
mondiale en réaction i la hausse des rendements obli-
gataires américains a long terme (voir graphique 1.8,
plages 2 et 5); ces effets d’entrainement ne sont pas in-
habituels d’'un point de vue historique (encadré 1.1).

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.6. Inflation mondiale
(Variation en pourcentage sur un an, sauf indication contraire)

Les tensions inflationnistes sont généralement modérées. Dans la zone euro, I'inflation devrait
rester sensiblement en deca de I'objectif fixé par la BCE pendant plusieurs années; au Japon,
elle remontera du fait des relévements de la taxe sur la consommation et de la hausse

des anticipations inflationnistes résultant de la nouvelle politique monétaire. Etant donné

le ralentissement de I'activité et la stabilisation des cours des produits de base, I'inflation
areculé dans les pays émergents et les pays en développement.

-1. Agrégats mondiaux : inflation globale =~ — Monde -10
— Pays avancés -
— Pays émergents et pays -8

en développement
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- (les lignes en tirets 1 - 1
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3= - Japon l3
2 - S==5] - 2
1 -\ ﬂ ‘c ; -1
0 \ : "0
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- (indice; 2008 : T4 = 100)

o
\
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o o
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= . . " 80

- — Hausse-baisse®> — Pays avancés subissant des pressions a la hausse -

- — Allemagne — Pays émergents et en développement subissant - 70

_ des pressions a la hausse* - 60

- Japon -

L 1 1 1 1 1 1 1 J 50

2005 06 07 08 09 10 1 13:
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Sources : Consensus Economics; Haver Analytics; Organisation de coopération et de développement
économiques, Global Property Guide; sources nationales; calculs des services du FMI.

'Au Japon, I'accélération de I'inflation en 2014 s’explique dans une large mesure

par le relevement de la taxe sur la consommation.

2Pour les pays ci-aprés, des moyennes régionales ou de grandes villes ont été utilisées plutdt
que des valeurs composites nationales : Estonie, Hongrie, Inde, Lettonie, Lituanie, Philippines,
Pologne, Ukraine et Uruguay.

3Afrique du Sud, Bulgarie, Croatie, Chypre, Danemark, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande,
France, Grece, Islande, Irlande, Italie, Lettonie, Lituanie, Malte, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas,
Pologne, République slovaque, République tchéque, Royaume-Uni, Russie, Slovénie, Turquie
et Ukraine. Dans ces pays, les prix réels du logement ont augmenté de plus de 10 %

dans la période précédant la crise financiére mondiale (2002-07) et ont baissé depuis.

“Pays subissant des pressions 2 la hausse sur les prix : Australie, Autriche, Belgique, Canada,
Colombie, Chine, Hongrie, Inde, Israél, Malaisie, Norvege, Philippines, RAS de Hong Kong,
Singapour, Suéde, Suisse et Uruguay.
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Graphique 1.7. Indicateurs de surchauffe pour les pays du G-20

La plupart des indicateurs font état d’un volume élevé de capacités inutilisées dans les pays En ce qui concerne le secteur financier, les cours des actions sont élevés dans les pays
avancés, mais d’une insuffisance des capacités dans les pays émergents. Les indicateurs avancés, mais les autres indicateurs se situent dans les fourchettes historiques. Le crédit
externes rouges et jaunes pour le Japon révelent un rééquilibrage sain de la demande, qui continue d’augmenter rapidement dans plusieurs pays émergents.

n’a pas encore beaucoup progressé en Allemagne. En Indonésie, en Inde, en Turquie et, dans
une moindre mesure, au Brésil, ces indicateurs font apparaitre une vulnérabilité extérieure.

Estimations de 2013 supérieures a la moyenne de 1997-2006, sauf indication contraire ci-dessous :

. De moins de 0,5 écart-type De 0,5 écart-type ou plus, mais de moins . De 1,5 écart-type ou plus
de 1,5 écart-type

Intérieurs Extérieurs Financiers
Production par Taux
rapportala Ecartde Note Termes de Entréesde  Solde Note Croissance  Prix ~ Coursdes  Note Solde  d'intérét
tendance’ production Chomage Inflation® synthétique  I'échange capitaux® courant synthétique  du crédit*immobiliers® actions* synthétique budgétaire® réel®
Pays avancés
Japon . . . . . . . .t . . 4 »
Canada . . . . . . . . . . $
Allemagne . . . . . . . . . . 4 »
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Pays émergents et pays en développement
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Indonésie . . . .4 . . . . . . $

Inde . Q . . .4 . . . . $

e N O B [ | | ) H »

Turquie . . . . . Q . 4 Q

Argentine’ . . . . . . . . . . 4
Arabie saoudite [ [ | H H N H N
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Chine H H EH B H H N H B N »
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Sources : Bureau des statistiques australien; Banque des réglements internationaux; CEIC; Organisation de coopération et de développement économiques; Global Property Guide; Haver
Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Bureau national des statistiques de Chine; estimations des services du FMI.

Note : Pour chaque indicateur, sauf indication contraire ci-dessous, les pays regoivent une couleur sur la base de la valeur prévue actuellement pour 2013 par rapport a leur moyenne d’avant
la crise (1997-2006). Pour chaque indicateur, des points sont attribués : rouge = 2, jaune = 1 et bleu = 0. La note synthétique est égale a la somme des scores des composantes divisée

par la somme maximale possible de ces scores. La couleur de la note synthétique est rouge si la note synthétique est égale ou supérieure a 0,66, jaune si elle est égale ou supérieure

0,33 mais inférieure & 0,66, et bleue si elle est inférieure a 0,33. Lorsqu’il manque des données, aucune couleur n’est attribuée. Les fleches vers le haut (bas) indiquent une amélioration
(détérioration) de la situation par rapport aux PEM d’avril 2013.

"Une production supérieure de plus de 2,5 % & la tendance d'avant la crise est en rouge. Une production inférieure de moins de 2,5 % a la tendance d'avant la crise est en bleu. Une production
se situant dans la fourchette de + 2,5 % par rapport a la tendance d’avant la crise est en jaune.

2Une nouvelle méthodologie est employée dans I'édition d’avril 2013 des PEM pour les pays ci-aprés qui ciblent Iinflation : Afrique du Sud, Australie, Brésil, Canada, Corée, Indonésie, Mexique,
Royaume-Uni et Turquie. Pour une inflation en fin de période supérieure a la fourchette cible a partir du point médian, le signal est jaune; pour une inflation en fin de période plus de deux fois
supérieure a la fourchette a partir du point médian, il est rouge. Pour les pays qui ne ciblent pas I'inflation, le signal est rouge si I'inflation en fin de période est d’environ 10 % ou au-dessus,
jaune si elle est se situe entre 5 % et 9 %, et bleu si elle est inférieure a 5 %.

3Les entrées de capitaux sont les derniéres valeurs disponibles par rapport & la moyenne de 1997-2006 des entrées de capitaux en pourcentage du PIB.

“Les indicateurs de la croissance du crédit, des prix immobiliers et des cours des actions sont les derniéres valeurs disponibles par rapport  la croissance moyenne de la production en 1997-2006.
SLes fléches dans la colonne du solde budgétaire représentent la variation des prévisions du solde structurel en pourcentage du PIB sur la période 2012—13. Une hausse de plus de 0,5 % du PIB est
indiquée par une fleche vers le haut et une baisse de plus de 0,5 % du PIB par une fléche vers le bas. Une variation du solde budgétaire entre —0,5 % du PIB est indiquée par une fleche vers la droite.
5Des taux d'intérét directeurs réels inférieurs & zéro sont indiqués par une fleche vers le bas; des taux supérieurs a 3 % par une fléche vers le haut; des taux entre zéro et 3 % par une fléche
vers la droite. Les taux directeurs réels sont déflatés par les projections de I'inflation a deux ans.

“Les données pour I'Argentine sont les données qui sont déclarées officiellement. Toutefois, le FMI a publié une déclaration de censure et a demandé  I’Argentine de prendre des mesures
correctrices pour améliorer la qualité des données officielles du PIB et de I'indice des prix & la consommation de Buenos Aires. D’autres sources de données font apparaitre une croissance
réelle considérablement inférieure aux données officielles de 2008 et des taux d’inflation bien plus élevés que les données officielles depuis 2007. Dans ce contexte, le FMI utilise aussi d’autres
estimations de I'inflation mesurée par I'lPC pour la surveillance de I'évolution macroéconomique en Argentine.
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Dans la zone euro, l'impression que la politique amé-
ricaine serait durcie plus tot que prévu a entrainé des
pertes sur les prix des actifs. Des événements ultérieurs
ont conduit a des rebonds, notamment une déclaration
de la BCE selon laquelle elle s'attend  ce que les taux
directeurs restent  leur niveau actuel ou soient abaissés
pendant une période prolongée en raison de la faiblesse
de I'économie. Au Japon, les rendements obligataires &
long terme sont en légere hausse en raison de facteurs
extérieurs et intérieurs.

Dans les pays émergents, les effets d’entrainement
ont influé sur la détérioration des perspectives de
croissance et 'augmentation de la vulnérabilité, et vice
versa. Les sorties de capitaux ont entrainé un durcis-
sement notable des conditions de financement pour
certains pays pendant I'été (graphique 1.9, plage 1).
Des révisions 2 la baisse des projections de la crois-
sance et des importations, notamment de produits
de base, de la Chine ont accentué la réévaluation.

Les rendements des obligations souveraines sont en
hausse d’environ 80 points de base depuis le début de
2013, avec des hausses assez considérables en Afrique
du Sud, au Brésil, en Indonésie, au Mexique et en
Turquie. Les marchés d’actions sont en recul a des
degrés divers : les corrections les plus fortes sont gé-
néralement observées dans les pays ol les révisions a
la baisse des prévisions de croissance ont été les plus
marquées et ol les entrées récentes de capitaux ont été
les plus élevées (graphique 1.9, plages 5 et 6); le recul
est d’environ 10 % depuis le début de 'année (voir
graphique 1.8, plage 3). Les indicateurs de la volatilité
des marchés d’actions sont en légere hausse, de méme
que les primes de risque (graphique 1.9, plage 2). Les
sorties de capitaux ont généralement entrainé des dé-
préciations de monnaie (graphique 1.10, plages 1 et
2). Des détails supplémentaires sont disponibles dans
I'édition d’octobre 2013 du Rapport sur la stabilité
financiére dans le monde (Global Financial Stability
Report, GESR).

Les projections des PEM supposent que la réévalua-
tion récente des obligations et des actions dans les pays
émergents était dans une large mesure un phénoméne
exceptionnel, mais cela reste trés incertain au stade
actuel. Le durcissement des conditions de financement
extérieur et la baisse des entrées nettes de capitaux qui
en ont résulté devraient réduire activité dans les pays
émergents, toutes choses étant égales par ailleurs.

Il ressort des estimations modélisées que, dans la
plupart des principaux pays émergents, le durcisse-

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.8. Marchés financiers

La situation sur les marchés financiers est de nouveau plus volatile, car les anticipations d’un
durcissement de la politique monétaire américaine ont été différées. Les marchés d’actions
sont dynamiques. Les rendements des obligations américaines a long terme sont en hausse,
mais au Japon et dans les pays du cceur de la zone euro ils ont augmenté dans une bien
moindre mesure. Les écarts de taux sur les obligations souveraines des pays de la périphérie
de la zone euro sont Iégérement en hausse; les banques de la périphérie continuent de
rembourser leurs préts a la BCE.
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Sources : Bloomberg, L.P.; Capital Data; Financial Times; Haver Analytics; banques centrales
nationales; Thomson Reuters Datastream; calculs des services du FMI.

Note : BCE = Banque centrale européenne; EU = Etats-Unis.

"Les anticipations reposent sur le taux des fonds fédéraux pour les Etats-Unis; mis  jour

le 24 septembre 2013.

2 es taux d'intérét sont les rendements des obligations publiques & 10 ans, sauf indication
contraire.

3Certaines observations pour le Japon sont interpolées a cause d’un manque de données.
“Rendements des obligations publiques & 10 ans.
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Graphique 1.9. Flux de capitaux

Les attentes d’un durcissement plus rapide de la politique monétaire américaine et le
ralentissement de la croissance dans les pays émergents ont conduit a des sorties de capitaux
considérables de ces derniers en juin 2013. Il en a résulté généralement une augmentation des
primes de risque et des pertes boursiéres. Ces derniéres ont été plus élevées dans les pays dont
les projections de croissance avaient été davantage révisées a la baisse. Les sorties d’obligations
et d’actions ont été plus élevées dans les pays qui avaient enregistré des entrées de capitaux
plus importantes; il s’agit généralement des marchés émergents les plus actifs et les plus
liquides. Les sorties de capitaux massives sont allées de pair avec des dépréciations monétaires.

ment opéré depuis fin mai 2013 en raison de facteurs
extérieurs pourrait réduire le PIB de % % a1 % il
persistait (graphique 1.11). Cependant, la dépréciation
monétaire peut atténuer dans une large mesure ce dur-
cissement. Les facteurs suivants sont aussi a prendre en
considération :

* Méme si la reprise américaine devrait s'accélérer,

sur la base des orientations stratégiques de la Ré-

1. Flux nets de capitaux vers les pays
émergents

(en milliards de dollars; flux mensuels)

2. Ecart des taux d’intérét
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serve fédérale, les projections des PEM continuent
de supposer que le taux directeur américain ne sera
pas relevé avant 2016, parce que linflation devrait
rester inférieure & 2¥2 %, que les anticipations in-
flationnistes devraient rester bien ancrées et que le
taux de chdmage devrait demeurer supérieur a 62 %
jusque-la. Les prévisions supposent que la Réserve fé-
dérale réduira ses achats d’actifs trés progressivement
plus tard dans 'année. Leffet de ces achats sur l'acti-
vité a été limité, selon la plupart des estimations, et
leur suppression ne devrait pas avoir d’effet majeur.
En conséquence, la trajectoire prévue des rendements
des obligations a long terme en 2014 a été relevée
modérément, d’environ 40 points de base par rap-
port a celle de I'édition d’avril 2013 des PEM. En
résumé, il est supposé que les conditions monétaires
et financiéres aux Etats-Unis conduiront 4 un envi-
ronnement propice 2 la croissance. Cependant, pour
les marchés, il existe une probabilité élevée d’'un dur-
cissement plus rapide (voir graphique 1.8, plage 1),
et, comme indiqué ci-dessous, une trajectoire moins
favorable pour les conditions financiéres constitue un
risque indéniable.

Les marchés continuent de s'attendre & une période
prolongée de taux d’intérét faibles et de soutien mo-
nétaire non conventionnel dans la zone euro et au
Japon (graphique 1.4, plage 1). Au Japon, un nouvel
assouplissement monétaire pourrait étre nécessaire
pour porter I'inflation (hors hausses de la taxe sur la
consommation) a 2 % d’ici 2015. Dans la zone euro,
les principaux sujets de préoccupation demeurent
latonie de lactivité et la faiblesse de I'inflation, y
compris des tensions désinflationnistes ou déflation-
nistes dans les pays de la périphérie. Les projections
supposent quil n’y aura pas de variation sensible des
écarts de taux souverains dans la périphérie. Elles
supposent aussi que le crédit continuera de se res-
serrer dans une certaine mesure (voir graphique 1.4,
plage 3). Les craintes des banques concernant I'envi-
ronnement économique et leur besoin d’assainir leurs
bilans constituent les facteurs principaux.



Graphique 1.10. Taux de change et réserves

La monnaie de plusieurs pays émergents s’est dépréciée sensiblement en valeur nominale sous
I'effet du ralentissement économique : depuis le début de I'année, le réal brésilien,

la roupie indienne et le rand sud-africain se sont dépréciés de 8 % a 16 % vis-a-vis du dollar
américain. Pour le Brésil et I'Inde, une bonne partie de I'affaiblissement est allée de pair avec

la réévaluation récente des perspectives de la politique monétaire américaine. En général,

les monnaies qui étaient jugées surévaluées par rapport aux parametres fondamentaux & moyen
terme se sont dépréciées, alors que celles qui étaient considérées sous-évaluées se sont
appréciées. L'accumulation de réserves de change s’est accélérée de nouveau récemment

dans les pays en développement d’Asie.
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Sources : Global Insight; FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
Note : AFS = Afrique du Sud; Ali. = pays émergents alignés; ALL = Allemagne; BRE = Brésil;
CHI = Chine; Déf. = pays émergents en déficit; ESP = Espagne; EU = Etats-Unis; Exc. = pays
émergents en excédent; IDN = Indonésie; IND = Inde; JAP = Japon; MAL = Malaisie;

RUS = Russie; TUR = Turquie; ZE = zone euro.

"Les classifications reposent sur FMI (2013a).
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Graphique 1.11. Conditions financiéres dans les pays
émergents depuis mai 2013

Depuis fin mai 2013, les communiqués de la Réserve fédérale indiquant qu’elle pourrait
commencer a réduire ses achats d’actifs dans le courant de I'année ont eu des répercussions
considérables sur les marchés financiers. Les taux d’intérét ont augmenté, les cours des actions
ont baissé et les monnaies de nombreux pays émergents se sont dépréciées par rapport au dollar
américain. Le modele du G-20 (G20MOD) est utilisé ici pour estimer les implications
macroéconomiques potentielles de ces évolutions. Il est supposé que les variations des taux
d’intérét’, des cours des actions et des taux de change observées entre fin mai et le 20 septembre
2013 se maintiennent pendant une année compléte dans les pays du G-202. Il est supposé aussi
que la politique monétaire dans tous les pays et régions ne peut réagir a ces évolutions. Les
variations des cours sur les marchés financiers et leurs effets sur I'activité dans les pays
émergents du G-20 sont présentés dans les graphiques ci-dessous. Les pays émergents qui sont
examinés enregistrent une baisse de leur PIB, allant d’environ 2%2 % en Turquie a ¥ % au
Mexique. Pour les pays qui enregistrent une baisse plus faible de leur PIB, I'impact de la hausse
des taux d'intérét est compensé en partie par une dépréciation de la monnaie et une progression
des cours des actions. Pour les pays qui enregistrent les plus fortes baisses, I'impact de la hausse
des taux d'intérét est aggravé par un recul des cours des actions.
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Sources : Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : AS = Afrique du Sud; BR = Brésil; CL = Chili; CN = Chine; CO = Colombie; CR = Corée;
ID = Indonésie; IN = Inde; MA = Malaisie; MX = Mexique; PE = Pérou; PH = Philippines;

PO = Pologne; RU = Russie; TH = Thailande; TU = Turquie.

"Pour tous les pays sauf I'lnde, le taux des obligations publiques & 10 ans est utilisé pour

la variation des taux d’intérét. Pour I'lnde, le taux de I'obligation publique a 1 an est utilisé
parce qu'il fait mieux apparaitre le durcissement qui s’est produit en Inde depuis fin mai.
2Certaines variations des taux d’intérét, des taux de change et des cours des actions
s’expliquent probablement par des facteurs internes en dehors des anticipations de la
politique monétaire américaine.
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Les perspectives a moyen terme des pays
émergents se sont dégradées

Les taux de croissance des pays émergents et des pays
en développement sont maintenant inférieurs d’environ
3 points de pourcentage a ceux de 2010, le Brésil, la
Chine et 'Inde représentant environ deux tiers du recul
(voir graphique 1.1, plage 2). Conjugué & des chiffres
récents qui ont été inférieurs aux prévisions, ce ralen-
tissement de la croissance a conduit 4 de nouvelles révi-
sions a la baisse des projections 2 moyen terme pour les
pays émergents. Les projections du PIB réel du Brésil,
de la Chine et de 'Inde pour 2016 ont été revues 2 la
baisse successivement de quelque 8 % a 14 % au cours
des deux derniéres années. Les révisions a la baisse pour
les trois pays représentent ensemble environ trois quarts
de la réduction globale des projections de la production
a moyen terme pour les pays émergents et les pays en
développement (graphique 1.12, plage 4).

Les projections des PEM d’aprés la crise supposaient
en général que les pays émergents et les pays en déve-
loppement d’Amérique latine et d’Asie éviteraient les
pertes de production considérables et permanentes qui
étaient prévues pour les pays touchés par la crise (gra-
phique 1.13). Les projections pessimistes de I'édition
d’avril 2009 des PEM, établies 4 la suite de 'effondre-
ment de Lehman Brothers, ont été revues 2 la hausse
a plusieurs reprises pour ces pays (graphique 1.13,
plages 5 et 6). Par la suite, cependant, les projections
ont été révisées la baisse. Parmi les autres régions, les
fortes révisions a la baisse ne se sont matérialisées que
dans les pays de la périphérie de la zone euro lorsqu’ils
sont entrés en crise (graphique 1.13, plage 4). Il semble
donc que des facteurs intérieurs aient joué un role im-
portant dans le ralentissement des pays émergents et
des pays en développement. Les raisons particuli¢res du
ralentissement de la croissance différent, et il est difficile
d’obtenir des diagnostics précis. 1l ressort de 'analyse
des services du FMI que des facteurs cycliques et struc-
turels sont en jeu. Cela semble étre le cas pour le Brésil,
I'Inde, la Chine et UAfrique du Sud (encadré 1.2).

* Apres la Grande Récession, la plupart de ces pays ont
enregistré un rebond cyclique vigoureux. Des poli-
tiques macroéconomiques expansionnistes ont com-
pensé la baisse de la demande des pays avancés. Des
facteurs financiers ont amplifié le rebond cyclique
apres la récession. En Chine, la politique du crédit
a été utilisée délibérément pour relancer I'économie
face au fléchissement de la demande extérieure. Les
entrées de capitaux attirés par des rendements plus
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élevés et des perspectives de croissance meilleures que

dans les pays avancés ont contribué a 'expansion du

crédit et de lactivité. En 2010, trois de ces quatre
économies (I'exception étant I'Afrique du Sud) fonc-
tionnaient au-dessus de leurs capacités. Pendant la
période 2011-13, la politique économique a changé
de cap et la croissance a ralenti.

* Bien que le taux de croissance ait fléchi, 'inflation
globale n'a pas reculé. Dans plusieurs de ces pays,
I'inflation hors alimentation et énergie a en fait
progressé, ce qui semble indiquer qu’une partie
du ralentissement de 3 points de pourcentage
de la croissance depuis 2010 s’explique par une
baisse de la production potentielle et cadre avec les
informations faisant état de goulets d’étranglement
dans les marchés du travail, les infrastructures,
Iénergie, 'immobilier et les systémes financiers
dans la plupart de ces pays. Les raisons plus pro-
fondes des ralentissements structurels sont exami-
nées plus en détail dans les rapports de 2013 sur les
consultations avec ces pays au titre de l'article IV.
En Chine, la politique du crédit a contribué 3 un
essor de I'investissement qui a créé une bonne partie
des capacités excédentaires, puisque 'accumulation
de capital a été largement supérieure a la hausse
de la demande intérieure. Au Brésil et en Inde, les
goulets d’étranglement dans les infrastructures et
les réglementations ont pesé sur la production face
a une demande intérieure encore vigoureuse. En
conséquence, les tensions extérieures se sont accen-
tuées dans ces pays (voir graphique 1.7).

La croissance dans les pays émergents et les pays en
développement devrait atteindre 5%2 % & moyen terme.
Cette prévision reste bien supérieure au taux de 3% %
observé pendant la décennie qui a précédé la crise
asiatique de 1997-98. De la méme maniére, les prévi-
sions actuelles pour les pays d’Asie en développement,
I’Amérique latine et IAfrique subsaharienne placent la
production au-dessus de la tendance favorable observée
pendant la période 1996-2006. Méme si les projec-
tions actuelles s’avérent quelque peu optimistes, ces
pays auront quand méme rapproché leurs revenus par
habitant de ceux des pays avancés de maniere soutenue

et assez rapide.

Evolution du commerce international

Le commerce international refléte le faible élan de I'acti-
vité mondiale (graphique 1.14, plage 2). Bien que d’au-



Graphique 1.12. Capacités de production
et crédit dans les pays émergents

La production dans les pays en développement d’Asie, en Amérique latine et en Afrique
subsaharienne reste supérieure a la tendance d’avant la crise, mais les écarts de production
des PEM n’indiquent pas que la production dépasse les capacités. Le crédit dans ces pays

a augmenté vivement par rapport a la production; dans certains pays, il continue a le faire
tandis que la croissance ralentit. Les chiffres effectifs ayant été inférieurs aux prévisions

a plusieurs reprises au cours des deux dernieres années, les services du FMI ont révisé

a la baisse leurs estimations de la production en 2016. Ces révisions sont particulierement
marquées pour le Brésil, la Chine et I'Inde.
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Sources : Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
Note : AS = Afrique du Sud; BR = Brésil; CN = Chine; CO = Colombie; HK = RAS de Hong
Kong; ID = Indonésie; IN = Inde; MA = Malaisie; RU = Russie; TU = Turquie.

"La tendance d’avant Ia crise est la moyenne géométrique de la croissance du PIB réel entre
1996 et 2006.

2par rapport aux PEM de septembre 2011.
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Graphique 1.13. Projections du PIB réel

Il ressort d’une évaluation des prévisions antérieures des PEM que les prévisions de
septembre 2008, juste avant I'effondrement de Lehman, étaient trop optimistes pour tous

les pays; les prévisions qui ont suivi, en avril 2009, étaient trop pessimistes pour les pays
émergents d’Asie, I'’Amérique latine et I'Afrique subsaharienne. Entre octobre 2010 et octobre
2011, les chiffres effectifs ont été plus ou moins conformes aux prévisions, a deux exceptions
notables prés. Premiérement, la zone euro est entrée dans une crise, qui a commencé en
Gréce au printemps 2010 et s’est étendue en 2011. Deuxiemement, aprées

une révision a la hausse des prévisions en 2010, les pays émergents ont enregistré a
plusieurs reprises une croissance inférieure aux prévisions.

PIB réel, en pourcentage de la tendance d’avant la crise
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Source : estimations des services du FMI.
Note : La tendance d’avant la crise est la moyenne géométrique de la croissance du PIB réel
entre 1996 et 2006.
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Graphique 1.14. Commerce mondial et déséquilibres

Le ralentissement récent du commerce mondial correspond plus ou moins au ralentissement
du PIB mondial. Les déséquilibres mondiaux ont donc de nouveau légérement diminué.
Quant a savoir s'ils s’aggraveront de nouveau a moyen terme ou non, il faudra voir dans
quelle mesure les pertes de production par rapport a la tendance d’avant la crise sont
permanentes : les projections des PEM supposent qu’elles sont dans une large mesure
conformes aux données du passé.
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Sources : CPB World Trade Monitor; Haver Analytics; estimations des services du FMI.

Note : ALL + JPN = Allemagne et Japon; CHN + PEA : Chine, Corée, Indonésie, Malaisie,
Philippines, province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour, et Thailande;

EU : Etats-Unis; OCADC : Bulgarie, Croatie, Espagne, Estonie, Gréce, Hongrie, Irlande, Lettonie,
Lituanie, Pologne, Portugal, République slovaque, République tchéque, Roumanie,
Royaume-Uni, Slovénie et Turquie; PET : pays exportateurs de pétrole; Pl = production
industrielle; RDM : reste du monde.

cuns craignent que la croissance lente des échanges in-
ternationaux s'explique aussi par une baisse des gains de
productivité résultant de la libéralisation des échanges
opérée sous la tutelle de 'Organisation mondiale du
commerce, aucune donnée probante ne le confirme.
Les déséquilibres des transactions courantes a
Iéchelle mondiale se sont réduits en 2011-12 et de-
vraient diminuer modérément & moyen terme, grice a
laugmentation des excédents dans les pays exportateurs
d’énergie (graphique 1.14, plage 1). Au cours des der-
niéres années, 'augmentation plus forte que prévu de
I'excédent des transactions courantes de la zone euro a
constitué une évolution notable. Cette augmentation

sexplique par la diminution des importations et un
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ajustement des prix relatifs dans les pays de la péri-
phérie (encadré 1.3). Cependant, le rééquilibrage de la
demande dans les pays du cceur de la zone qui affichent
un excédent courant reste limité.

Laction des pouvoirs publics a contribué de maniere
limitée 2 la réduction des déséquilibres mondiaux. A
I'avenir, 'assainissement des finances publiques dans les
pays en situation de déficit freinerait le redressement
cyclique de la demande des importations. Pour réaliser
une croissance plus vigoureuse, les grands pays en situa-
tion d’excédent devront donc favoriser une expansion
soutenue de leur demande intérieure, en particulier de
la consommation privée en Chine et de 'investissement
en Allemagne.

Lévolution des taux de change, a savoir une appré-
ciation dans les pays en excédent et une dépréciation
dans les pays en déficit, a favorisé de maniére générale
le rééquilibrage (graphique 1.10, plage 1). Selon 'éva-
luation des taux de change qui figure dans le rapport
pilote 2013 sur le secteur extérieur (Pilor External Sector
Report), les taux de change effectifs réels des plus grands
pays ne sont pas loin des niveaux qui correspondent aux
parametres fondamentaux & moyen terme. En particu-
lier, toute sous-évaluation du yen japonais qui est peut-
étre apparue récemment serait corrigée si un vigoureux
assainissement des finances publiques 2 moyen terme et
des réformes structurelles étaient exécutés.

La baisse considérable, récemment, du taux de
change nominal des monnaies de quelques pays émer-
gents vis-a-vis du dollar correspond plus ou moins 2
des corrections des surévaluations des taux de change
(voir graphique 1.10, plage 2). La dépréciation des taux
effectifs réels a été plus modérée, en partie a cause d’'une
inflation plus élevée que chez les partenaires commer-
ciaux. Beaucoup de pays sont intervenus sur les marchés
des changes (Brésil, Inde, Indonésie, Pérou, Pologne,
Russie, Turquie), et certains pays ont pris aussi des me-
sures afin de décourager les sorties de capitaux (Inde) ou
d’encourager les entrées (Brésil, Inde, Indonésie).

Les risques persistent

Les projections des PEM risquent encore d’étre révisées
a la baisse. Une croissance atone prolongée constitue
un sujet de préoccupation majeur. Selon les indica-
teurs quantitatifs, les risques & court terme n’ont guere
changé. Cependant, aprés une amélioration considé-
rable avant I'édition d’avril 2013 des PEM, il ressort
de Iévaluation qualitative que I'incertitude a augmenté



de nouveau, principalement parce que les conditions
nancieres se sont durcies de manicre inattendue, tandis
fi td d ttendue, tand
que les perspectives de I'activité ne se sont pas amé-
liorées. Cela a suscité des craintes en ce qui concerne
es pays émergents. Par ailleurs, on ne s'est pas attaqué
les pay. gents. Par aill
4 de nombreux risques liés aux pays avancés. Enfin,
es risques géopolitiques sont réapparus. Néanmoins,
des risques géopolitiq t N
la situation reste plus équilibrée qu’en octobre 2012,
parce que la confiance dans la viabilité de la reprise
américaine et la viabilité de la zone euro 4 long terme a
augmenté.

Evaluation quantitative des risques

Léventail du graphique relatif aux prévisions de crois-
sance du PIB mondial jusquen 2014 est plus étroit que
celui de I'édition d’avril 2013 des PEM, principalement
A cause d’une «incertitude de base» plus faible, car

la période couverte par la prévision a diminué de six
mois (graphique 1.15, plage 1). Il reste sensiblement
plus étroit que celui d’un horizon de durée égale dans
Iédition d’octobre 2012. Par exemple, la probabilité
que la croissance mondiale tombe & moins de 2 % en
2014 est assez faible, aux environs de 6 %, alors qu'en
octobre 2012, elle était de 17 % pour 2013.

Le modele de projection mondial (Global Projec-
tion Model) des services du FMI fait état aussi d'une
amélioration considérable par rapport il y a un an.
Pour la période allant du deuxi¢me trimestre de 2013
au premier trimestre de 2014, la probabilité d’une ré-
cession est proche de 30 % dans la zone euro; pour les
Etats-Unis, elle est tombée 4 10 % environ et, pour le
Japon, elle est tres faible (graphique 1.16, plage 1). Pour
ce qui est de la période allant du troisieme trimestre de
2013 au quatriéme trimestre de 2014, la probabilité
bondit 4 20 % environ pour le Japon, en supposant que
la politique budgétaire sera durcie considérablement.
Le risque de déflation reste élevé au Japon, en dépit du
nouvel objectif d’inflation, et dans la zone euro, en par-
ticulier dans les pays de la périphérie (graphique 1.16,
plages 2 et 3).

Evaluation qualitative des risques

Les deux risques recensés dans 'édition d’avril 2013
des PEM se sont déja matérialisés, a savoir la réduction
automatique des dépenses aux Etats-Unis, ainsi que la
détérioration des perspectives de croissance et les sorties
de capitaux pour les pays émergents. Par ailleurs, des
risques imprévus liés 4 la situation monétaire aux Erats-

Unis et aux pays émergents sont apparus.
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Graphique 1.15. Incertitude entourant les perspectives
de I’économie mondiale

L'acces récent de volatilité sur les marchés financiers ne s’est pas accompagné d’un
élargissement appréciable du graphique en éventail, qui indique le degré d’incertitude
entourant les perspectives de I’économie mondiale. L'éventail reste sensiblement plus étroit
qu’en octobre 2012. Pour 2013, les marchés pétroliers et les prévisions des analystes pour
I'écart entre taux longs et courts font apparaitre des risques de dégradation. Pour 2014, cela
change en ce qui concerne les prévisions des analystes, qui indiquent une chance
d’amélioration, tandis que le risque de dégradation lié aux marchés pétroliers augmente. Les
marchés d’actions, représentés par les prix des options sur le S&P 500, et les prévisions des
analystes pour I'inflation laissent entrevoir des chances d’amélioration pour les deux années.
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Sources : Bloomberg, L.P.; marché des options de Chicago; Consensus Economics;
estimations des services du FMI.

"Ce graphique en éventail indique I'incertitude entourant la prévision centrale

des PEM avec des intervalles de confiance de 50 %, 70 % et 90 %. Lintervalle

de confiance de 70 % inclut I'intervalle de confiance de 50 %, et I'intervalle de confiance

de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 % et 70 %. Pour des détails, voir
I'appendice 1.2 de I'édition d’avril 2009 des Perspectives de I'économie mondiale.

Les fourchettes de 90 % par rapport aux PEM d’octobre 2012 et d’avril 2013 pour les
prévisions a un an et a deux ans sont indiquées par rapport a la prévision centrale actuelle.
2| es batons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables
sous-jacentes. Pour I'inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé, puisqu’il
s’agit de risques de révision a la baisse de la croissance. Il est a noter que les risques liés au
S&P 500 pour 2014 reposent sur les contrats d’options pour juin 2014. ]

3PIB : dispersion des prévisions du PIB pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis,
France, Italie, Japon et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, I'Inde et le Mexique. VIX : indice de
volatilité du marché des options de Chicago. Ecart de taux : dispersion des écarts entre taux
longs et courts implicites dans les prévisions des taux d’intérét pour I'Allemagne, les Etats-Unis,
le Japon et le Royaume-Uni. Pétrole : dispersion des prévisions a un an pour le cours du West
Texas Intermediate. Les prévisions sont tirées des enquétes de Consensus Economics.
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Graphique 1.16. Risques de récession et de déflation

Selon le modéle de projection mondial (GPM) des services du FMI, les risques de récession
et de déflation ont diminué dans les pays avancés. Cependant, il convient de continuer

de les surveiller. Pour le Japon, le modéle indique que ces risques augmenteront encore
sensiblement en 2014,
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-3. Indice de vulnérabilité a la déflation’

- — Monde — Grece
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- Risque élevé

- Risque modéré

Risque faible

Source : estimations des services du FMI.

"Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou; autres pays : Afrique du Sud,
Argentine, Australie, Bulgarie, Canada, Danemark, Estonie, Israél, Nouvelle-Zélande, Norvége,
République tcheque, Royaume-Uni, Russie, Suéde, Suisse, Turquie et Venezuela;

Pays émergents d’Asie : Chine, Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, province
chinoise de Taiwan, Ras de Hong Kong, Singapour et Thailande.

%Pour des détails sur I'établissement de cet indicateur, voir Kumar (2003) ainsi que Decressin
et Laxton (2009). L'indicateur est élargi de maniére a inclure les prix du logement.
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Risques a court terme

* Lassitude face & l'ajustement et «retour en arriére gé-
néraly dans une zone euro fragmentée sur le plan finan-
cier : On craignait en particulier que les événements
a Chypre amplifient la fragmentation financiére.

Ce ne fut pas le cas, mais les progres dans la réinté-
gration des marchés financiers ont été trés limités.
Par ailleurs, la lassitude face & 'ajustement apparait
clairement dans les désaccords politiques. Faute
d’une véritable union bancaire, y compris un solide
mécanisme unique de réglement des faillites étayé
par une garantie budgétaire commune, les marchés
financiers restent trés vulnérables aux changements
d’état d’esprit.

* Procédure de réduction automatique des dépenses, sus-
pension des services publics et plafond de la dette aux
Etats-Unis : Contrairement aux hypothéses relatives 2
la politique budgétaire américaine qui figuraient dans
Iédition d’avril 2013 des PEM, et qui prévoyaient
que la procédure de réduction automatique des dé-
penses serait remplacée par des mesures concentrées
en fin de période a la fin de I'exercice 2013 (30 sep-
tembre 2013), il est maintenant probable que cette
procédure restera en vigueur pendant le prochain
exercice. En conséquence, la croissance américaine
pour 2013—14 a été révisée a la baisse dans la Mise 4
jour des PEM de juillet dernier, mais la révision pour-
rait étre plus forte que prévu étant donné le durcisse-
ment des conditions financiéres. Si la suspension des
services publics est de courte durée, les dégits causés
a 'économie américaine seront probablement limités,
mais une suspension prolongée pourrait étre trés
nocive. Plus important encore, le plafond de la dette
devra étre relevé de nouveau plus tard dans 'année;
si le plafond n’était pas relevé promptement, les
conséquences pourraient étre graves pour 'économie

mondiale.

Risques liés aux mesures non conventionnelles de po-
litique monétaire : Selon I'édition d’avril 2013 des
PEM, ces risques étaient principalement & moyen
terme (voir plus bas). Cependant, des communiqués
de la Réserve fédérale concernant la réduction de
ses achats d’actifs plus tard dans 'année ont pro-
voqué un durcissement trés marqué des conditions
monétaires aux Etats-Unis. Une autre surprise est le
bond des rendements des obligations locales dans
les pays émergents, environ trois fois supérieur au
niveau correspondant au scénario de durcissement

monétaire aux Etats-Unis qui figurait dans 'édition



d’avril 2013 des PEM. Les projections actuelles des
PEM supposent que le durcissement des conditions
financiéres opéré depuis mai aux Etats-Unis et dans
de nombreux pays émergents était dans une large
mesure exceptionnel et que la réduction des achats
d’actifs ne durcira ces conditions que modérément.
Cependant, un scénario moins favorable constitue
un risque indéniable dans la mesure ot les flux de
capitaux internationaux ont été portés davantage par
les faibles rendements dans les pays avancés que par
une amélioration des perspectives de croissance dans
les pays émergents.

De nouvelles évolutions négatives dans les pays émer-
gents : Le risque qu'il y ait davantage d’évolutions
négatives pourrait influer sur les risques qui prennent
fin, et vice versa. Bien que les PEM prévoient que les
flux nets de capitaux vers les pays émergents resteront
considérables, les dirigeants doivent étre conscients
des risques d’un arrét brutal de ces flux et de fortes
perturbations de la balance des paiements. La qua-
lité des actifs & revenu fixe et des pays émergents a
peut-étre dépassé son sommet, et les positions d’en-
dettement accumulées pendant la période de faibles
taux directeurs et de forte croissance dans les pays
émergents pourraient bien se dénouer plus vite que
prévu. Des chaines de réactions négatives pourraient
apparaitre entre de nouveaux chiffres de croissance
inférieurs aux prévisions, un affaiblissement des
bilans et un durcissement des conditions de finance-
ment extérieur, surtout dans les pays qui comptent
beaucoup sur le financement extérieur pour soutenir
une croissance portée par le crédit.

Risques géopolitiques : Une légere perturbation de
courte durée de la production pétrolire, avec une
hausse du prix du pétrole de 10 % a 20 % pendant
quelques semaines, n’aurait que des effets négligeables
sur la croissance mondiale, s’il est évident dés le début
quelle sera de courte durée (voir le dossier spécial).
Sinon, la perte de confiance et I'incertitude qui en
résulterait péseraient aussi sur lactivité. Des pertur-
bations et des hausses de prix de plus longue durée et
de plus forte intensité auraient des effets plus marqués
sur la croissance, car d’autres canaux de transmission,
avec des effets amplificateurs, entreraient en jeu, y
compris la fuite des investisseurs vers des valeurs sfires
et de fortes corrections sur les marchés boursiers. Les
pays émergents qui connaissent déja un retrait des in-
vestisseurs et des parameétres fondamentaux médiocres

pourraient étre durement touchés.
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Risques 4 moyen terme

Les risques de dégradation 4 moyen terme qui étaient
examinés en détail dans I'édition d’avril 2013 des PEM
sont aussi importants qu’ils ne I'étaient a 'époque et sont
orientés 4 la baisse. Ces risques sont : 1) une croissance
trés faible ou une stagnation dans la zone euro; 2) des
problémes budgétaires aux Etats-Unis ou au Japon; pour
le Japon, le GFSR d’octobre 2013 examine en détail un
scénario de risques extrémes («Abenomics» désordonnés);
3) moins de capacités inutilisées que prévu dans les pays
avancés ou une montée soudaine de 'inflation; 4) moins
de production potentielle dans les principaux pays émer-
gents et plus de sorties de capitaux.

Un scénario de dégradation plausible

Un scénario ot les chiffres effectifs restent partout et de
maniére plausible inférieurs aux prévisions est un scé-
nario probable pour 'économie mondiale. Entre autres
(graphique 1.17) :

* Linvestissement et la croissance demeurent faibles
dans la zone euro, car 'action des pouvoirs publics ne
met pas fin 2 la fragmentation financiere et n’inspire
pas confiance aux investisseurs.

* La croissance dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement continue de fléchir, et la croissance en Chine
est plus faible & moyen terme, car la transition vers une
croissance tirée par la consommation savére plus compli-
quée que prévu. Cela a des répercussions par le biais du
commerce et d’une baisse des cours des produits de base.

* Lexécution de la politique économique au Japon est
incompleéte. En particulier, le scénario prévoit que les
réformes structurelles sont insuffisantes, que les anti-
cipations inflationnistes ne montent pas durablement
a2 % et, par conséquent, qu'un durcissement bud-
gétaire supplémentaire est nécessaire pour contenir le
ratio dette/PIB et éviter de fortes hausses de la prime
de risque sur les obligations publiques japonaises.

* Les conditions financiéres aux Etats-Unis se dur-
cissent plus que prévu dans les PEM au cours de
I'année qui vient. En outre, 'investissement privé ne
se redresse pas comme prévu et, par conséquent, la
croissance potentielle s'avére plus faible que prévu.
Les marchés intégrent déja en partie des conditions
financieres plus strictes que prévu dans les projec-
tions des PEM, et le scénario suppose que les taux
du marché augmentent encore lorsque la Réserve
fédérale réduit ses achats d’actifs. Il pourrait étre
difficile d’inverser en temps opportun ces conditions

financiéres excessivement strictes, parce que les dé-
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Graphique 1.17. Scénario plausible de dégradation

Le modéle de la zone euro (EUROMOD) est utilisé pour examiner un scénario plausible de
dégradation. Ce scénario repose sur quatre éléments principaux. Premiérement, il est
supposé que les marchés ne percoivent pas correctement le rythme futur de durcissement
de la politique monétaire américaine et que les taux d’intérét sont par conséquent
supérieurs aux niveaux de référence, notamment dans les premieres années de I’horizon
des PEM lorsqu'il n’est guére ou pas du tout possible de relécher le taux directeur en
compensation. En outre, le redressement de I'investissement aux Etats-Unis est plus
modéré que prévu dans les projections de référence des PEM et, en conséquence, la
croissance de la productivité est plus lente sur I'ensemble de I'horizon des PEM.
Deuxiémement, des résultats macroéconomiques inférieurs aux prévisions dans la zone
euro, principalement en raison d’un investissement plus faible et de craintes accrues en ce
qui concerne la viabilité des finances publiques, conduisent & une augmentation des primes
de risque et a un durcissement supplémentaire des politiques budgétaires. Ce processus est
continu, avec des surprises chague année de I'horizon des PEM et une croissance inférieure
aux prévisions. Troisiémement, les pays émergents ne retrouvent pas leur trajectoire de
croissance d’avant la crise. Dans les pays émergents d’Asie, en particulier en Chine, un
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investissement plus faible conduirait a une croissance plus lente, qui se traduirait par une
baisse de I'emploi, des revenus et de la consommation, peut-étre en raison de mesures
prises pour passer a une croissance plus durable ou d’une dégradation des perspectives
d’exportation. Dans les autres pays émergents, le ralentissement de la croissance dans la
zone euro et les pays émergents d’Asie, ainsi que les répercussions par le biais d’un recul
des cours des produits de base, ralentiront I'investissement et la croissance. Globalement, le
ralentissement de la croissance dans les pays émergents conduira a des sorties de capitaux
modérées et a un durcissement des conditions financiéres, les Etats-Unis en profitant de
maniére marginale. Enfin, au Japon, I'exécution incompléte de la stratégie de redressement
sur trois fronts pésera sur la croissance. Les progrés en matiére de réformes structurelles
seront insuffisants et un durcissement supplémentaire de la politique budgétaire sera
nécessaire pour stabiliser la dette publique et éviter une forte hausse de la prime de risque,
le nouvel objectif d’inflation étant ainsi d’autant plus difficile a atteindre. En 2014, le
plancher & zéro des taux d'intérét sera contraignant pour les Etats-Unis, la zone euro et le
Japon. Au-dela de 2014, les taux directeurs pourront étre relachés seulement dans la
mesure ol la marge d’action le permet dans le scénario de référence des PEM.

—— Scénario plausible de dégradation
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gats occasionnés a 'économie sont observés avec un

décalage, et il pourrait étre difficile, d’un point de

vue politique, de reprendre les achats dactifs.

* Les marchés financiers internationaux connaissent
de nouvelles turbulences, car tous ces facteurs ac-
croissent la crainte de risques et donc les rendements
demandés par les investisseurs.

Dans ce scénario de dégradation plausible, la crois-
sance mondiale serait plus faible, les taux directeurs
dans les pays avancés resteraient encore plus longtemps
a la borne du zéro et 'inflation serait modérée.

* Dans la zone euro, il faudrait attendre plusieurs an-
nées pour que la croissance remonte au-dessus de
V5 %, Pactivité peinant a progresser dans les pays de la
périphérie. Lexcédent des transactions extérieures cou-
rantes de la zone euro serait légérement plus élevé.

* Au Japon, la croissance tomberait au-dessous de ¥2 %
et Pexcédent des transactions extérieures courantes
augmenterait de nouveau, pour dépasser 2 % du PIB.
Linflation serait largement en deca de I'objectif de
2 % et les problémes budgétaires s'intensifieraient.

* La Chine enregistrerait une croissance inférieure a
6 % a moyen terme et son excédent des transactions
courantes passerait de 22 % a pres de 5 % du PIB
d’ici 2018. Pour 'ensemble des pays émergents
d’Asie, la croissance ralentirait de plus de 1 point de
pourcentage en 2014, pour s'établir au-dessous de
5Y% %, puis stagnerait.

* En Amérique latine, la croissance ralentirait légere-
ment aprés 2013, contrairement aux projections de
référence, et ne se redresserait que modérément par
la suite, au-dessus de 3 %. Le déficit des transactions
extérieures courantes ne s améliorerait guere.

e Les Etats-Unis connaitraient une croissance voisine
de 2¥ % 4 moyen terme. A court terme, la hausse
des taux d’intérét péserait sur activité, mais, &
moyen terme, ['activité reprendrait, car le ralentis-
sement de la croissance pousserait les dirigeants a
maintenir les taux inchangés plus longtemps que
dans le scénario de référence.

Le monde serait bien moins prospére dans ce scé-
nario que dans le scénario des PEM, et la tiche des pou-
voirs publics serait plus difficile. Le nombre d’emplois
perdus dans ce scénario par rapport au scénario des
PEM serait tout juste inférieur a 20 millions. Les taux
de chémage resteraient & un niveau record pendant de
nombreuses années dans la périphérie de la zone euro,
et les craintes concernant la viabilité de la dette dans
plusieurs pays resurgiraient. Comme la croissance dans
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beaucoup de pays émergents ne se redresserait pas, il
serait plus difficile de satisfaire les demandes d’améliora-
tion des services publics et des dispositifs de protection
sociale. Ces besoins non satisfaits pourraient provoquer
de nouvelles tensions sociales dans ces pays. Dans les
pays avancés, la marge de manceuvre monétaire et bud-
gétaire serait bien plus limitée. Léconomie mondiale se-
rait donc plus vulnérable & des scénarios bien pires. Aux
Etats-Unis et au Japon, par exemple, les faibles taux de
croissance pourraient finir par susciter des doutes quant
a la solidité du pays. C’est malheureusement une hypo-
these plausible qui pourrait se matérialiser & moins que
les pouvoirs publics prennent des mesures plus vigou-
reuses pour sattaquer aux questions importantes.

Enjeux

Les grands pays affichent une dynamique de croissance
de plus en plus différente, et certains risques de dé-
gradation sont plus importants. En conséquence, de
nouveaux enjeux apparaissent, et les effets d’entraine-
ment pourraient étre plus préoccupants. Cependant,

si tous les pays adoptent des mesures vigoureuses pour
rehausser leurs perspectives de croissance & moyen
terme, il est possible de placer 'économie mondiale sur
une trajectoire de croissance plus durable. Méme avec
des mesures vigoureuses, la trajectoire de croissance ne
serait pas beaucoup plus élevée que celle des prévisions
des PEM. Mais de meilleures politiques contribueraient
A éviter le scénario de dégradation plausible ou méme
pire, et ouvriraient la voie & une croissance plus vigou-

reuse au-dela de ’horizon des PEM.

La politique macroéconomique
américaine a un tournant

La politique économique américaine devrait changer au
cours de 'année qui vient. Les autorités font face a deux
grands problémes macroéconomiques :

* Commencer a saffranchir des mesures non convention-
nelles de politique monétaire : Cela devra dépendre de
la vigueur de la reprise et des tensions inflationnistes,
toutes deux modérées jusqu'a présent. Par ailleurs,
le programme expansionniste n’a pas compromis la
stabilité financiére. Les prix de 'immobilier restent
bien en deca de leurs records précédents (voir gra-
phique 1.4, plage 5); le crédit bancaire demeure
difficile & obtenir pour de nombreux agents (voir
graphique 1.4, plage 2); les cours des actions se si-
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tuent dans les mémes fourchettes que par le passé

(voir graphique 1.8, plage 4); et I'investissement in-

térieur vient seulement de commencer 2 se redresser

sur un large front. Néanmoins, le GFSR souligne
qu’il convient de surveiller de prés les excés sur
certains marchés financiers et que les taux d’intérét
risquent de surréagir 2 'élimination des mesures non
conventionnelles, comme en témoignent certains
événements récents. Dans ces conditions, le meil-
leur moyen de passer & une politique moins souple
consiste & procéder graduellement et prudemment,
tout en communiquant clairement la stratégie.

* Améliorer la politique budgétaire : La procédure de
réduction automatique des dépenses est un moyen
excessif et inefficient de consolider les finances pu-
bliques. Ces réductions automatiques doivent étre
remplacées par un plan solide & moyen terme qui
prévoit de réformer les droits A prestations et la fisca-
lité, ainsi que de mieux orienter les dépenses. Sinon,
le ratio dette/PIB, qui diminuerait temporairement
aprés avoir atteint un pic de 107 % en 2014, aug-
mentera de nouveau apres 2020.

Les politiques monétaire et budgétaire des Etats-
Unis auront probablement des effets d’entrainement
importants sur le reste du monde, comme indiqué au
chapitre 3. Lédition d’avril 2013 des PEM envisageait
trois scénarios pour la hausse des taux d’intérét améri-
cains : 1) une reprise américaine plus rapide que prévu,
qui s'accompagnerait probablement d’une appréciation
du dollar américain, soit un gain net pour le reste du
monde; 2) une accélération de I'inflation américaine,
qui s'accompagnerait aussi d’une appréciation du dollar
américain, mais péserait sur la croissance mondiale, car
la politique monétaire américaine ralentit la demande
américaine, et 3) une réévaluation du risque souverain
américain, qui impliquerait probablement une dépré-
ciation du dollar américain, ce qui serait nuisible pour
le reste du monde, car une augmentation de I'aversion
pour le risque entraine une chute de I'investissement
mondial. Le dernier développement ne rentre dans
aucune de ces catégories. Ni la croissance américaine
ni les chiffres d’inflation n'ont été supérieurs aux prévi-
sions; ni les projections des PEM ni celles de Consensus
Economics pour la croissance américaine ou I'inflation
nont été révisées a la hausse. Les taux directeurs sont
restés inchangés et les taux d’intérét a long terme ont
bondi, mais le taux de change effectif réel du dollar
américain n'a pas varié sensiblement. On peut consi-
dérer qu'il s’agit d’une correction d’un surajustement
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antérieur des écarts entre taux longs et courts, d’un dur-
cissement effectif de la politique monétaire américaine
ou d’un durcissement percu de cette derniére. Quoi
qu’il en soit, 4 court terme, ces développements sont
nuisibles pour la croissance américaine et mondiale.

Des complications similaires pourraient survenir de
nouveau et provoquer de nouvelles hausses des écarts
entre taux longs et courts, ainsi que des primes de risque,
non seulement dans les pays émergents, mais aussi dans
les autres pays avancés. La raison en est que la nature du
changement de politique 2 venir est sans précédent et
que les prises de position des investisseurs en réaction a la
persistance de taux d’intérée faibles ont peut-étre créé des
risques pour la stabilité financiére. La fragilité financiére
dans la zone euro accentue ces préoccupations, de méme
que la détérioration des perspectives de croissance et de
la qualité des actifs dans les pays émergents. La Réserve
fédérale dispose maintenant d’instruments meilleurs et
plus transparents pour sa politique générale et sa commu-
nication : ces instruments devraient contribuer a limiter
la volatilité des marchés pendant la transition. De toute
maniere, il sera essentiel que le changement de politique
monétaire soit calibré avec soin et que la banque centrale
communique clairement.

Linaction sur le front budgétaire pourrait avoir des
répercussions importantes a I'échelle internationale.
Limpact mondial des réductions automatiques des
dépenses aux Erats-Unis est limité, mais les dégats
pourraient étre considérables si le plafond de la dette
était pas relevé. A moyen terme, 3 moins que les
droits & prestations soient réformés et que les déficits
soient davantage réduits, il pourrait y avoir une perte
de confiance dans les Etats-Unis. Selon un scénario
de I'édition d’avril 2013 des PEM, une réévaluation
du risque souverain américain pourrait réduire la pro-
duction mondiale de plusieurs points de pourcentage
du PIB. Une action déterminée et rapide sur le front
budgétaire, notamment 'adoption d’un plan détaillé
a moyen terme, contribuerait dans une large mesure a
placer 'économie américaine et I'économie mondiale

sur une trajectoire de croissance plus durable.

La zone euro a la recherche d'une croissance plus élevée

Pour les dirigeants de la zone euro, la question est de sa-

voir ce qu’ils peuvent faire de plus pour soutenir la crois-
sance tout en faisant avancer I'ajustement et les réformes
structurelles. La réponse dépend des facteurs qui freinent

I'économie de la zone euro. Plusieurs forces sont en jeu :



* Ajustement budgétaire : Uajustement budgétaire

a probablement joué un réle (voir I'édition d’oc-
tobre 2012 des PEM). Cependant, le rythme de
I’ajustement devrait maintenant ralentir, pour avoi-
siner ¥2 % du PIB en 2014. Pour la zone euro dans
son ensemble, cela semble plus ou moins approprié;
les pays qui affichent un déficit élevé ajustent davan-
tage et les autres moins, tandis que les stabilisateurs
automatiques peuvent jouer librement. Les dirigeants
devraient continuer d’améliorer la qualité de I'ajus-
tement en élargissant 'assiette de I'impdt (voir le
Moniteur des finances publiques d’octobre 2013) et
en réformant les droits A prestations. Bien qu’il y ait
eu des progres sur ce dernier point, ils sont faibles par
rapport aux problemes que représentent le vieillisse-
ment de la population et les pertes de recettes dues a
la Grande Récession.

Un systéme financier fragile et fragmenté : Les banques
continuent  se débarrasser d’actifs pour réduire

leur endettement. Des enquétes menées aupres des
banques indiquent que leur préoccupation principale
est 'atonie de la conjoncture économique, plutdt
que des problémes de financement ou un manque

de fonds propres. Cependant, en dépit de progres
considérables, les ratios valeur de marché/valeur
comptable de nombreuses banques indiquent que
leurs volants de fonds propres ne sont pas encore
suffisants pour financer beaucoup de prise de risque.
Lévaluation des bilans 4 laquelle la BCE procédera
en 2014 offre une belle occasion d’assainir le sys-
teme. Cependant, si l'initiative n'est pas crédible et

si une garantie commune n'est pas disponible pour
les fonds propres, par exemple par I'intermédiaire du
mécanisme européen de stabilité, cette revue pourrait
produire des effets contraires 4 ceux attendus. Entre-
temps, la BCE pourrait atténuer la fragmentation
financiére et ainsi freiner la détérioration des bilans
dans les pays de la périphérie au moyen d’une aide
ciblée sous la forme de crédit et de liquidités (par
exemple, des opérations de refinancement a long
terme pour les petites et moyennes entreprises), de
marges de sécurité moins onéreuses pour les garanties
ou d’achats d’actifs privés.

Dette privée élevée, incertitude er manque de confiance :
Le chdmage record, les revenus disponibles et les
patrimoines affaiblis, ainsi que I'endettement élevé
pésent sur le comportement des consommateurs dans
certains pays, et le redressement de la consommation
privée sera probablement tres lent. Lincertitude
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entourant les perspectives de croissance continue de

jouer un rdle dans les décisions des entreprises en

matiére d’investissement. Les interactions entre le
surendettement des entreprises dans la périphérie et
la vulnérabilité des bilans des banques constituent
un autre sujet de préoccupation particulier qui a été
souligné dans le GFSR d’octobre 2013. Pour sti-
muler la confiance, les dirigeants doivent démontrer
qu’ils peuvent agir sur divers fronts. Il sera essentiel
de renforcer 'union monétaire a 'aide d’une so-
lide union bancaire, notamment en établissant un
mécanisme unique de surveillance et de réglement
des faillites, avec une garantie budgétaire commune
pour une aide d’urgence. Au niveau national, il est
nécessaire de formuler des plans précis de réformes
budgétaires et structurelles & moyen terme, ainsi

que des politiques plus prévisibles. Par ailleurs, il

est nécessaire d’opérer des réformes judiciaires et de

prendre d’autres mesures pour accélérer le traitement

des créances douteuses dans quelques pays.

* Politique monétaire : Corrigée de maniére a tenir
compte des modifications fiscales et des fluctuations
des cours des produits de base, 'inflation se situe
en deca de l'objectif d’un peu moins de 2 % fixé
par la BCE pour le moyen terme, et devrait rester
voisine de 12 % sur 'horizon des prévisions (voir
graphique 1.6, plages 2 et 3). La BCE devrait donc
envisager de fournir un soutien monétaire sup-
plémentaire, sous la forme de taux directeurs plus
faibles, d’orientations stratégiques sur les taux futurs
(y compris des opérations de refinancement a long
terme 2 taux fixe), de taux créditeurs négatifs ou
d’autres mesures non conventionnelles.

Puisque ces facteurs se renforcent mutuellement, une
réaction vigoureuse sur tous les fronts constitue le meil-
leur moyen de procéder. Cette riposte doit étre appuyée
par des réformes approfondies dans les marchés du tra-
vail, des produits et des services, ainsi que dans les mar-
chés financiers, comme le FMI 'a recommandé dans son
rapport sur les consultations de 2013 avec la zone euro
au titre de l'article IV. Faute d’une riposte exhaustive, la
situation pourrait facilement se dégrader davantage que
dans le scénario de dégradation plausible qui est présenté
ici. Lédition d’avril 2013 des PEM a expliqué comment
la zone euro pourrait connaitre une stagnation 4 long
terme si une union bancaire n'était pas établie et si les
systemes financiers de la zone n’étaient pas réparés, avec
notamment des années de récession dans la périphérie et
des répercussions négatives sur le reste du monde.
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Maintenir la reprise au Japon

Un assouplissement monétaire audacieux et de
nouvelles dépenses budgétaires visant a soutenir la
croissance et & combattre la déflation ont revigoré la
croissance (encadré 1.4). Il est maintenant prévu quen
2013-14, la production sera supérieure d’environ 1 %
au niveau de référence de 'avant-«<Abenomics» (poli-
tique économique du Premier Ministre Abe). Environ
la moitié de la dépréciation effective réelle de 20 % du
yen depuis la fin de 2012 s'explique par 'assouplisse-
ment monétaire de I'année en cours. Pour le reste du
monde, I'assouplissement monétaire serait légerement
négatif pour la croissance. Si des réformes structurelles
et budgétaires approfondies étaient mises en ceuvre,
accélération de la croissance japonaise et 'assouplis-
sement des conditions de financement a I'échelle mon-
diale pourraient, au fil du temps, plus que compenser
cet effet négatif sur les partenaires commerciaux.
Cependant, le travail des dirigeants est loin d’étre
terminé. Les anticipations inflationnistes a long terme
restent bien en deca de 2 % (voir graphique 1.6,
plage 2), et la question est maintenant de savoir ce qui
reléverait ces attentes, compte tenu du fait que I'infla-
tion n'est pas trés sensible & activité. En outre, activité
a plus de chances d’étre inférieure aux projections que
de leur étre supérieure, étant donné les risques exté-
rieurs et les perspectives d’un durcissement prononcé
de la politique budgétaire en 2014. Si les attentes
naugmentent pas en 2014, I'objectif de 2 % fixé par
la Banque du Japon sera de moins en moins plausible,
et encore plus difficile 4 atteindre. Ces facteurs ont des
implications importantes pour 'action des pouvoirs
publics. Premiérement, la Banque du Japon a besoin
d’un plan de rechange au cas ot les anticipations infla-
tionnistes s'avérent plus rigides que prévu : elle pour-
rait devoir accroitre ses achats d’actifs ou ajuster leur
composition, et préciser la maniére dont elle prévoit
de rehausser les attentes. Deuxiémement, le ratio dette
brute/PIB se rapprochant de 250 %, le relévement de la
taxe sur la consommation doit étre mis en ceuvre, et les
autorités doivent d’urgence établir un plan énergique,
assorti de mesures précises, pour I'assainissement des fi-
nances publiques & moyen terme et la réforme des droits
a prestations. Il a été décidé récemment d’opérer le pre-
mier relévement de la taxe sur la consommation, a 8 %,
en avril 2014 : il sagit d’'un pas dans la bonne direction.
Les mesures de relance supplémentaires qui sont pré-
vues en 2014 pour atténuer l'effet de cette mesure sur
la croissance soulignent qu’il importe d’établir au plus

22 Fonds monétaire international | Octobre 2013

vite des mesures concrétes et crédibles pour consolider
les finances publiques 2 moyen terme. Faute d’un plan
de ce type, la vulnérabilité des finances publiques, déja
élevée, augmentera encore. Troisiémement, les autorités
doivent décocher la troisieme fléche des «Abenomics»,
A savoir opérer des réformes structurelles visant A re-
hausser la croissance potentielle. Il est primordial d’agir
sur tous ces fronts pour que les mesures prises récem-
ment aient des effets durables. Sinon, le Japon pourrait
se retrouver dans le scénario plausible de dégradation
ou pire. Comme indiqué dans I'édition d’avril 2013
des PEM, si les risques budgéraires se matérialisent, la
production tombera bien au-dessous du niveau de réfé-
rence de 'avant-«Abenomics» & moyen terme.

Gérer la transition vers une croissance tirée
par la consommation privée en Chine

La croissance chinoise ralentit. Lactivité est portée par
une forte expansion de I'investissement alimenté par le
crédit : en 2012, linvestissement a atteint pres de 50 %
du PIB et le crédit, presque 200 %. Bien que cette ex-
pansion ait accru l'importance des circuits financiers et
ait dynamisé la croissance mondiale en temps opportun
aprés la Grande Récession, les dirigeants sont au-
jourd’hui réticents i continuer de stimuler 'économie
étant donné les risques d’inefficience, de détérioration
de la qualité des actifs et d’instabilité financiére. En
outre, les dépenses hors budget des collectivités locales
ont accru les engagements budgétaires conditionnels, le
déficit budgéraire étant maintenant estimé 2 10 % du
PIB. Par ailleurs, les déséquilibres entre consommation
et investissement privés se sont aggravés, alors méme
que les déséquilibres extérieurs se sont atténués. Ladop-
tion de mesures résolues pour limiter ces déséquilibres
pourrait aller de pair avec une croissance 4 moyen terme
inférieure a celle observée en Chine ces derniéres décen-
nies, mais il s'agit d’'un compromis qui en vaut la peine,
car il ouvrira probablement la voie & une hausse perma-
nente du niveau de vie par rapport au statu quo.

Un ralentissement de la croissance en Chine aurait
des répercussions sur le reste du monde par le biais
d’une baisse de la demande d’importations et d’un recul
des cours des produits de base, mais 'effet net devrait
étre positif si les politiques économiques appropriées
sont en place. Premiérement, comme la Chine repré-
sente seulement 8 % de la consommation mondiale,
les répercussions négatives ne seraient pas ingérables.

Deuxi¢mement, de meilleures politiques et une crois-



sance plus équilibrée réduisent vivement le risque d’'un
atterrissage brutal. Par exemple, le rapport de conta-
gion 2013 du FMI souligne que si la croissance n’est
pas rééquilibrée, elle ralentira probablement de maniére
marquée et prolongée : il pourrait en résulter une ré-
duction du PIB mondial d’environ 1,5 %.

1 est prioritaire de passer sans heurts 4 une croissance
plus durable et tirée par la consommation privée. Cette
transition exige une libéralisation des taux d’intérét
pour bien déterminer les prix des risques, un cadre de
politique monétaire plus transparent et fondé sur les
taux d’intéré, un régime de change plus flexible, des ré-
formes visant & améliorer la gouvernance et la qualité de
la croissance, et un renforcement de la réglementation
et de la surveillance du secteur financier. Lespace bud-
gétaire se rétrécit, mais il reste adéquat pour maintenir
les dépenses sociales et prioritaires, ainsi que pour faire
face aux risques de dégradation. Toutefois, les autorités
doivent réduire les programmes quasi budgétaires.

Assurer un atterrissage en douceur dans les pays
émergents et les pays en développement

Apres une période de croissance rapide de la demande

et du crédit intérieurs, les pays émergents et les pays

en développement doivent s'attaquer & deux nouveaux

problémes.

* Un durcissement des conditions de financement exté-
rieur et une baisse des entrées de capitaux sur I'horizon
des PEM : Cela accompagnera l'affermissement de la
reprise dans les pays avancés et la normalisation de la
politique monétaire américaine. Par ailleurs, il existe
un risque de nouveaux acces de volatilité des flux de
capitaux et, pour certains pays, de graves perturba-
tions de la balance des paiements.

* Un ralentissement de la croissance potentielle et un recul
par rapport aux pics conjoncturels : En conséquence,
les écarts de production négatifs sont faibles dans la
plupart des pays émergents d’Asie, d’Amérique latine
et d’Europe.

Comme indiqué, l'effet net du durcissement des
conditions de financement sur l'activité devrait étre
négatif & court terme dans la plupart des pays, en dépit
d’un affaiblissement récent des monnaies. En ce qui
concerne la riposte appropriée, les trois questions cru-
ciales sont les suivantes : faut-il utiliser des volants d’ac-
tion pour stabiliser activité et, si oui, lesquels; faut-il
combattre la dépréciation récente des monnaies et
comment faut-il gérer les risques résultant de nouvelles
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sorties de capitaux? En général, la riposte devrait inclure
une dépréciation de la monnaie pour lisser 'activité, des
mesures qui préservent la stabilité financiere et des ré-
formes structurelles qui stimulent la croissance. Le do-
sage de mesures et le rythme de I'ajustement différeront
d’un pays a l'autre en fonction des écarts de production
et des tensions inflationnistes, de la crédibilité de la
banque centrale, de la marge de manceuvre budgétaire
et du type de vulnérabilité.

Dépréciation monétaire : 1l convient de laisser les
monnaies se déprécier en réaction a une évolution des
paramétres fondamentaux, mais les dirigeants doivent
éviter un ajustement désordonné. Tant les ralentisse-
ments structurels que les ralentissements conjoncturels
de lactivité appellent une dépréciation réelle de la
monnaie, toutes choses étant égales par ailleurs. Cela
contribuerait aussi a corriger les déficits des transactions
courantes dans quelques-uns des principaux pays émer-
gents dont le déficit est plus élevé que ne le justifient les
paramétres fondamentaux et les politiques souhaitées
(Afrique du Sud, Brésil, Indonésie, Turquie).

Injection de liquidités et interventions sur les marchés
des changes : Cela pourrait étre nécessaire pour préserver
lordre sur les marchés financiers lorsque des flux tres
rapides provoquent des perturbations. Les risques de
perturbations sur les marchés des changes sont sans
doute moins importants pour les pays ot le cadre d’ac-
tion est solide, les marchés financiers sont plus actifs,
les bilans sont sains et les investissements de portefeuille
de non-résidents sont limités. Des interventions visant
3 atténuer la volatilité sur les marchés pourraient étre
appropriées dans les pays qui disposent de réserves adé-
quates, mais elles ne doivent pas empécher un ajuste-
ment externe fondamental pour les pays dont le déficit
extérieur dépasse le niveau que justifient les paramétres
fondamentaux et les politiques souhaitées. Dans les
pays ayant une monnaie  parité fixe, la riposte natu-
relle consiste & ponctionner les réserves. Cependant,
méme dans ces cas-13, cela doit servir & atténuer et non
a reporter les ajustements nécessaires.

Politique monétaire : Un affaiblissement conjoncturel
de lactivité exige en principe un assouplissement de la
politique monétaire ou, dans les pays ol les taux d’in-
térét réel restent faibles, un durcissement moins marqué
que prévu. Mais il conviendra de prendre en compte
les tensions inflationnistes et la crédibilité de I'action
des pouvoirs publics. Dans plusieurs pays, notamment
le Brésil, I'Inde et I'Indonésie, il est bien possible quun

durcissement supplémentaire soit nécessaire pour
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faire face aux tensions inflationnistes persistantes qui
résultent de 'insuffisance des capacités, tensions qui
seront probablement accentuées par la dépréciation ré-
cente de la monnaie.

Politique prudentielle : Une forte dépréciation de la
monnaie pourrait accroitre le risque de solvabilité, en
particulier pour les entreprises du secteur des biens non
échangeables, qui ne bénéficient pas d’une couverture
naturelle sous la forme des ventes a U'exportation. Un
renforcement de la réglementation et de la surveillance
est nécessaire pour veiller & ce que les banques s'at-
taquent 2 leurs problémes de qualité du crédit et de ren-
tabilité, qu'ils résultent de la croissance rapide du crédit
récemment alors que la croissance potentielle est plus
faible, ou d’une baisse des flux de capitaux.

Politique budgétaire : De maniére générale, les di-
rigeants devraient laisser libre jeu aux stabilisateurs
automatiques, mais éviter les mesures de relance,
sauf lorsqu’un ralentissement majeur menace. Dans
beaucoup de pays émergents, la croissance devrait
rester assez vigoureuse par rapport aux chiffres du
passé. En outre, la marge de manceuvre budgétaire a
généralement diminué. Les déficits budgéraires restent
notablement supérieurs 2 leur niveau d’avant la crise
(voir graphique 1.5, plage 2). Par ailleurs, si les ratios
de la dette publique se sont pour la plupart stabilisés a
des niveaux relativement faibles, une dynamique de la
dette moins favorable est maintenant attendue, étant
donné que les rendements réels des obligations pu-
bliques sont déja supérieurs d’environ 100 points de
base & ceux qui étaient prévus au moment de la publi-
cation de I'édition d’avril des PEM. Dans ce contexte,
il est maintenant nécessaire pour les dirigeants des
pays émergents de reconstituer un espace budgétaire
de maniere générale. Comme indiqué dans le Moni-
teur des finances publiques d’octobre 2013, 'urgence
varie d’un pays a 'autre : il est souhaitable d’agir ra-
pidement et résolument dans les quelques pays ol la
dette publique est déja élevée (Brésil, Egypte, Hongrie,
Inde, Jordanie, Pologne, Malaisie). Dans certains pays,
la hausse des risques conditionnels que les augmen-
tations considérables des activités et des déficits quasi
budgétaires font peser sur les budgets et la dette pu-
blique rend d’autant plus nécessaire la reconstitution
de 'espace budgétaire (Brésil, Chine, Venezuela).

Réformes structurelles : Les réformes structurelles qui
visent & accélérer la croissance de la productivité consti-
tuent une priorité générale, étant donné le ralentisse-
ment de la croissance qui est observé. Cela témoigne
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en partie de 'évolution récente dans bon nombre de
pays émergents. Premi¢rement, contrairement aux
grands pays avancés, beaucoup de ces pays fonctionnent
presque 2 pleine capacité. Deuxi¢émement, leurs revenus
convergent vers ceux des pays avancés, et & mesure que
cet écart de revenu se comble, la croissance dans les pays
émergents va finir par ralentir. Néanmoins, il existe si-
multanément un besoin de convergence supplémentaire
des revenus et un risque que des goulets d’étranglement
dans les capacités de production créent un piege du
revenu intermédiaire, ol les augmentations des salaires
relatifs finissent par réduire la compétitivité de ces pays
et donc par freiner la croissance. Beaucoup de pays
émergents doivent mettre 'accent sur une augmenta-
tion de la productivité dans les secteurs des services et
des autres biens non échangeables, ot1 il y a moins de
progres que dans le secteur des biens échangeables, et
sur 'amélioration du régime d’investissement.

Un grand nombre de pays & faible revenu ont réussi a
maintenir une croissance vigoureuse pendant la faible
reprise de 'économie mondiale. Des politiques structu-
relles qui favorisent un climat des affaires et un régime
d’investissement propices a 'activité ont joué un role
important A cet égard, de méme qu’une amélioration
des politiques macroéconomiques. Etant donné le recul
des cours des produits de base et 'augmentation du
colit du financement extérieur, 'environnement exté-
rieur est devenu moins favorable pour ces pays (voir
le dossier spécial). En conséquence, il sera important
d’ajuster la politique budgétaire en temps voulu; sinon,
la dette extérieure pourrait s'accumuler de nouveau,
comme par le passé.

Rééquilibrer la demande mondiale

Quels sont les avantages potentiels d’un affermissement
des politiques économiques? Il ressort de simulations
que, sur 'horizon des PEM, le principal avantage sera
une croissance plus équilibrée et soutenue, mais pas
nécessairement plus rapide. Un scénario favorable exa-
mine les effets d’'un renforcement des politiques écono-
miques. Il s'agit essentiellement du méme scénario que
celui figurant dans le rapport de contagion 2013, si ce
n'est qu'il inclut aussi un affermissement des politiques
économiques dans les autres pays émergents, de la ma-
niére suivante :
* A court terme, des mesures temporaires au
Royaume-Uni (sur le plan budgétaire et monétaire)
et aux Etats-Unis (sur le plan budgétaire) soutiennent



la demande. En outre, les autorités européennes
adoptent des mesures visant a réduire la fragmen-
tation financiére et & mettre en place une union
bancaire. Ces mesures réduisent le cotit du finance-
ment pour les secteurs privé et public, et stimulent
I'investissement.

* A moyen terme, des modifications de la politique
budgétaire conduisent & une hausse de 'épargne
publique en Afrique du Sud, aux Etats-Unis, en
Inde, au Japon et en Russie. Les réformes fiscales en
Inde encouragent 'emploi et 'investissement. En
outre, une hausse de l'investissement public dans les
infrastructures en Afrique du sud stimule I'investisse-
ment privé, une augmentation de l'efficience des dé-
penses publiques en Russie permet d’accroitre 'inves-
tissement dans les infrastructures, et des réformes des
retraites au Brésil et en Russie renforcent 'épargne
et l'investissement. En Chine, des réformes bud-
gétaires et financiéres réduisent I'épargne publique
et privée, et contribuent a rééquilibrer la demande,

de l'investissement vers la consommation. Enfin,

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

des réformes structurelles sont opérées en Afrique

du Sud, au Brésil, en Inde, au Japon, en Russie, au

Royaume-Uni et dans la zone euro, en vue de re-

hausser la productivité et 'offre de main-d’ceuvre.

Au niveau mondial, ces réformes ont peu d’effet sur
la croissance, parce qu'une croissance supérieure au
niveau de référence dans les pays avancés et en Amé-
rique latine & court terme est plus ou moins compensée
par une croissance plus faible dans les pays émergents
d’Asie, principalement en Chine, du fait du rééqui-
librage. A moyen terme, la croissance en Chine et dans
les pays émergents retrouve son niveau de référence,
mais cela est compensé par une croissance inférieure au
niveau de référence aux Etats-Unis et au Japon en raison
de I'ajustement budgétaire (graphique 1.18).

Bien que ces mesures aient un effet négligeable sur
la croissance mondiale 4 'horizon des PEM, elles ré-
duisent les déséquilibres extérieurs. Cela conduirait &
un environnement économique mondial plus str et
ouvrirait la voie & une croissance plus soutenue et plus

vigoureuse a long terme.
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Graphique 1.18. Scénario de rééquilibrage

Le modéle de la zone euro (EUROMOD) et le modéle du G-20 (G20MOD) sont utilisés pour
examiner les implications mondiales de la mise en ceuvre par les principaux pays avancés
et pays émergents de politiques visant a renforcer leurs parameétres fondamentaux a moyen
terme tout en soutenant la croissance a court terme dans certains cas. A court terme, des
mesures de relance temporaires au Royaume-Uni (sur le plan budgétaire et monétaire) et
aux Etats-Unis (sur le plan budgétaire) soutiennent la demande. En outre, les mesures prises
par la BCE pour réduire la fragmentation financiere et mettre en place une union bancaire
réduisent le codit de financement pour les secteurs prive et public, et apportent un soutien
supplémentaire a I'activité a court terme. A moyen terme, I'épargne publique augmente en
Afrique du Sud, aux Etats-Unis, en Inde, au Japon et en Russie, et la réforme fiscale en Inde
encourage le travail et I'investissement. En outre, I'augmentation de I'investissement public
dans les infrastructures en Afrique du sud stimule I'investissement privé, la plus grande
efficience des dépenses publiques en Russie permet d’accroitre I'investissement dans les
infrastructures et les réformes des retraites en Russie rehaussent I'offre de main-d’ceuvre.

----- Scénario de référence des PEM

Les réformes financiéres et budgétaires en Chine réduisent I'épargne publique et privée, et
contribuent a rééquilibrer la demande de maniere a la rendre davantage tributaire de la
consommation et moins de I'investissement. Des réformes structurelles sont entreprises en
Afrique du Sud, au Brésil, en Inde, au Japon, au Royaume-Uni et dans la zone euro, afin de
rehausser la productivité et I'offre de main-d’ceuvre, et de stimuler I'investissement.

Ces réformes ont peu d’impact sur la croissance mondiale, car la croissance supérieure au
niveau de référence dans les pays avancés et en Amérique latine a court terme est plus ou
moins compensgée par un ralentissement de la croissance dans les pays émergents d’Asie,
principalement en Chine. A moyen terme, un retour a la croissance de référence en Chine
et dans les pays émergents d’Asie est compensé par une croissance inférieure au niveau
de référence aux Etats-Unis et au Japon. Bien que ces mesures aient des effets
négligeables sur la croissance mondiale sur I'horizon des PEM, elles réduisent
sensiblement les déséquilibres extérieurs et ouvrent la voie a une croissance vigoureuse
et équilibrée a long terme.

—— Scénario de rééquilibrage
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Dossier spécial : les marchés des produits de base

Le ralentissement de la croissance dans les pays émergents se
répercute actuellement sur les cours des produits de base, ceux
des métaux en particulier. La premiére section du présent
dossier examine les retombées immédiates vraisemblables

de ces baisses sur les balances commerciales et les difficultés
qu'une trajectoire de croissance mieux équilibrée et plus
durable en Chine cause & court terme aux exportateurs de
métaux et d'énergie et expose en conclusion les perspectives et
les risques concernant ces cours. La seconde section étudie les
effets du boom énergétique aux Etats-Unis; bien que ce boom
ait perturbé les relations entre certains cours énergétiques,

ses conséquences sur la production et le solde des transactions
courantes de ce pays seront modestes.

Evolution récente et effets du ralentissement
dans les pays émergents

Les cours des métaux et des denrées alimentaires ont
diminué alors que ceux de I'énergie ont quelque peu
remonté. Uindice des cours des produits de base du FMI
n'a pas varié depuis mars 2013, les baisses des cours des
métaux et des denrées alimentaires compensant les légeres
hausses des cours de Iénergie (graphique 1.DS.1)".

Le fort recul des cours des métaux tient pour I'essentiel
A une hausse continue depuis quelques années de l'offre
des mines métalliferes et A certains signes d’un ralentisse-
ment du secteur immobilier en Chine. La croissance de
la demande de pétrole a ralenti, notamment en Chine,
en Inde et au Moyen-Orient. Si les cours du charbon et
du gaz naturel ont chuté, ceux au comptant du pétrole
sont restés au-dela de 105 dollars le baril 4 cause de
diverses interruptions de I'offre et de la réapparition d’in-
quiétudes géopolitiques au Moyen-Orient et en Afrique
du Nord. En outre, grice aux nouvelles infrastructures
d’oléoducs mises en place aux Etats-Unis, il a été possible
de transporter les excédents de pétrole brut du centre du
continent vers les raffineries cotiéres et le cours du brut a

Préparé par Rabah Arezki, Samya Beidas-Strom, Prakash Loungani,
Akito Matsumoto, Marina Rousset et Shane Streifel, avec le concours
de Daniel Ahn (expert invité), ainsi que de Hites Ahir, Shuda Li et
Daniel Rivera Greenwood en matiére de recherche. Keiko Honjo,
Ben Hunt, René Lalonde et Dirk Muir ont communiqué les résultats
des simulations réalisées a I'aide du modele de I'économie mondiale
du FML

1 Cévolution récente est approfondie dans le document du FMI
intitulé Commodity Market Monthly : www.imf.org/external/np/res/
commod/pdf/monthly/092013.pdf.

Graphique 1.DS.1. Indices du FMI
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augmenté dans ce pays?. Les cours majorés du brut ont
en partie eu pour effet de maintenir & un niveau assez
élevé ceux des denrées alimentaires dont les cofits sont
nettement influencés par ceux de I'énergie (Baffes et
Dennis, 2013). Malgré le fléchissement de la croissance,
la demande de denrées alimentaires est demeurée forte en
Chine, ot elle est particulierement tributaire des marchés
mondiaux dans le cas des graines oléagineuses (dont les
importations ont représenté pres de 60 % du total de la
consommation en 2013)3.

Tout fléchissement de activité dans les pays émer-
gents contribue fortement & un recul des cours des pro-

2Beidas-Strom et Pescatori (2013) prouvent, a l'aide d’une autoré-
gression vectorielle, 'importance relative de l'offre, de la demande et
des forces spéculatives (y compris la demande de précaution) dans la
fixation des cours du pétrole.

3 Afin de sécuriser ses futures importations de graines oléagineuses, la
Chine a offert 4 'Argentine des crédits pour améliorer son infrastruc-
ture ferroviaire et a accepté d’importer de ce pays et du Brésil du mais
et du soja génétiquement modifiés. Pour répondre 4 la demande de
graines oléagineuses de la Chine, les pays producteurs peuvent uti-
liser des terres et autres ressources précédemment affectées a d’autres
cultures, contribuant ainsi au resserrement des marchés des céréales.
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Graphique 1.DS.2. Gours des produits de base et activité
dans les pays émergents
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duits de base (FMI, 2011; Roache, 2012). La relation
entre la hausse de ces cours et la croissance de activité
macroéconomique dans ces pays est tres forte (0,8 pour
leurs premiéres composantes principales). En outre, les
replis de la croissance se traduisent par un net ralentisse-
ment des cours des produits de base pendant plusieurs
mois (graphique 1.DS.2)%.

Les baisses des cours des produits de base peuvent
avoir des effets disparates importants sur les balances
commerciales au sein des régions et entre elles. Les ef-
fets directs (immédiats) estimés de reculs de 'ampleur
constatée ces six derniers mois peuvent étre sensibles dans
certaines régions’. Comme l'indique le tableau 1.DS.1,

4Tanalyse des principales composantes permet d’extraire les facteurs
clés qui représentent la majeure partie de la variance des variables ob-
servées. La relation et la réponse impulsionnelle sont établies sur la base
de données mensuelles (3 partir de 2000) et utilisent la premiére com-
posante principale. Lactivité macroéconomique est mesurée en prenant
les indices de la production industrielle, ceux des directeurs d’achats
et les rendements boursiers comme approximation de activité mon-
diale, du sentiment économique et des résultats des marchés des actifs,
respectivement. Il convient de souligner que la réponse impulsionnelle
indiquée concerne le taux de croissance des cours des produits de base,
qui fait ressortir un recul persistant de ces prix.

5Les estimations ont été obtenues a partir d’un exercice d’équilibre
partiel dans lequel les variations des balances commerciales pour 2013
et 2014 sont calculées dans le cadre de deux scénarios, le scénario de
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une diminution de 30 % des cours des métaux et de
10 % de ceux de 'énergie provoque dans 'ensemble une
dégradation des soldes des pays du Moyen-Orient, de la
Communauté des Etats indépendants, de 'Amérique la-
tine et de I’Afrique, que compensent des améliorations en
Asie et en Europe. Au sein des régions, les retombées sont
hétérogenes — en Afrique, dans 'Hémispheére occidental
et au Moyen-Orient, par exemple (graphique 1.DS.3)°.
Une trajectoire de croissance mieux équilibrée et plus
durable & moyen et 4 long terme en Chine pourrait se tra-
duire par une demande de produits de base moins volatile,
mais toujours robuste (Ahuja et Myrvoda, 2012; Ahuja
et Nabar, 2012; FMI, 2012a). A court terme, toutefois,
comme la demande est moins tributaire d’'une croissance
intensive en maticres premieres, certains exportateurs
pourraient étre vulnérables. Les répercussions d’un rééqui-
librage de la demande chinoise sont notamment un sujet
de préoccupation, étant donné qu'on estime que le ralen-
tissement pourrait surtout toucher la croissance potentielle.
Le graphique 1.DS.4 présente des estimations ap-
proximatives des répercussions d’un ralentissement de
la croissance chinoise (qui passe, en moyenne, de 10 %
ces 10 derniéres années a 7% % durant la prochaine
décennie). Les chiffres du graphique montrent le recul,
imputable 4 la baisse de la demande chinoise, des re-
cettes nettes (en pourcentage du PIB, aprés ajustement
en fonction de la parité de pouvoir d’achat) de divers
exportateurs de produits de base’. Par exemple, le PIB

référence d’avril 2013 et un scénario prenant pour hypothése une
baisse de 10 % des cours de I'énergie et de 30 % de ceux des métaux.
Les chiffres du tableau 1.DS.1 et du graphique 1.DS.4 correspondent
a la différence entre les deux scénarios. Les estimations indiquent
donc les effets sur les balances commerciales d’une chute des cours des
produits de base par rapport aux hypothéses prises pour les cours de
référence dans les Perspectives de ['économie mondiale (PEM) d’avril.

6 Ces estimations sont communiquées 2 titre indicatif et sous réserves
(par exemple, si I'on utilise les données de 2012 ou de 2013, la dégrada-
tion de la balance commerciale du Chili est proche de 3 % a 4 %).

7La technique utilisée est la suivante : 1) calculer la part de la Chine
dans la croissance de la demande de divers produits de base au cours de
la période 1995-2011, 2) évaluer I'impact de cette part sur les cours de
ces produits et 3) calculer la perte de recettes nettes des divers exporta-
teurs de ces produits causée par les variations de volumes et de cours.
Cette technique suppose implicitement qu’a long terme, les marchés
des produits de base sont globalement intégrés et fongibles, de sorte
que les répercussions sur les cours du ralentissement de la croissance
chinoise touchent tous les exportateurs. Le manque de données em-
péche d’inclure des pays comme le Myanmar qui, autrement, auraient
figuré en téte de liste. Les calculs ne tiennent pas compte des effets
sur loffre du fléchissement en Chine, ni des causes du rééquilibrage
opéré dans ce pays et de l'intensité différente en produits de base. Pour
certaines estimations des conséquences du ralentissement des investisse-
ments en Chine, voir le rapport de contagion 2012 du FMI. Les baisses
des cours des produits de base posent également des risques pour le
solde budgétaire des exportateurs A faible revenu.
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Graphique 1.DS.3. Impact sur la balance commerciale des baisses des cours de I’énergie et des métaux
(En pourcentage du PIB de 2009)
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Tableau 1.DS.1. Impact immédiat sur la balance commerciale des variations des cours des produits de base
(Variations par rapport au scénario de référence de mars 2013; en pourcentage du PIB de 2009)

2013 2014
Pays avancés 0,1 0,1
Etats-Unis 0,2 0,1
Japon 0,4 0,2
Zone euro 0,3 0,2
Pays émergents et pays en développement -0,1 -0,1
Afrique -1,2 -0,9
Afrique subsaharienne -1,3 -1,0
Afrique subsaharienne (Angola, Cameroun, Céte d’lvoire, Gabon, Nigéria et Soudan non compris) -0,6 -0,6
Pays émergents d’Asie 0,7 0,3
Chine 1,0 0,4
Asie (Brunéi, Malaisie et Viet Nam non compris) 0,7 0,4
Pays émergents d’Europe 0,4 0,2
Communauté des Etats indépendants, Russie non comprise -1,3 -0,8
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan -2,9 -1,9
Hémisphére occidental -0,7 -0,5
MERCOSUR -0,9 -0,5
Région andine -1,2 -1,2
Amérique centrale et Caraibes 0,2 0,0
Pays exportateurs/pays importateurs de pétrole
Pays exportateurs de pétrole -0,9 -0,7
Pays importateurs de pétrole 0,2 0,1

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les pondérations par produits des importations et des exportations des pays ont été calculées a partir des données sur les échanges couvrant la période 2005-08.

MERCOSUR = Marché commun du Sud.

Graphique 1.DS.4. Impact, donné a titre indicatif,
du ralentissement de la demande chinoise
sur les exportateurs de produits de base
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de la Mongolie diminue en 2025, selon les estimations,
d’environ 7 % a cause principalement du ralentissement
de la demande chinoise de charbon, de minerai de fer et
de cuivre. Dans la mesure ot il est anticipé dans les cours
prévisionnels, ce ralentissement a peut-étre déja en partie
commencé A toucher les exportateurs. Néanmoins, ce
graphique donne 2 titre indicatif un classement approxi-
matif de pays qui, en 'absence de riposte des autorités
ou de chocs favorables compensateurs, pourraient étre
quelque peu sensibles & court terme 4 un rééquilibrage de
la demande chinoise. Outre les exportateurs de pétrole,
les pays qui semblent vulnérables selon cette mesure sont
notamment I’Australie, le Brésil, le Chili et 'Tndonésie®°.

Perspectives et risques concernant les cours

Selon les projections du FMI, le cours au comptant
moyen du baril de pétrole sera de 104,5 dollars en 2013

8 Non seulement la baisse des cours du pétrole s'est inversée I'été
dernier, mais ce classement est donné 2 titre indicatif et n'est pas
nécessairement une bonne mesure de la vulnérabilité. Au Chili, par
exemple, le déficit courant s’est contracté du fait de bénéfices com-
pensatoires accumulés au titre de 'investissement direct étranger.

Dans de nombreux rapports récents sur les pays, le FMI examine
I'importance des exportations d’énergie et de métaux pour leur éco-
nomie et s'intéresse tout particuliérement pour certains d’entre eux au
réle joué par la Chine. Il convient de citer 2 titre d’exemple les discus-
sions sur le marché du gaz naturel du Qatar (FMI, 2013i, p. 35), le
réle systémique de I'Arabie saoudite (FMI, 2013}, p. 4), les répercus-
sions a court terme de la baisse des cours du cuivre sur le PIB du Chili
(FMI 2013b, p. 16-17), 'impact d’un atterrissage brutal en Chine
sur les exportations de produits de base de la Colombie (FMI, 2013c,
p. 32) et l'industrie pétroliére du Nigéria (FMI, 2013g, p. 59).



et de 101,4 dollars en 2014. Ces cours reflétent le niveau
saisonnier élevé de la demande des raffineries et des in-
terruptions de l'offre. D’aprés les projections également,
Pindice des cours des denrées alimentaires augmentera
légerement en 2013, puis diminuera d’environ 6 % en
2014, grice aux perspectives favorables de l'offre. Les
cours des métaux accuseront une baisse de 'ordre de 4 %
etde 5 % en 2013 et en 2014, respectivement.

Malgré la hausse des cours au comptant du pétrole,
les marchés & terme annoncent actuellement dans 'en-
semble des baisses pour la période couverte par les PEM
(graphique 1.DS.5). Les marchés s'attendent 4 ce que
les cours du gaz naturel des Etats-Unis augmentent par
rapport aux niveaux récemment déprimés, alors que les
cours de la plupart des métaux devraient rester hésitants.
Par ailleurs, des risques pesent sur les cours des denrées
alimentaires du fait surtout des incertitudes dont souffre
loffre pour des raisons climatiques.

Les risques d’une envolée des cours du pétrole se sont
intensifiés récemment 2 cause des menaces d’interruption
dues a des tensions géopolitiques et des troubles crois-
sants au Moyen-Orient et en Afrique du Nord. Etant
donné ces tensions, trois scénarios de cours du pétrole
sont envisagés pour illustrer leurs conséquences possibles
pour 'économie mondiale, & I'aide de simulations effec-
tuées avec le modele de I'économie mondiale du FMI,
qui est un modele d’équilibre général de I'économie
mondiale axé sur six régions (tableau 1.DS.2). Le premier
scénario correspond a une breve interruption de la pro-
duction de pétrole, qui fait grimper les cours de 10 % 2
20 % pendant quelques semaines. Les répercussions sur
Iéconomie mondiale sont faibles. Une interruption plus
importante suppose que le conflit syrien s’étend, et que,
par exemple, les exportations de pétrole irakien sont ar-
rétées. Les capacités de réserves de I’Arabie saoudite per-
mettent de compenser cette interruption, mais avec un
certain retard et éventuellement des problémes de qualité,
en fonction des types de pétrole perdus. Ce deuxieme
scénario (une interruption plus sensible pendant laquelle
les cours du pétrole culminent a 150 dollars le baril
pendant deux trimestres) prend pour hypothése que le
marché mondial du pétrole fonctionne encore efficace-
ment par l'intermédiaire de la hausse des cours. Néan-
moins, la croissance mondiale est réduite de 0,13 point
de pourcentage en 2014 et d’autres risques apparaissent.
Dans le troisiéme scénario, la méme envolée a 150 dollars
du cours du baril saccompagne, étant donné les diffi-
cultés actuelles de I'économie mondiale, de répercussions
plus importantes sur la confiance, les capitaux refluant
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Graphique 1.DS.5. Facteurs d’incertitude
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Sources : Bloomberg L.P.; estimations des services du FMI.
Note : BTU = British Thermal Units. Les perspectives des cours sont établies a partir
des cours des options sur contrats & terme du 23 septembre 2013.
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Tableau 1.DS.2. Impact temporaire sur le PIB et le solde des transactions courantes
d’un choc sur les cours du pétrole : scénarios 1,2 et 3

Scénario 3
Chocs importants sur les cours
du pétrole et les marchés boursiers

Scénario 2
Choc important sur les cours du pétrole

Scénario 1
Choc faible sur les cours du pétrole

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Taux de croissance du PIB (écart en points de pourcentage par rapport au scénario de référence)
Monde 0,05 0,01 -0,18 -0,13 -0,85 0,45
Etats-Unis 0,03 0,02 0,09 -0,19 -0,77 -0,55
Union européenne 0,03 0,04 0,05 -0,26 -0,67 -0,59
Japon 0,03 0,03 0,06 -0,24 -0,77 -0,67
Pays émergents d’Asie 0,05 0,02 -0,13 -0,24 -0,82 -0,56
Amérique latine 0,04 0,00 0,11 -0,10 -0,80 -0,39
Reste du monde -0,13 0,07 0,59 0,29 -1,23 0,04
Ratio solde des transactions courantes/PIB (écart en points de pourcentage par rapport au scénario de référence)
Etats-Unis 0,07 0,02 -0,32 0,12 -0,38 0,03
Union européenne -0,14 0,05 -0,66 0,27 -0,77 0,13
Japon 0,14 0,05 0,67 0,23 -0,70 0,19
Pays émergents d’Asie -0,22 0,10 -1,05 0,46 -0,93 0,42
Amérique latine 0,08 0,02 0,35 0,09 0,41 0,01
Reste du monde 0,34 -0,13 1,54 -0,58 1,51 -0,64

Source : calculs des services du FMI basés sur des simulations du modéle de I’économie mondiale et du systéme flexible du modéle mondial.
Note : Les pays émergents d’Asie sont : la Chine, la Corée, la RAS de Hong Kong, I'lndonésie, I'Inde, la Malaisie, les Philippines, Singapour, la province chinoise
de Taiwan et la Thailande, L'Amérique latine comprend le Brésil, le Chili, la Colombie, le Mexique et le Pérou,

vers des valeurs refuge et les cours des actions accusant
une baisse persistante. Dans ce cas, les effets sur la crois-
sance mondiale sont beaucoup plus graves (recul d’en-
viron 0,5 point de pourcentage en 2014).

Conséquences économiques du boom
énergétique aux Etats-Unis

La production d’énergie aux Etats-Unis enregistre
actuellement un vif essor. Ces cing derniéres années,
celle du gaz naturel a augmenté de 25 %, et celle du
pétrole brut et des autres énergies liquides de 30 %,
ce qui a permis de réduire les importations nettes de
pétrole de pres de 40 %. Selon le scénario de référence
de '’Agence d’information sur I'énergie (AIE, 2013), la
production de pétrole de réservoir compact augmentera
jusquen 2020 avant de reculer pendant les deux décen-
nies suivantes'?. Ce scénario indique également que la
production de gaz de schiste progressera réguli¢rement
jusquen 2040 (graphique 1.DS.6). Les Etats-Unis de-
vraient normalement étre exportateur net de gaz naturel
dans les années 2020.

Les simulations du modéle de I'économie mondiale
donnent a penser que les répercussions du boom énergé-
tique sur la production des Etats-Unis seront modestes!!.

10 e pétrole de réservoir compact se trouve dans des formations de
faible perméabilité, en général des sables schisteux ou compacts.
1 Cette discussion est reprise de Hunt et Muir (2013).
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Dans le modele, I'énergie est produite en conjuguant le
capital et le travail avec un facteur fixe, qui peut étre les
réserves connues. UAIE s'attend 4 ce que la production
de pétrole de réservoir compact et de gaz de schiste pro-
gresse au cours des années 4 venir, mais des incertitudes
pésent sur la durée et l'ampleur de cette hausse (voir plus
haut). Le modéle est simulé & partir de 'hypothése d’un
accroissement de la production d’énergie pendant les
12 prochaines années, accroissement qui, a la fin de cet
horizon temporel, est de 1,8 % du PIB!2. Les résultats
des simulations sont indiqués au graphique 1.DS.7.

La principale conclusion est que le PIB réel des Etats-
Unis augmente d’environ 1,2 % au bout de 13 années,
et emploi de 0,5 %, dans 'hypothése oti les ménages et
les entreprises anticipent pleinement I'accroissement de
la production d’énergie. La hausse correspondante de la
demande intérieure est de 'ordre de 1,8 %. La baisse du
colit de I'énergie incite les entreprises & employer davan-
tage de capital et de travail, et les cofits d’ajustement de
P'investissement les encouragent & commencer a mettre

en place le capital méme avant que ne se concrétise cette

12 Dans ce scénario, le facteur fixe augmente progressivement
dans la production de pétrole au cours des 12 années, de facon 4 ce
que, une fois que le capital et le travail ont réagi de fagon endogene,
la production d’énergie des Etats-Unis s’accroit de 1,8 % du PIB.
Létude du FMI (2013k) donne les résultats d’un scénario dans lequel
la production d’énergie progresse de 0,45 % du PIB; ces résultats sont
analogues a ceux exposés dans le présent dossier (mais avec seulement
un quart environ des effets sur le PIB).



Graphique 1.DS.6. Production de pétrole et de gaz
aux Etats-Unis : projections
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Sources : Agence d’information sur I'énergie (AIE) des Etats-Unis; calculs des services du FMI.

baisse. Outre l'augmentation de l'investissement, la
consommation progresse aussi sous |'effet de 'accroisse-
ment du patrimoine et du revenu réel des ménages. Les
conséquences sur le PIB d’autres blocs de pays sont égale-
ment positives, a U'exception d’une trés légere diminution
de celui des autres pays exportateurs d’énergie (voir gra-
phique 1.DS.7).

Ce modeste impact sur le PIB des Etats-Unis tient
surtout a ce que la part de I'énergie dans 'économie reste
trés faible méme en tenant compte de la production sup-

plémentaire'3. Les conséquences sont plus importantes

13 Ce résultat peut aussi étre constaté A partir d’un calcul rapide
des effets sur les recettes annuelles d’une hausse de la production
d’énergie au cours des prochaines années. Les recettes annuelles tirées
du pétrole de réservoir compact sont d’environ 80 milliards de dollars
(V2 % du PIB) si les cours suivent les projections de 'AIE. Un calcul
analogue, méme en prévoyant la possibilité que les cours du gaz na-
turel augmentent par rapport a leurs niveaux actuellement déprimés,
permet de voir que les effets de la production de gaz sur les recettes
sont de 'ordre de 1% % du PIB. En résumé, 'impact total sur les
recettes annuelles est inférieur 3 2 % du PIB.
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Graphique 1.DS.7. Impact a moyen terme’
du boom énergétique aux Etats-Unis
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lorsque 'économie ralentit, étant donné que, dans ce cas,
la politique monétaire n'a pas besoin d’aller & contre-cou-
rant de la hausse de la demande globale qui en résulte.
Les résultats des simulations semblent aussi indiquer
que les retombées sur le solde des transactions cou-
rantes, dont le sens change selon que la hausse de 'offre
d’énergie est anticipée ou arrive par surprise, sont faibles.
Dans les deux cas, un recul du solde hors énergie absorbe
I'amélioration de la composante énergie de la balance
commerciale. Si la hausse est pleinement anticipée, les
ménages et les sociétés accroissent temporairement leurs

emprunts extérieurs pour soutenir I'augmentation de la
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Graphique 1.DS.8. Cours du pétrole et du gaz naturel
aux Etats-Unis et en Allemagne
(2005 = 100)
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Sources : Bureau des statistiques du travail des Etats-Unis; Statistisches Bundesamt;
calculs des services du FMI.

consommation (anticipant la progression du patrimoine
qui résultera de la production plus élevée d’énergie) et de
I'investissement. Lappréciation du dollar réduit les prix
a 'importation et contribue en outre & 'amélioration du
solde hors énergie. Dans I'ensemble, le résultat est un
léger recul du solde des transactions courantes.

Lorsque la hausse de la production d’énergie arrive par
surprise chaque année, la réaction de la consommation
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et de I'investissement est plus graduelle, car les ménages
n’anticipent pas 'ampleur de I'augmentation de leur pa-
trimoine et les entreprises celle du recul du cott de pro-
duction. La demande intérieure réagissant plus progressi-
vement, 'augmentation des importations hors énergie est
également plus faible et est compensée par 'amélioration
du solde énergétique. Lencadré 1.DS.1 présente des don-
nées économétriques concernant 'impact sur le solde des
transactions courantes des découvertes gigantesques de
pétrole et de gaz.

Bien que ses effets globaux sur la production soient
vraisemblablement faibles, le boom énergétique a per-
turbé les relations historiques entre les cours de I'énergie.
Alors que leur évolution a été paralléle pendant trois
décennies, les cours du Brent et du West Texas Inter-
mediate, deux repéres majeurs pour les cours du pétrole
brut, ont divergé ces derniéres années (encadré 1.DS.2).
Les cours du pétrole et du gaz naturel ont par ailleurs
varié en phase dans les pays et entre eux par suite des
effets de substitution et des arbitrages internationaux;
depuis 2009, toutefois, les cours du gaz naturel ne
suivent plus ceux du pétrole aux Etats-Unis, contrai-
rement 4 ce qui se passe notamment en Allemagne
(graphique 1.DS.8). Le retour 2 la régle du prix unique
pourrait prendre plusieurs années, étant donné en parti-
culier les obstacles réglementaires et technologiques que
rencontrent les exportations des Etats-Unis et le lien avec
les cours du pétrole en Asie et en Europe!“.

14A terme, davantage de consommateurs pourront réaliser I'in-
vestissement initial nécessaire pour remplacer le pétrole brut (ou le
charbon) par le gaz naturel comme source d’énergie (voir Loungani
et Matsumoto, 4 paraitre). Les différentiels de prix entre les pays
se réduiront si d’autres pays commencent 4 exploiter leurs propres
réserves de gaz de schiste ou si des problémes environnementaux en
freinent Pextraction aux Etats-Unis. En juin 2013, lAIE a publié des
estimations qui donnent & penser qu'au niveau mondial, les réserves
de pétrole devraient augmenter d’environ 10 % grace au pétrole de
schiste, alors que I'offre de ressources en gaz naturel devrait doubler
grice 4 celles en gaz de schiste.
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Encadré 1.DS.1. Les booms énergétiques et le solde
des transactions courantes : 'expérience de plusieurs pays

Les découvertes de gisements énormes de pétrole et de

gaz (contenant des réserves ultimes récupérables d’au Graphique 1.DS.1.1. Découvertes

moins 500 millions de barils) sont assez fréquentes gigantesques de pétrole et de gaz

depuis les années 70. Elles constituent une source et solde des transactions courantes

unique de chocs exogénes ultérieurs sur les revenus. 1. Découvertes

D’aprés les résultats d’une régression utilisant un - (de gisements de pétrole et de gaz, par année) - 90
panel de 178 pays sur la période 1970-2012, I'effet z Z 80
de ces découvertes a d’abord été de réduire le solde - 70
des transactions courantes, puis de 'augmenter avant - 6o
qu’il ne se stabilise (graphique 1.DS.1.1)!. En consé- - s
quence, sa trajectoire est la méme que dans le cas - -
d’une hausse non anticipée de la production d’énergie - i
dans les simulations du mode¢le économique global - - 30
(modele de I'économie mondiale). Les estimations - -2

de la régression donnent a penser qu'aux Etats-Unis,

années 70 années 80 années 90 années 2000 2010-12

une découverte de 'ampleur des réserves prouvées
2. Découvertes de gisements de pétrole et solde
des transactions courantes
augmentation sans précédent du solde des transac- (années apres la découverte, coefficient de régression)

tions courantes d’environ 0,1 % du PIB. —— Coefficient ~ ----- Intervalle de confiance
Leffet est donc faible, comme semblent I'indiquer

d’énergie non conventionnelle se traduirait par une

également les simulations du modele de I'économie
mondiale. Les découvertes de pétrole et de gaz ont par-
fois eu des conséquences plus importantes sur le solde
des transactions courantes, mais leur ampleur était
plus vaste que celle qui est anticipée aux Etats-Unis.
Par exemple, la part du pétrole découvert dans la mer
du Nord dans le PIB du Royaume-Uni a été de I'ordre
de 6 % a7 % a son pic. Aprés avoir dans un premier

temps évolué en phase avec les fortes variations des -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
recettes pétrolicres, le solde des transactions courantes Source : calculs des services du FMI.

de ce pays sest écarté de la trajectoire de ces recettes,

qui restent faibles et stables (2 environ 1% % du PIB)

depuis 1990. Les conséquences sur le solde des tran- a cause de la place beaucoup plus importante que le
sactions courantes ont été plus sensibles en Norvege secteur de I'extraction du gaz et du pétrole occupe dans
économie (pres de 25 %) et d’une politique budgé-
taire visant & conserver la majeure partie des recettes

Cet encadré a été préparé par Rabah Arezki.

R 188 At
Pour des précisions, voir Arezki et Sheng (2 paraitre). petrolleres dans un fonds SPeCIal'
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Encadré 1.DS.2. Facteurs influant sur les cours du pétrole et réduction de I'écart WTI-Brent

Ces derniéres années, les cours du West Texas Inter-
mediate (WTT) sont tombés nettement en deca de
ceux du Brent, car un gonflement de l'offre d’énergies
non conventionnelles aux Etats-Unis et au Canada

et les difficultés de transport vers les raffineries des
Etats-Unis se sont traduits par la constitution de
stocks. Toutefois, le différentiel s’est réduit cette année
(graphique 1.DS.2.1).

Pour comprendre les facteurs fondamentaux qui
influent sur les cours du pétrole, un modéle vectoriel
autorégressif structurel avec restrictions de signes est es-
timé en utilisant quatre variables : la production mon-
diale de pétrole brut, la production industrielle mon-
diale, le cours réel du pétrole brut Brent et les stocks
de pétrole brut de I'Organisation de coopération et de
développement économiques (comme approximation
de la demande spéculative) pendant la période allant
du premier trimestre 1983 au troisiéme trimestre 2013
(voir Beidas-Strom et Pescatori, 2013). Les raisons qui
expliquent la spéculation sont a la fois les décisions
d’ajuster les stocks en anticipation des futures variations
des cours et un comportement motivé par d’éventuelles
erreurs d’évaluation sur les marchés financiers (dérivés
sur pétrole). Selon les graphiques 1.DS.2.2 et 1.DS.2.3,
les cours du Brent sont largement influencés par des
chocs sur la demande d’écoulement et la demande spé-
culative (barres bleues et vertes, respectivement)!. Le

Graphique 1.DS.2.1. Différentiel de cours
entre le WTI et le Brent
(En dollars le baril)
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Sources : Bloomberg L.P;; calculs des services du FMI.

Cet encadré a été préparé par Samya Beidas-Strom.

1Si la somme des barres augmente dans le temps, les chocs
exercent une pression 2 la hausse sur les cours du pétrole, et
inversement.
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Graphique 1.DS.2.2. Brent : décomposition

historique a I’aide d’une SVAR

(Axe des ordonnées de gauche : contribution
des chocs, en pourcentage; axe des ordonnées
de droite : dollars le baril)
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Source : calculs des services du FMI.
Note : SVAR = autorégression vectorielle structurelle.

Graphique 1.DS.2.3. Décomposition historique
du différentiel WTI-Brent

( Contribution des chocs, en pourcentage)
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Source : calculs des services du FMI.



Encadré 1.DS.2 (fin)

Brent est en concurrence plus étroite avec les variétés
de pétrole brut d’Afrique du Nord et de 'Ouest et du
Moyen-Orient, de sorte que son cours est plus exposé a
la demande de précaution générée par le risque géopoli-
tique. Les primes de risque et la structure par échéances
des contrats 4 terme en vigueur pour le Brent attirent
également les investisseurs financiers.

Lorsquon remplace les cours du Brent par ceux du
WTI, le modele semble indiquer qu'avant 2007, les
facteurs influant sur les deux premiers cours de réfé-
rence sont presque identiques. Depuis 2007 toutefois,
les cours du WTT sont plus influencés par la situation
mondiale de loffre (barres bordeaux), en particulier le
boom observé en Amérique du Nord et les contraintes
qui pésent sur le transport du pétrole brut depuis

DOSSIER SPECIAL : LES MARCHES DES PRODUITS DE BASE

2009, que par la demande spéculative. Plus récem-
ment, les goulets d’étranglement dans les d’infrastruc-
tures se sont atténués (barres jaunes) et la demande
spéculative et saisonniére s'est accrue, de sorte que le
cours du WTI a augmenté et que 'écart s'est rétréci.
Cependant, ce rétrécissement ne sera peut-étre pas
durable. La demande saisonniére des Etats-Unis se dis-
sipera au troisiéme trimestre et les infrastructures né-
cessaires pour transporter le pétrole brut du centre des
Etats-Unis au golfe du Mexique ne seront ni réamé-
nagées ni achevées avant la fin de I'année prochaine.
En conséquence, des pressions a la baisse pourraient
continuer de s’exercer sur le WTI, ce qui modifiera la
structure par échéances des contrats a terme et réduira
le récent intérét des investisseurs.
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Encadré 1.1. Que se passera-t-il quand les Etats-Unis mettront fin a leur politique d’assouplissement?

En annoncant en mai dernier qu’elle allait revoir a
la baisse son programme d’achats d’actifs, la Réserve
fédérale semble avoir soudain fait prendre conscience
aux marchés que la politique monétaire américaine
exceptionnellement accommodante pourrait bientot
s'infléchir. En aoft, le rendement des titres américains
2 10 ans avait gagné plus de 80 points de base et bon
nombre de pays émergents enregistraient des sorties de
capitaux, une hausse des rendements obligataires et une
baisse du prix des actions partiellement compensés par
une légere dépréciation du taux de change (voir le corps
du chapitre). Aprés la décision récente de la Réserve
fédérale de ne pas commencer tout de suite & diminuer
ses achats d’actifs, les rendements obligataires ont lége-
rement reculé tout en demeurant supérieurs a ce quils
étaient avant les annonces faites dans ce domaine.
Lune des grandes inconnues est la maniére dont
réagiront les marchés quand la relance monétaire amé-
ricaine prendra fin. Le présent encadré apporte des
éléments de réponse en revenant sur certains des virages
qu’a pris la politique monétaire américaine depuis 1990
et en déterminant si, cette fois, leurs conséquences
pourraient étre différentes pour les marchés émergents!.
Notre analyse montre que, depuis 1990, aucune dé-
gradation globale de la situation économique et finan-
ci¢re mondiale n'a été observée 4 la fin des épisodes de
durcissement de la politique monétaire des Etats-Unis.
Chacune des trois périodes précédentes caractérisées
par des hausses soutenues du taux des fonds fédéraux et
commencées respectivement en février 1994, juin 1999
et juin 2004 était motivée par une croissance écono-
mique vigoureuse. Les deux premiéres fois, les consé-
quences internationales ont été limitées et la croissance
mondiale s'est poursuivie 4 un rythme soutenu. L'épi-
sode de 1994, cependant, a été suivi d’'une détériora-
tion des conditions financiéres dans les pays émergents
— reflétant certaines crises en cours et des déséquilibres
préexistants qui, dans un contexte de taux de change
fixes, se sont accentués apres la hausse mondiale des
taux d’intérét — puis de plusieurs crises et récessions.

Cet encadré a été préparé par Michal Andtle et Rupa Duttagupta,
avec le concours de Shan Chen, Serhat Solmaz et Bennet Voorhees.

!'Les faits stylisés présentés ici refletent I'association de divers
indicateurs et du choix américain d’une politique monétaire dure;
il ne faut pas en déduire que le second est la cause des premiers.
Pour une identification des effets de causalité d’'une hausse des taux
d’intérét américains, voir le chapitre 3 de la présente édition des
Perspectives de 'économie mondiale (PEM) et le chapitre 4 de I'édi-
tion d’avril 2011.
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Lanalyse semble également indiquer que le resserre-
ment observé il y a peu sur les marchés financiers mon-
diaux n'avait rien d’historiquement exceptionnel. Méme
lors des épisodes antérieurs, la hausse des rendements
obligataires américains précédait celle des taux directeurs,
anticipant 'amélioration des conditions économiques et
le durcissement de la politique monétaire. Quoi qu'il en
soit, il existe des similitudes préoccupantes entre 1994
et la situation actuelle. Comme au début de I'épisode de
1994, les économies émergentes attirent des flux de capi-
taux substantiels, on note des divergences cycliques entre
Iéconomie américaine et les économies émergentes, et
la baisse des cours boursiers et la hausse des rendements
obligataires 4 long terme sont marquées. Toutefois, les
cadres de politique économique des économies émer-
gentes sont plus solides qua 'époque, les régimes de
change plus souples et les volants de sécurité en devises
internationales plus substantiels. Les pays émergents de-
vraient donc étre mieux armés pour faire face au resserre-
ment des conditions de financement 4 [étranger.

Tournants historiques de la politique
monétaire des Etats-Unis

Cet encadré se concentre sur la période postérieure

aux années 90 — l'inflation américaine était alors re-

lativement faible et stable — et identifie trois phases

distinctes de durcissement de la politique monétaire des

Etats-Unis (graphique 1.1.1)2 :

* Fevrier 1994—juiller 1995 : le taux des fonds fédéraux,
qui était maintenu stable depuis plus d’'un an, a éeé
relevé le 4 février 1994; ce mouvement était en partie
motivé par le rythme plus soutenu que prévu de la
croissance économique américaine®. Au total, les taux
ont augmenté de 300 points de base en 12 mois,
passant de 3 % a 6 %. Les rendements 4 long terme
(bons du Trésor 10 ans) ont grimpé en fleche jusqua
la fin de 1994 puis ont décliné sous l'effet des antici-
pations d’une stabilisation de l'inflation.

2Pour identifier une phase de durcissement de la politique mo-
nétaire des Frats-Unis, on utilise les critéres suivants : le taux de
référence des fonds fédéraux est relevé aprés au moins six mois de
taux inchangés ou décroissants, puis au moins six mois de hausse.
Les graphiques 1.1.1, 1.1.2 et 1.1.3 montrent I'évolution d’autres
indicateurs pendant les mois (trimestres) précédant et suivant le
mois (trimestre) au cours duquel se produit I'inflexion de la poli-
tique monétaire.

3Linflation a été contenue au-dessous de 3 % durant cette
période et la décision d’annoncer le taux envisagé pour les fonds
fédéraux a rendu le cadre économique 2 la fois plus crédible et plus
transparent (voir Goodfriend, 2003).



Encadré 1.1 (suite)

Graphique 1.1.1. Croissance et indicateurs
financiers aux Etats-Unis

—— Février 1994 —— Juin 1999
Juin 2004 —— Mai 2013
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Source : calculs des services du FMI.

Notes : CVS = corrigé des variations saisonniéres. Pour la plage 1
(les plages 2--3), I'axe des abscisses représente le nombre de
trimestres (mois) aprés le temps ¢ = 0; t= 0 correspond a février
1994 (1994 : T1), juin 1999 (1999 : T2), juin 2004 (2004 : T2)

et mai 2013 (2013 : T2).
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o Juin 1999—décembre 2000 : mettant fin 3 une série
ininterrompue de baisses entamée 4 la mi-1998, le
premier relévement de taux de la phase de durcis-
sement suivante est intervenu le 30 juin 1999. Le
taux directeur a pris 175 points de base au cours des
19 mois qui ont suivi, passant de 4,75 % 4 6,5 %.
Les rendements 4 long terme ont progressé moins vite
quen 1994 et commencé A fléchir au bout de 6 mois.

* Juin 2004—aoiit 2007 : au terme de trois années de
baisse, le taux directeur a été relevé le 30 juin 2004
et a augmenté progressivement pendant trois ans,
passant de 1 % & 5,25 %. Dans le méme temps,
les rendements 4 long terme ont essentiellement
baissé, un phénomeéne désormais connu sous le nom
d’«énigme de Greenspany.

Conséquences économiques
et financiéres internationales

La croissance mesurée dans le sillage de ces épisodes
était généralement vigoureuse, mais a des degrés dif-
férents selon les régions, du fait des décalages entre les
cycles économiques (tableau 1.1.1, et graphique 1.1.2,
plages 1 et 2) :

* En 1994, I'économie américaine était dans une phase
ascendante et son déficit de production se réduisait.
Par comparaison, de nombreux pays avancés (Japon
et pays européens avancés) connaissaient toujours
une reprise assez laborieuse apres les récessions du
début des années 90. Cette reprise s'est poursuivie

2 un rythme trés modéré jusqua fin 1995. Sur les
marchés émergents, la croissance était trés dynamique
de 1993 4 1994, avec toutefois des risques accrus de
surchauffe en Amérique latine4. LAsie est globale-
ment parvenue 3 opérer un atterrissage en douceur en
1995, mais on a assisté & un brusque décrochage de
la croissance en Amérique latine.

En 1999, le déficit de production des Etats-Unis

avait été comblé, mais certaines économies avancées

et celles de pays émergents se remettant des crises
financiéres de 1997-99 manquaient toujours de
vigueur5. Malgré le durcissement aux Etats-Unis,
les politiques nationales accommodantes ont été
poursuivies et la croissance a continué de se redres-

ser en 2000.

4 Ainsi, de nombreux pays d’Amérique latine se caractérisaient
par des taux de change surévalués (dans le cadre de régimes de
change fixes), une expansion récente du crédit, un creusement des
déficits budgétaire et courant et des réserves en devises peu abon-
dantes (voir Sachs, Tornell et Velasco, 1996).

>Voir le chapitre 3 de I'édition d’octobre 1999 des PEM.
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Encadré 1.1 (suite)

Tableau 1.1.1. Croissance du PIB réel

(En pourcentage)
1993 1994 1995 1996
Monde 2,2 34 33 38
Pays avancés' 1,3 3,2 2,7 2,8
Zone euro -0,8 2,5 29 1,5
Etats-Unis 2,7 4,0 2,7 3,8
PED (NEI inclus) 3,6 38 43 53
Pays émergents d’Asie (NEI inclus) 8,38 93 8,7 8,1
Amérique latine et Caraibes 4,0 4,8 1,4 3,6
1998 1999 2000 2001
Monde 2,6 3,6 47 2,3
Pays avancés' 2,9 3,4 3,8 1,4
Zone euro 238 29 338 2,0
Etats-Unis 45 48 41 0,9
PED (NEI inclus) 2,1 39 59 37
Pays émergents d’Asie (NEI inclus) 2,4 6,8 6,8 53
Amérique latine et Caraibes 2,3 0,1 3,7 0,6
2003 2004 2005 2006
Monde 38 51 47 52
Pays avancés’ 21 3,0 2,6 2,8
ane euro 0,7 2,2 1,7 3,2
Etats-Unis 2,8 3,8 3,4 2,7
PED (NEI inclus) 6,1 7,6 7,1 8,1
Pays émergents d’Asie (NEI inclus) 7,6 8,1 8,7 9,6
Amérique latine et Caraibes 2,1 6,0 47 5,6

Source : calculs des services du FMI.

Note : NEI = nouvelles économies industrielles d’Asie (Corée, province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour); PED = pays émergents et pays en
développement. La colonne ombrée correspond a I'année du durcissement de la politique monétaire aux Etats-Unis.

Hors NEI.

* En 2004, les économies avancées et les économies
émergentes étaient plus ou moins synchronisées
avec 'économie américaine. Dans les économies
émergentes, le durcissement de la politique moné-
taire des Etats-Unis a coincidé avec une décélération
progressive des rythmes de croissance trés soutenus
mesurés auparavant.

En termes bruts, les flux de capitaux vers les pays émer-
gents ont diminué apres le durcissement de la politique
monétaire américaine, en 1994 et en 1999. Lépisode de
1994 est toutefois remarquable a certains égards (gra-
phique 1.1.3). Les flux s'étaient accélérés, atteignant des
niveaux considérables juste avant le début de 'épisode
et reflétant notamment la libéralisation plus poussée du
secteur financier et des mouvements de capitaux dans de
nombreux pays, mais aussi le niveau relativement bas des
taux d’intérét américains et la solidité réelle ou supposée
des paramétres économiques fondamentaux des pays
émergentsé. Dans ce contexte, 'inversion des flux de ca-
pitaux observée en 1994 a coincidé avec une vulnérabilité
intérieure croissante (au Mexique, en particulier) et la
persistance de crises (par exemple, une crise monétaire a
éclaté en Turquie fin 1993). Globalement, dans les pays
émergents et les pays en développement, I'épisode de

6Voir Calvo, Leiderman et Reinhart (1996).
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1994 sest accompagné d’un plus grand nombre de crises
financieres que les autres. Cela dit, ces crises ont été gé-
néralement fréquentes dans les pays émergents au début
des années 90, méme avant le relévement des taux direc-
teurs américains (voir Laeven et Valencia, 2012). Durant
Iépisode de 1999, les flux de capitaux étaient devenus
modestes apres les crises financiéres qui avaient éclaté en
1997-98 dans les pays asiatiques et d’autres pays émer-
gents. Durant I'épisode de 2004, la contraction des flux
de capitaux a destination des pays émergents a été bréve.

Malgré la chute des entrées de capitaux en 1994,
les taux de change réels se sont peu & peu dépréciés,
principalement en raison du maintien de régimes de
taux de change fixes dans de nombreux pays émergents
(graphique 1.1.2, plages 3 et 4). Toutefois, certaines
économies n'ont pu conserver leur parité fixe quand
les déséquilibres financiers et extérieurs ont commencé
a saccentuer en raison de la hausse des taux d’intérét
mondiaux; d’importants ajustements des taux de change
ont suivi. Le Mexique, en particulier, a renoncé a son
régime de rattachement en janvier 1995, pendant la crise
«tequila». Les taux de change réels de la plupart des pays
émergents étaient stables en 1999 et ceux des pays prati-
quant le flottement se sont méme appréciés en 2004.

Le rendement des obligations souveraines et le prix des
actions n'ont enregistré des baisses significatives que pen-



Encadré 1.1 (suite)

Graphique 1.1.2. Conjoncture économique
et financiére mondiale pendant le durcissement
de la politique monétaire américaine

—— Février 1994 —— Juin 1999
Juin 2004 —— Mai 2013
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Source : calculs des services du FMI.

Notes : CVS = corrigé des variations saisonniéres; PED = pays
émergents et pays en développement. Pour les plages 1 et 2 (plages
3-6), I'axe des abscisses représente le nombre de trimestres (mois)
apres le temps t = 0; t= 0 correspond a février 1994 (1994 : T1),
juin 1999 (1999 : T2), juin 2004 (2004 : T2) et mai 2013 (2013 : T2).
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Graphique 1.1.3. Entrées brutes de capitaux
dans les pays émergents
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Source : calculs des services du FMI.

Notes : Pour les plages 2-4, I'axe des abscisses représente le
nombre de trimestres apres le temps t = 0. L'échantillon de pays
comprend I’Afrique du Sud, I’Argentine, le Brésil, le Chili, la Corée,
I'Indonésie, le Mexique, le Pérou, les Philippines, la Russie, la
Thailande et la Turquie. Le Brésil et la Russie n’ont pas été retenus
pour I'épisode 1994 en raison de I'insuffisance des données.
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Encadré 1.1 (fin)

dant I'épisode de 1994 (graphique 1.1.2, plages 5 et 6).
En 1999, les obligations des pays émergents ont continué
de progresser, le prix des actions ne subissant qu'un recul
temporaire. En 2004, les prix des actions et obligations
sont remontés pendant plusieurs mois aprés le durcis-
sement de la politique monétaire américaine, malgré la
décélération de la croissance dans les pays émergents et
sans doute en raison de la confiance dans la solidité des
paramétres fondamentaux de leurs économies.

Lépisode actuel de resserrement des conditions de
financement est comparable 2 celui de 1994 4 de nom-
breux égards. En premier lieu, les entrées de capitaux
dans les pays émergents étaient trés substantielles avant le
début du durcissement. Ensuite, les rendements des titres
américains 4 long terme ont augmenté presque autant
quen 1994, méme si le taux directeur n'a pas été relevé
dans les mémes proportions’. Enfin, les conditions de fi-
nancement mondiales (prix des actions et des obligations
a long terme) se sont également détériorées, semblant in-
diquer un affaiblissement des paramétres fondamentaux
sur le plan intérieur. On note néanmoins une différence
essentielle avec I'épisode de 1994 : les fortes déprécia-
tions des taux de change réels (prés de 5 % en moyenne
depuis mai 2013, contre une quasi-stagnation observée
sur une période comparable en 1994) pourraient contri-
buer a atténuer les effets sur la croissance.

Tirer les lecons du passé

* Lhistoire montre que les précédents épisodes de
durcissement de la politique monétaire américaine
n'ont pas précipité I'économie mondiale 4 sa perte.

7 Cependant, les raisons de la hausse des obligations du Trésor
américain 4 10 ans ont peut-étre étés différentes. Les mesures non
conventionnelles de politique monétaire de la Réserve fédérale étant
largement concentrées sur les effets 4 long terme, la courbe de ren-
dement s'est raidie uniquement au-dela des échéances 4 un an, alors
que le durcissement de 1994 s'était transmis sur toute la courbe de
rendement.
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A part dans une poignée de pays, leurs consé-
quences ont été essentiellement sans gravité et la
croissance mondiale est restée vigoureuse.

* Comme en 1994, les difficultés étaient générale-
ment dues a des facteurs de vulnérabilité existants,
qu'il n’était pas possible de laisser perdurer compte
tenu des évolutions de I'économie mondiale.

* Les conséquences éventuelles du durcissement
probable de la politique monétaire américaine
dépendront de 'ampleur et du rythme de I'inflexion
et de son incidence globale sur les conditions de
financement. Par exemple, les tendances historiques
suggerent que le taux des titres & 10 ans du Trésor
américain pourrait augmenter de plus de 200 points
de base et sapprocher de 5 % & moyen terme;
toutefois, la hausse pourrait étre moindre si, & moyen
terme, les taux de croissance et d’inflation américains
ne reviennent pas a leurs niveaux moyens historiques.
Apres le pic conjoncturel atteint en 201011, bon

nombre d’économies émergentes ralentissent et devront

réussir un atterrissage en douceur en prévision du dur-
cissement des conditions de financement & I'étranger.

Une majorité d’entre elles ont adopté des politiques

plus fermes durant la derni¢re décennie, disposent de

réserves plus confortables et ont un régime de change
flexible, méme si les déséquilibres budgétaires se sont
accentués dans certains pays ces derniéres années (voir

Iédition d’octobre 2013 du Moniteur des finances

publiques) et si la part des titres de dette en monnaie

locale détenus par des non-résidents a augmenté (voir

Iédition d’octobre 2013 du Rapport sur la stabilité

financiére dans le monde). A condition de reconstituer

leur marge de manceuvre avant que les conditions ne se
dégradent et de se servir de leurs taux de change pour
absorber les chocs tout en maitrisant les risques d’infla-
tion et d’instabilité financiére, ces économies devraient
étre mieux armées qu'en 1994 pour faire face a la déeé-
rioration des conditions financiéres.
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Encadré 1.2. Comment expliquer le ralentissement des BRICS?

Pendant un certain temps, la croissance mondiale a été
stimulée par les BRICS — Brésil, Russie, Inde, Chine

et Afrique du sud. Or, depuis quelques années, ils
sessouflent, ce qui souléve certaines questions fonda-
mentales. Pourquoi le ralentissement est-il simultané?
Est-il seulement cyclique ou bien structurel, ce qui aurait
de plus grandes conséquences pour I'économie mondiale?

Lencadré utilise une nouvelle méthode basée sur
la modélisation pour répondre  ces questions. De
maniére générale, I'exercice montre que les facteurs cy-
cliques ont joué un réle important et peut-étre sous-es-
timé. La croissance potentielle a vraiment diminué,
mais, selon les services du FMI, la baisse consécutive
des taux de croissance ne devrait étre durable que dans
deux économies : la Chine et la Russie.

Les BRICS connaissent indéniablement un net ralen-
tissement. Les Perspectives de ['économie mondiale (PEM)
prévoient que la croissance en Afrique du sud, en Chine,
en Russie et en Inde sera inférieure de 1%2 4 4% points
en 2013 par rapport 2 2011'. Léconomie brésilienne
n'a connu pendant cette période qu'un ralentissement
marginal, mais c’est seulement parce que le taux de crois-
sance a diminué de prés de 5 points en 2011.

Cela dit, ces ralentissements sont loin d’étre sans
précédent, comme le montre le graphique 1.2.1. Dans
certains BRICS, ils ne sont méme pas inhabituels.

Au Brésil, le dernier en date est en fait trés modéré en
comparaison aux ralentissements antérieurs d’'une durée
de deux ans (intervenus depuis 1980, périodes en gris).
En Afrique du sud, il est moindre que les deux tiers des
précédents. En Chine aussi, le ralentissement actuel est
(jusqu’a présent) moins marqué que les décélérations
observées 4 la fin des années 80 et 90.

Clest peut-étre surtout parce que l'ampleur du ralen-
tissement actuel était imprévu quil attire tant l'atten-
tion. Bien sir, les BRICS étaient voués a décélérer et
a retrouver des taux de croissance plus modérés apres
le rebond qui a suivi la crise financiére mondiale, mais
les taux de croissance ont baissé bien plus qu'on ne s’y
attendait. Si 'on compare les prévisions de croissance
des PEM pour 2013 faites a 'automne 2011 et a 'au-
tomne 2013, la réduction est de 1%2 4 2¥2 points pour

Cet encadré a été préparé par Patrick Blagrave, John Bluedorn,
Joshua Felman, Roberto Garcia-Saltos, Douglas Laxton et Junior
Maih; ils ont bénéficié du soutien de Daniel Rivera-Greenwood et
de Fan Zhang.

! Dans tout 'encadré, la croissance est calculée et présentée en
années calendaires. Dans le reste des PEM, les chiffres de crois-
sance de I'Inde correspondent a I'exercice budgéraire.

Graphique 1.2.1. Croissance réelle du PIB
(En pourcentage, les zones en gris indiquent les années
de ralentissement de la croissance’)
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Source : calculs des services du FMI.

"Il'y a ralentissement de la croissance pendant une année lorsque la
différence de taux de croissance entre I'année t et I'année - 2 est
négative. La croissance est indiquée en année calendaire.

le Brésil, la Chine, la Russie et 'Afrique du sud et de
ordre de 4% pour I'Inde. Cela signifie-il que la crois-
sance potentielle a diminué?

Avant d’essayer de répondre A cette question, il faut
clarifier le concept de croissance potentielle. Si 'on
se réfere 3 Okun (1962), la production potentielle
correspond 2 la production réelle compatible avec
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Encadré 1.2 (suite)

Tableau 1.2.1. Le ralentissement de la croissance effective et de la croissance potentielle dans les BRICS

Economie Année Croissance effective  Croissance potentielle  Croissance cyclique Ecart de production
Brésil 2011 2,7 3,2 0,5 0,8
Projection 2013' 2,7 2,8 -0,1 -11
Variation 0,0 -0,4 0,4 -1,8
Chine 2011 9,3 8,9 04 0,9
Projection 2013! 7,7 8,0 -0,3 -0,6
Variation -1,6 -0,9 0,7 -1,4
Inde 2011 74 73 0,2 0,6
Projection 2013' 43 57 -1,4 -1,9
Variation -3,1 -1,6 -1,6 2,7
Russie 2011 43 2,5 1,7 -0,8
Projection 2013! 1,2 2,0 -0,8 -0,7
Variation -3,1 -0,5 -2,6 0,1
Afrique du sud 2011 35 2,6 0,9 -0,3
Projection 2013' 2,1 2,4 -0,3 -0,5
Variation -1,4 -0,2 -1,2 -0,2

Source : calculs des services du FMI.

TLa croissance effective de 2013 est une prévision basée sur le modele de projection mondial du FMI au 13 septembre 2013; elle peut différer des prévisions
officielles des PEM. Voir Carabenciov et al. (2013) pour plus de précisions sur le modele.

Note : Les taux de croissance sont donnés en année calendaire. Les estimations de la croissance potentielle et cyclique ainsi que de I'écart de production
proviennent du filtre multivarié décrit dans le texte. Ces deux types de croissance sont définis comme la variation sur un an de la série log niveau sous-jacente
(multiplication par 100). La croissance cyclique est définie comme la différence entre la croissance effective et la croissance potentielle. Les chiffres ne tombent
pas forcément juste a cause des erreurs d’arrondissement. L'écart de production est la différence entre la production potentielle en log et la production effective
en log (multiplication par 100); un chiffre négatif signale une pression déflationniste. Une variation indique la différence entre les estimations de 2013 et de 2011.

44

une inflation stable; son taux de croissance est donc la
croissance potentielle. Il y a d’autres définitions de la
production potentielle, parmi lesquelles la composante
tendancielle de la production, habituellement calculée
au moyen de méthodes purement statistiques comme le
fameux filtre Hodrick—Prescott, et le niveau maximum
de production réalisable, calculé en utilisant une fonc-
tion de production agrégée basée sur l'offre. Le choix
du concept de production potentielle et de la technique
d’estimation qui y est associée dépend des particularités
de l'application et des données disponibles?.

A la différence d’un concept de production poten-
tielle purement statistique, la définition d’Okun a
une dimension économique parce qu'elle rapproche
«l’écart de production» (la différence entre production
potentielle et effective) du comportement de 'inflation.
Quand I'économie a une marge d’expansion (écart de
production négatif), l'inflation tend & fléchir, alors que
s'il y a peu de capacités inemployées (écart de produc-
tion positif) elle tend & s'accélérer. Cette corrélation,
comparable 4 la courbe de Phillips, est une composante
essentielle de la technique de modélisation employée ici

2Le concept de production potentielle et la méthode retenus
ici ne coincident pas forcément avec ce qui se fait ailleurs. Ainsi,
les économistes du FMI spécialisés dans I'étude des pays estiment
généralement la production potentielle en s'appuyant sur un dosage
de jugement et de méthodes empiriques adapté & une finalité spé-
Jug q
cifique, telle que I'évaluation d’un ensemble de déséquilibres plus
large que celui signalé par la variabilité de I'inflation. On trouvera
par exemple 4 I'encadré 8 de FMI (2012c¢) des estimations de la
production potentielle fondées sur des fonctions de production.
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pour estimer la production potentielle3. Pour simplifier,
si la croissance ralentit, mais pas I'inflation, cela laisse
penser que la croissance potentielle a diminué.

La corrélation entre inflation et écart de production
ainsi que la description du mode d’évolution dans le
temps de la production potentielle et de I'écart de pro-
duction forment ensemble un modéle macroéconomique
simple pour chaque économie. A partir de la structure
du modele, on construit un filtre multivarié qui, en s'ap-
puyant sur des informations concernant la production et
P'inflation observées ainsi que sur les anticipations d’in-
flation et de croissance (tirées des Consensus Forecasts),
donne la croissance potentielle, 2 la fois historiquement
et en temps réel. La composante cyclique de la crois-
sance effective est alors calculée simplement en faisant
la différence entre la croissance effective et la croissance
potentielle estimée. Les exigences de données étant limi-
tées pour le filtre multivarié, il peut étre estimé pour une
large gamme d’économies.

31La courbe de Phillips, du nom des célébres travaux de réflexion de
Phillips (1958), met traditionnellement en rapport le taux d’inflation
et la déviation du taux de chomage relativement a son taux naturel
(Pécart de chomage). A partir de la loi d'Okun (1962), qui met en
rapport écart de chdmage et écart de production, nous retrouvons la
corrélation utilisée dans notre méthode de modélisation.

4Les anticipations d’inflation et de croissance tirées des prévisions
du consensus (Consensus Forecasts) permettent d’ancrer le modele
ainsi que de le rendre moins sensible aux révisions de données et aux
extensions (Cest le fameux probléme du point terminal qui se pose
aux filtres bilatéraux). On trouvera dans Benes ez a/. (2010) des préci-
sions sur la structure du filtre multidivarié et son mode d’estimation.



Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.2. Composition des variations
de la croissance 2011-13'
(En points de pourcentage)

m  Variation de la croissance réelle
mmmm Variation de la croissance cyclique
= Variation de la croissance potentielle

Brésil Chine Inde Russie Afrique
du Sud

Source : calculs des services du FMI.
"Estimations au moyen du filtre multivarié. Voir tableau 1.2.1.

Le tableau 1.2.1 indique les estimations faites avec le
filtre multivarié et le graphique 1.2.2 les représente. On
remarque que les projections de croissance pour 2013
différent de celles des PEM, car elles sont basées sur
le modéle de projection mondial du FMI. Il convient
aussi de noter que les données pour I'Inde sont en an-
nées calendaires alors que dans le reste des PEM, elles
correspondent a 'exercice budgétaire. Contrairement
2 une opinion répandue, l'affaiblissement des facteurs
cycliques joue un réle important; il explique I'essentiel
de la décélération en Russie et en Afrique du sud ainsi
qu’a peu pres la moitié en Inde et en Chine.

Le role de la dissipation des facteurs cycliques appa-
rait aussi dans les estimations de I'écart de production.
Bien que la croissance des BRICS se soit déja modérée
en 2011 par rapport au rebond de 2010, la produc-
tion était encore estimée supérieure de pres de 1 % au
potentiel au Brésil, en Chine et en Inde. Elle n’y était
estimée inférieure qu'en Russie et en Afrique du sud,
comme depuis le début de la récession mondiale en
2009. En 2013, au contraire, on juge I'écart de produc-
tion négatif dans tous les BRICS. I est le plus marqué
au Brésil et en Inde (de 1 % 4 2 % du potentiel) et le

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.2.3. Croissance des exportations
mondiales, taux d’intérét réel aux Etats-Unis
et prix des produits de base

1. Croissance des exportations mondiales
et taux d’intérét réel américain ex ante
(en pourcentage)
—— Taux des fonds fédéraux américains moins prévisions
d’inflation (IPC) du Consensus.
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Sources : Consensus Economics; CPB Pays-Bas; Haver Analytics;
calculs des services du FMI.
Note : IPC = Indice des prix a la consommation.

moins accusé en Chine, en Russie et en Afrique du sud
(a peu pres ¥2 % du potentiel).

Comment expliquer que le ralentissement cyclique ait
été simultané et brutal dans ces pays? Des facteurs com-
muns ont trés probablement joué (graphique 1.2.3).

A la suite de la crise financiére mondiale, les autorités

de ces pays ont mis en ceuvre une relance monétaire

et budgéraire d’amplitude exceptionnelle, notamment
en Chine, mais aussi dans les autres BRICS. Au méme
moment — en partie du fait de cette relance — I'éco-
nomie mondiale a commencé a se redresser, donnant
une impulsion supplémentaire; les exportations sont
reparties vigoureusement, les taux d’intérét ont baissé et
les prix des produits de base ont augmenté au bénéfice
de la Russie (énergie), du Brésil et de 'Afrique du sud
(produits de base hors combustibles). Mais, a partir de
2011, ces facteurs ont commencé a se dissiper : les effets
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Encadré 1.2 (fin)

de la relance se sont amenuisés, la demande mondiale
d’exportations s’est ralentie et les prix des produits de
base se sont détendus.

Parallélement  la disparition graduelle des facteurs
cycliques, la croissance potentielle a commencé a flé-
chir. La réduction est de l'ordre d’% a 2 point pour
I'Afrique du sud, la Russie et le Brésil ainsi que d’a peu
prés de 1 a 1% point en Chine et en Inde. Pour ces
deux derniers pays, il sagit d’une inflexion significative.
Au cours du laps de temps limité pour lequel il existe
des estimations de la croissance potentielle avec le filtre
multivarié (a partir de 2000), les baisses intervenues en
Chine et en Inde comptent parmi les plus fortes que
ces pays aient connues.

La baisse de la croissance potentielle indique I'exis-
tence de sérieux obstacles structurels. Ainsi, le potentiel
de I'Inde est limité par divers éléments : goulets d’étran-
glement sur loffre imputables au cadre réglementaire
régissant les activités miniéres, I'énergie, les télécommu-
nications et d’autres secteurs; ralentissement consécutif
de 'obtention de permis et de 'autorisation de projets;
excés d’endettement dans les bilans des entreprises.

Néanmoins, il faut remettre en perspective le recul
de la croissance potentielle. Il n’implique pas une dimi-
nution permanente du taux de croissance 4 long terme,
a Pétat stationnaire. En effet, la croissance potentielle
varie sans cesse du fait de 'évolution A court terme
de l'offre. Pour savoir si le récent ralentissement de la
croissance est susceptible de durer, il faut donc intégrer
des informations extérieures au modéle. Les prévisions
a cinq ans des PEM donnent ce type d’éclairage. Pour
I'Afrique du sud, le Brésil et 'Inde, elles font état
d’une croissance a peu pres égale (ou supérieure) a la
moyenne des 15 derniéres années (tableau 1.2.2.). Il y a
néanmoins deux exceptions, la Chine et la Russie, ot la
croissance prévue est sensiblement inférieure.

Pourquoi anticipe-t-on une baisse des taux de crois-
sance 4 long terme de la Chine et de la Russie? Dans
les deux cas, Cest surtout parce que leur modele actuel
de développement touche a sa fin. La Chine a misé
jusqu’a présent sur une croissance extensive, I'Etat
favorisant 'accumulation de capital et le transfert
de main-d’ceuvre des campagnes vers les industries
situées en milieu urbain®. Mais le taux d’investisse-

50n trouvera a I'encadré 5 de I'étude du FMI (2013h) une
analyse des défis 4 long terme de la Chine.
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Tableau 1.2.2. Prévision de croissance a cinq ans et

croissance moyenne de 1998 a 2013 dans les BRICS
(En points de pourcentage)

Croissance moyenne Prévision de
Economie (1998-2013) croissance a cing ans
Brésil 29 35
Chine 9,6 7,0
Inde 6,9 6,7
Russie 4.4 3,5
Afrique du sud 3,2 3,5

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les prévisions de croissance a cing ans sont tirées des PEM de
I'automne 2013 (estimation de la croissance en 2018; pour I'lnde, année
budgétaire).

ment extrémement élevé — pres de 50 % du PIB — a
eu pour conséquence des capacités excédentaires et
des rendements décroissants. Parallélement, du fait

de Iévolution démographique, la population active

va commencer 4 diminuer aprés 2014 et 'excédent

de main-d’ceuvre disparaitra vers 2020. En outre, la
hausse de la productivité totale des facteurs se ralentira
probablement au fur et 2 mesure que la Chine se rap-
prochera des pays a revenu élevé. Dans ces conditions,
en 'absence de réformes fondamentales pour rééquili-
brer 'économie vers la consommation et stimuler les
gains de productivité par la déréglementation, la crois-
sance devrait beaucoup ralentir.

La situation est similaire en Russie®. Depuis un
certain temps, ’expansion est freinée par I'insuffisance
des infrastructures physiques — notamment dans les
réseaux de transport et d’électricité — par une trop
grande dépendance aux produits de base et par un
cadre des activités d’affaires peu porteur. Léconomie est
néanmoins parvenue i se développer grice 4 la hausse
des prix du pétrole et a l'utilisation de capacités inem-
ployées. Mais ce modéle semble maintenant & bout de
souffle et la croissance va aussi étre pénalisée par les
facteurs démographiques.

Nous pouvons répondre maintenant a la question
posée au départ : le ralentissement de la croissance est-il
structurel ou cyclique? Il semble pouvoir étre largement
imputé a la disparition progressive de facteurs cycliques
positifs. La croissance potentielle a aussi diminué. Mais
on ne prévoit la persistance d’une croissance ralentie
qu’en Chine et en Russie.

¢On trouvera dans I tude du FMI (2012d) une présentation plus
approfondie des problemes structurels qui se posent a la Russie.
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Encadré 1.3. Rééquilibrages extérieurs dans la zone euro

Graphique 1.3.1. Evolutions du solde extérieur

1. Compte courant
(en pourcentage
3 _duPIB)

AL

2. Contributions aux variations
du compte des transactions
_ courantes, 2008-12 40
- mm Recettes = Import--
- Exportations ations - 30
_mm Transferts 220
- nets R
- an™E 10

~Compte courant
1 1 1 1 1 1 1

1999 2002 05 08 11

3. Taux de chémage

30 ~ (en pourcentage)
25- —GR
20 _ —R
B PT
15 -
—ES

-20
ALFR IT PBES IR PTGR
4. Evolutions des CUM

= aléchelle nationale ~ 170
= (2000 = 100) - 160
-—FR—AL—GR - 150

-—IR

IT

5 _ o
- = “Zone euro - 100
0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 | S Y I D | 90
2003 05 07 09 11 2000 03 06 09 12:
T3
== Salaires ™ Production réelle’ Emploi —CUM
5. Allemagne : CUM cumulés 6. Allemagne : CUM cumulés
15- (globaux,2009:T1 ~ - (biens échangeables, ~
1 0'_ au plus récent) - - 2009:T1auplus - 20
i _ L récent)? C 10
5- - 0
3 B
o - - -20
- Lo - -30
—_ 1 1 1 1 N 1 1 1 1 - _40
2009 10 11 12 13: 2009 10 11 12 13:
T T
== 2000 :T1-2007 : T4 =m2008 :T1-2012:T4
7. Variations de la VAB : 8. Variations de I’emploi :
secteurs des biens secteurs des biens
échangeables et échangeables et non
non échangeables? échangeables®
80 - (variation en - - (variation en - 50
60 ” pourcentage) - - pourcentage) - 40
- - - - 30
40 - - - 220
20 - - - - 10
0 ) 0
- - -— _- _1 0
=20 - T <20
—40 -30
ENENENENENENEN EN|ENJENJENIEN|EN|EN|
FRIT IPTIALIESIGRI IR ESIIRIGRIPTIIT IFRIAL

Sources : Eurostat; Haver Analytics; calculs des services du FMI.
Note : AL = Allemagne; ES = Espagne; FR = France; GR = Gréce;

IR = Irlande; IT = Italie; PB = Pays-Bas; PT = Portugal; VAB = valeur
ajoutée brute; E = biens échangeables; N = biens non échangeables;
CUM = colits unitaires de main-d’ceuvre.

"Le signe moins indique une hausse de la production réelle.

?| e secteur des biens échangeables inclut I'industrie manufacturiére
(industrie hors construction pour la Gréce). Le secteur des biens non
échangeables inclut la construction, le commerce, les voyages,
I'hébergement et les produits alimentaires, les services financiers,

I"assurance et I'immobilier.

Tout au long de la crise financiére, les déséquilibres exté-
rieurs importants observés dans la zone euro ont été un
sujet de préoccupation, méme s’ils ont considérablement
diminué. Les progrés n'ont pas été symétriques et ne se
sont pas doublés d’un retour a 'équilibre au plan inté-
rieur. Casymétrie constatée tient au fait que les soldes
courants des pays membres en déficit extérieur se sont
singuli¢rement améliorés sous la pression des marchés,
tandis que les excédents courants d’autres pays membres
n'ont pas baissé en raison d’une demande intérieure tres
molle (graphique 1.3.1, plages 1 et 2). En conséquence,
la position courante de la zone euro est redevenue excé-
dentaire. S’agissant du solde intérieur, la production est
toujours en deca de son potentiel et les taux de chomage
frolent des niveaux records dans les pays déficitaires, ce
qui signifie que des ajustements encore substantiels sont
nécessaires pour maintenir I'équilibre extérieur quand la
crise sera terminée (graphique 1.3.1, plage 3).

Le présent encadré examine les progreés du rééqui-
librage des comptes extérieurs opéré dans les pays de
la zone euro et évalue jusqu’ott doit encore aller le
processus d’ajustement, en particulier dans les pays
déficitaires, pour restaurer les équilibres intérieurs et
extérieurs!. Sa principale conclusion est que les pays dé-
ficitaires doivent poursuivre 'ajustement («dévaluation
interne») afin de stimuler leur compétitivité extérieure
et d’éviter la réapparition de déficits courants impor-
tants a 'heure de la reprise. En outre, dans les écono-
mies excédentaires, il faudrait que la croissance soit da-
vantage tirée par le marché intérieur. Il est essentiel que
la demande intérieure se renforce dans les économies
excédentaires pour doper la demande dans la zone euro
en général et contribuer au rebond des exportations
dans les économies déficitaires.

Dans la zone euro, les modifications relatives de la
compétitivité des pays déficitaires doivent résulter de
modifications des prix relatifs, sans possibilité d’ajuste-
ments du taux de change nominal. Les modifications
sont a deux niveaux : 1) une baisse relative du prix
des biens non échangeables par rapport a celui des
biens échangeables pour faciliter la réorientation de
la production intérieure vers ces derniers; et 2) une
baisse du prix des biens échangeables d’origine locale
par rapport a celui des marchandises importées pour

Cet encadré a été préparé par Joong Shik Kang, Jay Sham-
baugh, Thierry Tressel et Shengzu Wang, qui ont bénéficié du
concours de Tingyun Chen.

! Pour des analyses plus détaillées, voir 'étude du FMI (2013e) et
Kang ez al. (a paraitre).
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Encadré 1.3 (suite)

soutenir la compétitivité internationale et les exporta-
tions. En d’autres termes, un ajustement des prix par
rapport a ceux pratiqués par les partenaires commer-
ciaux serait bénéfique pour la compétitivité et la santé
du secteur (solde) extérieur, tandis qu'une réaffectation
des ressources visant a renforcer le secteur des biens
échangeables stimulerait 'ensemble de 'économie et
contribuerait 4 une situation de plein emploi (solde
intérieur). Dans les unions monétaires également
constituées en unions bancaires et budgéraires (ce qui
n'est pas le cas de la zone euro a 'heure actuelle), le
partage accru des risques atténue aussi 'incidence des
déséquilibres courants des pays membres sur la stabilité
macroéconomique et financiére.

Progreés en matiére de baisse des prix relatifs
des biens échangeables et non échangeables’

Certains ajustements ont pris la forme de baisses des
colits (graphique 1.3.1, plage 4). Les cofits unitaires de
main d’ceuvre ont considérablement diminué dans les
pays déficitaires ayant entamé un processus d’ajuste-
ment, avec des ajustements plus poussés observés dans
des pays comme la Gréce et I'Irlande et obtenus grice
a des gains de productivité (les licenciements ayant été
généralement supérieurs 2 la perte de production) et
des baisses de salaires (graphique 1.3.2). Durant cette
période, les colits unitaires globaux du travail ont enre-
gistré une hausse modérée en Allemagne, contribuant
au rééquilibrage (graphique 1.3.1, plages 5 et 6).
S’agissant de la réaffectation des ressources entre les
secteurs, la dynamique d’ajustement met en évidence
d’importantes disparités parmi les pays déficitaires
(graphique 1.3.1, plages 7 et 8). LlIrlande, ot les cotits
unitaires de main d’ceuvre ont commencé a décroftre
dans le secteur des biens échangeables et dans celui des
biens non échangeables plus tot que dans les autres pays
membres de la zone euro, assiste & un début de reprise
de la production dans le secteur des biens échangeables,
mais qui n’a encore débouché sur aucun gain en termes
de salaires et d’emplois (graphique 1.3.2, plages 1 et 2).
En Espagne et au Portugal, la production a chuté der-
ni¢rement et 'emploi a poursuivi son déclin, avec trés
peu de baisses salariales jusqu’a une date récente (gra-
phiquel.3.2, plages 3-6). En Grece, a défaut de reprise
de la production, les ajustements prennent la forme de

2 Cette analyse détaillée des ajustements des prix relatifs se
concentre sur les quatre pays déficitaires (Espagne, Gréce, Irlande
et Portugal) qui affichaient les déficits extérieurs les plus impor-
tants avant la crise, fin 2007.
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Graphique 1.3.2. Ajustement des coiits
unitaires de main-d’ceuvre cumulés
(En pourcentage, du pic au plus récent’)
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Sources : Eurostat; Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Le secteur des biens échangeables inclut I'industrie
manufacturiere (industrie hors construction pour la Grece). Le secteur
des biens non échangeables inclut la construction, le commerce, les
voyages, I'hébergement et les produits alimentaires, les services
financiers, I'assurance et I'immobilier.

"Pics : 2009 : T4 pour la Gréce; 2008 : T4 pour I'lrlande; 2009 : T1
pour le Portugal; et 2009 : T2 pour I'Espagne (sur la base des CUM).
Données les plus récentes : 2013 : T1.

2Le signe moins correspond & une hausse de la production réelle.



Encadré 1.3 (suite)

Graphique 1.3.3. Résultats d’exportation

et ajustement extérieur

1. Variation du ratio déflateur
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Sources : Eurostat; Haver Analytics; FMI, Direction of Trade Statistics;

calculs des services du FMI.

Note : AL = Allemagne; ES = Espagne; FR = France; GR = Gréce;

IR = Irlande; IT = Italie; PB = Pays-Bas; PT = Portugal; CUM = colits
unitaires de main-d’ceuvre; RDM = reste du monde; TCEN = taux de
change effectif nominal; TCER = taux de change effectif réel.

TLes estimations des services du FMI se fondent sur 'analyse de

régression des exportations.

2Pics : 2009 : T4 pour la Gréce; 2008 : T4 pour I'lrlande; 2009 : T1 pour le
Portugal; et 2009 : T2 pour I'Espagne (sur la base des CUM). Données les

glus récentes : 2013 : T1.

Contributions aux variations du compte courant, 2007-12. Les
estimations des services du FMI se fondent sur I'analyse de régression

concernant le compte courant.

“Positions nettes en avoirs étrangers exprimées en pourcentage du PIB
et déduites implicitement des projections des PEM; hypothése d’une
absence d’effet des variations de change dans le futur.
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baisses de salaires et de licenciements (graphique 1.3.2,
plages 7 et 8). Globalement, aucun gain de production
n'a été mesuré, sauf en Irlande, ce qui témoigne notam-
ment d’'un effondrement généralisé de la demande inté-
rieure dans la zone euro, et les niveaux de 'emploi sont
plus bas qu'avant la crise, dans le secteur des biens échan-
geables comme dans celui des biens non échangeables.

Progrés concernant le prix des biens
échangeables par rapport i ceux pratiqués
par les partenaires commerciaux

Dans le sillage de ces ajustements des colts, la compé-
titivité des prix & 'exportation a commencé & samé-
liorer, quoique modestement. Cela est di au fait que,
en Gréce, en Irlande, au Portugal et dans une certaine
mesure en Espagne, les marges des exportateurs (prix
a exportation rapportés aux colits unitaires de main-
d’ceuvre) ont augmenté depuis la crise. Dans le secteur
des biens échangeables, les entreprises auraient donc
commencé a renouer avec la rentabilité, ce qui devrait
augmenter ['attractivité de ce secteur et réorienter la
production vers les secteurs axés sur I'exportation (gra-
phique 1.3.3, plages 1 et 2).

La reprise des exportations observée aprés la crise a
bénéficié de ces ajustements de prix relatifs ainsi que
de la forte demande d’exportations émanant de la zone
euro. Une analyse économétrique des exportations
trimestrielles entre le troisiéme trimestre 2008 et le
quatriéme trimestre 2012 montre que la demande en
provenance du reste du monde reste le principal mo-
teur des exportations : elle a contribué a la reprise des
exportations en Allemagne et en Espagne, 4 hauteur
d’environ 40 % a 50 %, et au Portugal, jusqu’a 140 %
(graphique 1.3.3, plages 3 et 4). Toutefois, 'atonie de
la demande extérieure provenant de la zone euro a été
telle qu’elle a pesé négativement sur les résultats a I'ex-
portation, en particulier en Italie et au Portugal.

La reprise des exportations a également bénéficié de
Iajustement des prix intérieurs par rapport a ceux des
partenaires commerciaux. Les taux de change effectifs
réels (fondés sur les cotits unitaires de main-d’ceuvre
et les déflateurs du PIB) se sont largement dépréciés
(graphique 1.3.3, plages 5 et 6). Les efforts d’ajuste-
ment commencent donc a étre payants. En Allemagne,
les exportations ont également bénéficié d’un recul du
déflateur du PIB par comparaison avec les partenaires
commerciaux.

Une question continue toutefois de se poser : dans
quelle mesure les ajustements des soldes courants
opérés dans la zone euro vont-ils se poursuivre? Autre-
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ment dit, les ajustements actuels refletent-ils essentiel-
lement des améliorations structurelles ou de simples
facteurs cycliques stimulés par le creusement important
des déficits de production? La méthode fondée sur les
évaluations des positions extérieures effectuées en 2013
par le FMI semble montrer que les facteurs cycliques
ont fortement contribué a I'inversion du solde courant
dans ces économies (surtout en Gréce et en Irlande),
tandis que les facteurs structurels mesurés (production
potentielle, démographie, etc.) ont joué un réle plus
modeste, sauf dans quelques pays, dont 'Allemagne
(graphique 1.3., plage 7). Dans les pays périphériques
de la zone euro aussi, les ajustements ont procédé d’'un
certain nombre de mécanismes communs (notamment
Iinversion brutale des flux de capitaux aprés la crise)
dont on peut penser qu'ils refletent des forces tant
structurelles que cycliques. De ce fait, les déficits des
soldes courants pourraient recommencer  se creuser
de maniere significative si la conjoncture, y compris la
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situation de 'emploi, saméliore, & moins que la compé-
titivité ne progresse encore.

Dans le futur, il sera trés difficile d’atténuer les fac-
teurs de vulnérabilité extérieure en s'appuyant sur les
avoirs étrangers nets pour converger vers des niveaux
plus stables. Ramener les engagements extérieurs nets a
des niveaux jugés tenables ailleurs réclamerait des ajus-
tements des prix relatifs bien plus importants que ceux
nécessaires a 'inversion de la hausse passée des colits
unitaires de main-d’ceuvre ou i l'obtention d’excédents
courants. Selon le scénario de référence figurant dans
les Perspectives de ['économie mondiale, en admettant un
effet nul des variations de change, les positions exté-
rieures nettes de 'Espagne, de la Gréce, de I'Irlande et
du Portugal devraient rester au-dessous de —80 % en
2018 : il faudra donc beaucoup de temps pour annuler
la détérioration de ces positions mesurée entre 2000 et
2012. LAllemagne devrait continuer d’enregistrer des
excédents extérieurs (graphique 1.3.3, plage 8).
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Encadré 1.4. «Abenomics» : des risques apres les premiers succes?

Les «Abenomics» sont un ensemble de mesures ambi-
tieuses de politique économique annoncé par le Japon en
décembre 2012 qui comporte trois principaux éléments,
qualifiés de «fleches» : un assouplissement monétaire, une
gestion budgétaire flexible et des réformes structurelles.
Les objectifs sont de mettre fin 4 la déflation, d’accélérer
durablement la croissance et d’inverser la tendance a la
hausse de la dette publique. Cette initiative a déja amé-
lioré les perspectives a court terme, mais les anticipations
d’inflation & moyen terme restent sensiblement inférieures
a2 %, ce qui indique un risque de non réalisation de cet
objectif en 2015 en I'absence d’une stimulation supplé-
mentaire. Or, celle-ci pourrait compromettre la réalisation
des autres objectifs et I'atténuation indispensable de la
vulnérabilité des finances publiques. Lencadré analyse les
aléas des «Abenomics» et présente leurs résultats actuels.
Ily a deux lecons principales. D’abord, une application
intégrale et dans les délais des trois fleches conditionne le
respect des objectifs généraux. Ensuite, des réformes struc-
turelles sont absolument nécessaires pour créer les condi-
tions permettant de porter l'inflation 4 2 %.

La premicre fleche est un nouvel assouplissement
monétaire quantitatif et qualitatif au moyen duquel
la Banque du Japon cherche & arréter la déflation et
a réaliser son objectif d’inflation de 2 % en 2015. La
seconde fléche est une politique budgétaire flexible :

1) de nouvelles dépenses en 201314, représen-

tant 1,4 point de PIB et financées par endettement;

2) un assainissement a partir de 2014 pour diminuer
de moitié le déficit primaire pendant I'exercice 2015,
par rapport a son niveau de 6,6 % du PIB en 2010, et
dégager un excédent primaire en 2020. La troisi¢me
fleche est un ensemble de réformes structurelles dans le
cadre d’une stratégie de croissance destinée a stimuler
linvestissement, 'emploi et la productivité.

Le nouveau dispositif a eu un effet immédiat sur le
marché financier. De décembre 2012 & juin 2013, I'indice
boursier Nikkei a augmenté de quelque 30 % et le taux
de change effectif réel sest déprécié de 17 %. Les rende-
ments obligataires sont tombés bri¢vement 4 des points
bas historiques, mais se sont ensuite légerement redressés.

Il a déja accéléré la croissance et amélioré les pers-
pectives a court terme. Selon les estimations du FMI,

il explique entre le tiers et la moitié de la progression
de 3,9 % du PIB (en taux annuel corrigé des variations
saisonniéres) au premier semestre de 2013, aprés deux

Les auteurs de cet encadré sont Dennis Botman, Benjamin
Hunt, Zoltan Jakab et René Lalonde.

Graphique 1.4.1. Anticipations d’inflation’
(Variation en pourcentage sur un an)
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Source : calculs des services du FMI & partir des données de Bloomberg, L.P.
1Estimées comme une moyenne mobile sur un mois de I'indice implicite
des prix a la consommation basé sur les prix offerts et demandés des swaps.

trimestres de croissance négative ou faible. Lincidence
totale sur la croissance du PIB réel pour I'ensemble de
Pannée serait de lordre d’1,3 point. On estime que
Peffet de richesse résultant de la hausse des actions ferait
augmenter la consommation et la production de respec-
tivement 0,3 % et 0,2 % environ. La dépréciation du
taux de change expliquerait 0,4 point de hausse de la
production, le reste provenant d’autres canaux. Au vu de
ces évolutions, les projections de référence des Perspectives
de l'économie mondiale intégrent les effets d’'un assouplis-
sement monétaire agressif et des ajustements attendus de
la politique budgétaire jusqu’en 2015.

Malgré ces résultats, le succes a plus long terme des
«Abenomics» n'est pas garanti, notamment en ce qui
concerne l'accélération de l'inflation. Bien que les anticipa-
tions d’inflation & moyen terme aient augmenté, elles de-
meurent inférieures a 'objectif de 2 % (graphique 1.4.1).
Dans un contexte de désinflation, leur ajustement est
souvent lent, en particulier lorsqu'il Saccompagne d’une

! Les mesures basées sur des enquétes montrent une légere
hausse des anticipations de I'inflation. Celle & un an progresse
d’1 % environ, mais c’est peut-étre a cause du relévement anticipé
de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA). Les anticipations & moyen
terme n'ont pas sensiblement varié.
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Encadré 1.4 (suite)

faible croissance et d’'un chomage élevé. De méme, les sa-
laires nominaux n'ont pas encore commencé & augmenter, Graphique 1.4.2. Conséquences des
ce qui n'est pas surprenant compte tenu des délais dus aux «Abenomics» selon différents scénarios

contrats en vigueur et d’autres facteurs. N
----- Scénario de référence des PEM

La grande question est de savoir si le Japon va parvenir Dispositif intégral

a Paccélération durable de la croissance probablement Dispositif incomplet
nécessaire pour vaincre la déflation. Dans le cas contraire, _1. PIB réel s
et si les anticipations d’inflation ne s'élévent pas plus, il - (déviation en pourcentage par rapport -

a la référence antérieure a I’Abénomie) -4

faudra davantage de stimulation. En supposant qu'il y ait - -
g quity
peu de marge sur le plan de la politique monétaire, on
devra prendre de nouvelles mesures budgétaires. Il faut
g
pour cela qu'il existe une marge et il 0’y en a guére pour

appliquer les «Abenomics». La majoration de la taxe

sur la consommation en deux étapes (2014 et 2015),
envisagée avant 'application du nouveau dispositif, est - -2
essentielle pour contenir la vulnérabilité budgétaire.

1 1 1 1 1 1 1 ) _3

L
2012 13 14 15 16 17 18 19 20

Mais elle risque d’étre défavorable 4 la croissance et aux
anticipations d’inflation — méme si I'activité est censée _2 Inflation .3
rester bien orientée grice a la reprise de I'investissement (en pourcentage; effective, en excluant les effets

privé et au caractére assez limité du multiplicateur de la ¢’une augmentation de la taxe sur la consommation)
TVA — retardant la réalisation de I'objectif d’inflation.
Un net ralentissement de la croissance pourrait néces-
siter des mesures budgétaires de soutien (par exemple
des transferts ciblés A caractére temporaire) 4 condition
quelles Saccompagnent d’un plan & moyen terme cré-

dible assurant la viabilité budgétaire.

Pour analyser les risques des «Abenomics», les ser-

vices du FMI ont utilisé le nouveau modéle G-20 212 13 14 15 16 1718 19 20

(G20MOD), qui permet de comparer les éventuelles

L > e e, -3. Dette nette/PIB - 15
conséquences d’un scénario d’application intégrale des -~ (déviation en pourcentage par rapport _10
trois fléches a celles d’un scénario d’application incom- _ alaréférence antérieure a I’Abénomie) "

- -5

pléte?. Les deux scénarios comportent 'adoption d’'un

plan d’assainissement budgétaire & moyen terme pré-
voyant un ajustement d’1 point de PIB chaque année
aprés 2015; la comparaison se fait avec les projections
de référence antérieures aux «Abenomics»’.

* Dans un scénario d'«Abenomics» dapplication intégrale,

des réformes structurelles dynamisent I'investissement ; ) ) ) ) ) ) )
2012 13 14 15 16 17 18 19 20

2 Les scénarios évoqués ici font suite 3 ceux figurant dans le rap-
port de contagion 2013 (FMI, 2013a). On y intégre maintenant
des anticipations d’inflation peu flexibles.

Source : estimations des services du FMI.

3Un autre scénario, qui peut paraitre improbable au regard du . . .
- P . o ) et la croissance. La croissance tendancielle augmente

passé récent d’inflation faible ou négative du Japon, est analysé

plus en détail dans le Rapport sur la stabilité financi¢re dans

le monde d’octobre 2013. Dans ce scénario, les anticipations les anticipations d’inflation s allgnent I apldement sur

d’inflation s’élévent au-dessus de I'objectif et deviennent moins le nouvel objectif d’inflation et celle-ci atteint 2 % en

ancrées si I'assainissement budgétaire n’est pas mené résolument

de 1 % a2 %. Cette augmentation étant attendue,

2015. Les réformes favorables a la croissance et I'as-

et la prime de risque sur la dette publique augmente fortement. 2 8ord

) ¢ sainissement budgétaire se renforcent mutuellement.
La Banque centrale pourrait alors se heurter & une forme de do- . : bl ) . R
mination budgétaire qui 'empécherait de resserrer la politique La production dépasse sensiblement les projections

monétaire autant quelle le souhaiterait. moyen terme faites avant les «Abenomics» et le ratio
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dette publique/PIB commence 4 baisser au lieu de

continuer & augmenter.

* Dans un scénario d'«Abenomics» dapplication incom-
pléte, dépourvu de réformes structurelles lides a la
croissance, |'investissement et la croissance sont
inférieurs. En outre, les anticipations d’inflation
réagissent plus lentement 2 la situation économique.
Dans ces conditions, les autorités doivent pratiquer
une stimulation budgétaire supplémentaire pour
supprimer [écart de production et accélérer l'inflation
a court terme. Mais cela exige ensuite plus d’ajus-
tement budgétaire, notamment parce que les taux
d’intérér  long terme s'élévent davantage en raison de
besoins de financement publics et de primes de risque
supérieurs. Le résultat est un recul du ratio dette/PIB
en degd de la référence antérieure aux «Abenomics».
Mais la production serait également en deca de la
référence et 'objectif d’inflation de 2 % ne serait pas
atteint 3 moyen terme. En l'absence d’'un ajustement
budgétaire plus marqué, la dette s'éléverait davantage,
accentuant le risque d’une poussée des rendements
obligataires et menacant la stabilité financiére.

11 ressort aussi des simulations que les effets de dé-
bordement des «Abenomics» seront sans doute limités.
La dépréciation du taux de change imputable a 'as-
souplissement monétaire quantitatif et qualitatif a une
incidence tres légérement préjudiciable sur la croissance
a court terme dans le reste du monde. Les effets néga-
tifs touchent peu de pays (par exemple I'Allemagne, la
Chine et la Corée) et sont de I'ordre de 0,1 et 0,2 point
de PIB. En outre, si I'ensemble du dispositif réussissait,
il aurait des retombées clairement positives sur la crois-
sance A plus long terme en cas d’application intégrale.
En revanche, avec un scénario incomplet, ces avantages
a longue échéance ne se concrétisent pas®.

4Pour plus de précisions, voir le rapport de contagion 2013
(FMLI, 2013a).
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En résumé, l'analyse montre que les autorités doivent
étre prétes a prendre d’autres mesures de relance pour
atteindre 'objectif d’inflation de 2 %. Elle indique
aussi que cela pourrait augmenter le risque des «Abeno-
mics», une mise en ceuvre intégrale et dans les délais des
trois fleches conditionnant I'atténuation de ces risques’.
Enfin, analyse fait bien apparaitre que les trois fleches
sont étroitement liées. Des réformes structurelles (par
exemple, le relevement de I'age de la retraite et du taux
dactivité des femmes ainsi que des mesures destinées
3 augmenter les gains de productivité) sont nécessaires
pour renforcer la croissance a long terme et assurer la
viabilité des finances publiques®. Celle-ci s'impose pour
dégager une marge d’action budgétaire permettant
daider la politique monétaire, contrainte par le plan-
cher des taux d’intérét nuls, et prévenir une envolée
des taux a long terme. Lassouplissement de la politique
monétaire est nécessaire a 'abaissement des taux d’in-
térét réels, destiné & stimuler la croissance et a réaliser le
nouvel objectif d’inflation, ce qui contribuera aussi 4 la
viabilité des finances publiques. Le fait que I'assainisse-
ment budgétaire doive éventuellement étre retardé pour
conserver une croissance élevée pendant un certain
temps montre bien I'avantage de «verrouiller» les pro-
gres budgéraires  plus long terme en réformant & court
terme les droits A prestation. A cet égard, le relévement
de I'age de la retraite et les réformes destinées & contenir
les dépenses de santé paraissent indispensables. Enfin,
Ianalyse laisse penser qu’a court terme, des plans d’ur-
gence prévoyant plus de relance monétaire non conven-
tionnelle seraient utiles compte tenu des faiblesses sur
le plan budgétaire.

5 Des réformes structurelles ambitieuses s'imposent également
pour compenser I'effet déflationniste du vieillissement de la
population.

Pour plus de précisions, voir 'étude du FMI (2013e).
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CHAPITRE

PERSPECTIVES NATIONALES ET RE_GION

a répartition de la croissance mondiale est en
train de changer. Dans les principaux pays
avancés, la croissance, d’abord faible, a com-
mencé a saccélérer. En revanche, en Chine et
dans de nombreuses autres économies émergentes d’Asie
et d’Amérique latine et, dans une moindre mesure, de la
Communauté des Frats indépendants (CEI), elle a ralenti
depuis que la production a augmenté au-dela du potentiel
au sortir de la Grande Récession. Des facteurs structurels
ont également contribué A ce ralentissement, a des degrés
divers cependant, 4 cause de goulets d’étranglement dans
les infrastructures, d’un climat de 'investissement morose
et d’autres contraintes sur le plan de 'offre. De nombreux
cas de transition politique difficile et, plus récemment,
une baisse de la production de pétrole dans les pays expor-
tateurs ont freiné 'activité dans la région Moyen-Orient,
Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan (MOANAP).
La croissance en Afrique subsaharienne est toujours vi-
goureuse, portée par la demande intérieure, bien quelle
suive un rythme plus modéré que prévu.
Cette nouvelle dynamique de croissance qui se dessine
a mis en évidence de nouveaux risques. La conviction
grandissante sur les marchés que la politique monétaire
aux Erats-Unis est en train de changer de cap a entrainé
un durcissement des conditions financiéres dans le monde
depuis fin mai. De nombreux pays émergents ont enre-
gistré des sorties de capitaux et une dépréciation de leur
monnaie, un accroissement des écarts de rendement sur
les obligations et une baisse des cours des actions. Si la R¢-
serve fédérale a récemment décidé de ne pas intervenir de
suite, les conditions financiéres, pour 'heure encore favo-
rables, pourraient se durcir davantage (voir chapitre 1), ce
qui aurait des répercussions sur le reste du monde. Dans
le méme temps, les risques identifiés dans les récentes
éditions des Perspectives de [économie mondiale (PEM)
sont toujours d’actualité : la zone euro pourrait entrer
en stagnation; la reprise au Japon pourrait s'essoufler en
I'absence de réformes structurelles ambitieuses et de plans
d’assainissement & moyen terme des finances publiques
comportant des mesures spécifiques; un nouveau fléchis-
sement de l'investissement et de la croissance du potentiel
de production pourrait freiner le rebond de l'activité dans

les pays émergents. Certaines économies pourraient méme
connaitre de brusques ajustements de la balance des paie-
ments si les facteurs de vulnérabilité intérieurs induisent
des sorties de capitaux plus importantes. Enfin, les risques
géopolitiques refont leur apparition. Méme si ces risques
ne se matérialisent quen partie, aucun pays ne serait
épargné, notamment en raison des effets de contagion.

Le chapitre 1 porte sur un scénario défavorable plausible
dans lequel une version édulcorée de plusieurs de ces
risques se matérialise, et les incidences régionales sont es-
quissées dans le présent chapitre (graphique 2.1).

Etats-Unis et Canada : une reprise modeste

Bien que la croissance reste peu soutenue aux Erats-Unis

dans le contexte d'un vigoureux assainissement des finances
publiques, [amélioration des conditions augure d'une accéléra-
tion graduelle de la croissance (graphique 2.2). Au Canada, la
croissance va augmenter, la reprise des exportations et le regain
de dynamisme de ['investissement des entreprises compensant le
ralentissement sur le marché du logement et la décélération de

la consommation privée.

La croissance sest poursuivie & un rythme modéré aux
Etats-Unis au premier semestre de 2013. Le PIB a pro-
gressé & un rythme annuel d’environ 1% % seulement en
raison de vastes mesures d’assainissement budgétaire (gra-
phique 2.3). Les capacités actuellement inutilisées étant
importantes, I'inflation hors énergie et alimentation était
en moyenne égale A seulement 1,8 % en aoGt. Des indi-
cateurs publiés récemment portent A croire que la reprise
gagne du terrain, sous l'effet du redressement du marché
du logement et de la hausse du patrimoine net des mé-
nages, bien qu'un durcissement des conditions financieres
amorcé en mai ait quelque peu freiné le mouvement. Le
taux de chémage a continué de baisser, revenant d’'un
sommet de 10 % en 2009 2 7,3 % en aofit 2013, mais
cela tenait en grande partie A une baisse de participation
de la population active. Malgré un environnement externe
fragile, le déficit courant a continué de diminuer pendant
tout le deuxieme trimestre de 2013, grice notamment &
une hausse de la production intérieure d’énergie.
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Graphique 2.1. Effets d’un scénario plausible de ralentissement de I’activité
(Ecart de croissance par rapport aux projections de reférence de 2014, en points de pourcentage)

I Trés marqué (moins de —1,0) o ~
[T Marqué (entre —1,0 et -0,75)

[1Modéré (entre —0,75 et —0,5)

] Peu marqué (entre -0,5 et —0,25)

[]Limité (entre —0,25 et 0)

[ ] Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les simulations ont été menées a I'aide des modeles (Flexible System Global Models) du FMI, avec 29 pays et 8 régions (autres que Union européenne, autres économies
avancées, Asie émergente, Asie nouvellement industrialisée, Amérique latine, Moyen-Orient et Afrique du Nord, Afrique subsaharienne, groupe d’exportateurs de pétrole).

Les pays non inclus dans le modéle sont affectés aux régions sur la base du classement des PEM des exportateurs de pétrole, puis du classement par région géographique.

Au moment o1 le présent rapport est publié, une
impasse politique aux Etats-Unis a conduit 4 une sus-
pension des services publics fédéraux. Les projections
supposent que le blocage budgétaire sera de courte durée,
que les dépenses publiques discrétionnaires seront ap-
prouvées et effectuées, comme supposé dans la prévision,
et que le plafond de la dette — qui peut étre atteint d’ici
mi-octobre — sera rapidement relevé. Sur la base de ces
hypothéses, la reprise devrait saccélérer fin 2013 et en
2014, tandis que I'assainissement budgétaire ralentira,
que la croissance continuera de tirer parti de 'orientation
accommodante de la politique monétaire, que les bilans
des ménages se renforceront encore et que la reprise du
marché du logement se poursuivra malgré la hausse des
taux hypothécaires. La croissance se chiffrera en moyenne
415 % en 2013 et saccélérera pour atteindre 212 %
en 2014 (tableau 2.1). Ces projections, inférieures a la
prévision d’avril 2013, tiennent en grande partie au fait
que la procédure de réduction automatique des dépenses
(sequester) se prolongera jusqua fin septembre 2014. La
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prévision suppose en outre que 'orientation monétaire
restera trés accommodante en ce que les achats d’actifs de
la Réserve fédérale ne seront réduits que graduellement
dans le courant de 'année et que les taux directeurs res-
teront proches de zéro jusqu’a début 2016. Le taux de
ch6émage devrait diminuer graduellement et I'inflation
repartir 4 la hausse tout en restant faible compte tenu de
Pécart de production toujours important.

Malgré une possibilité que les résultats dépassent les
prévisions, les perspectives continuent de présenter un
risque de dégradation. Sur le plan intérieur, la demande
privée pourrait se contracter si l'effet de la procédure de
réduction automatique des dépenses, des hausses d'impdts
et du récent durcissement des conditions de financement
sur la demande intérieure et le logement est plus marqué
que prévu. En outre, bien que la Réserve fédérale ait ré-
cemment communiqué son intention de ne pas encore
commencer a réduire les achats d’actifs, les rendements
nont diminué que légérement (voir chapitre 1), et on ne
saurait exclure le risque d’'un nouveau durcissement des

RN



CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Graphique 2.2. Etats-Unis et Canada : prévisions de croissance du PIB pour 2013

(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les données pour les Etats-Unis sont susceptibles de changer jusqu’a ce que soit publié le document du Bureau d’analyse économique intitulé

Comprehensive Revision of the National Income and Product Accounts (NIPA).

conditions financiéres induit par le marché, méme si la re-
prise n'est pas plus soutenue. D’autres scénarios de hausses
de taux d’intérét supérieures aux prévisions supposent une
accélération inattendue des anticipations d’inflation ou, a
moyen terme, une hausse des primes de risque souverain
due 4 une absence de progrés en mati¢re d’assainissement
budgéaire. Une suspension prolongée des services publics
pourrait avoir des effets négatifs importants sur la crois-
sance. Si le plafond de la dette n'est pas relevé rapidement,
les marchés financiers et I'activité économique pourraient
étre touchés, avec des répercussions sur le reste du monde.
Globalement, un resserrement prématuré de la politique
monétaire aux Etats-Unis alli¢ 4 des chocs sur le plan ex-
térieur, comme une nouvelle décélération de la croissance
dans les principales économies — telle quillustrée dans
le scénario plausible de ralentissement de I'activité (gra-
phique 2.1) —, pourrait amputer la croissance américaine
de prés de V2 de point de pourcentage sur l'année a venir
et de 1 point & moyen terme.

Coté positif, une reprise plus durable du marché du
logement pourrait contribuer & un cycle vertueux d’as-

souplissement des conditions d’octroi de prét, de hausse
des prix du logement, d’accroissement du patrimoine net
des ménages et de regain de dynamisme de la consom-
mation et de I'investissement, qui aurait des effets béné-
fiques sur la croissance aux Etats-Unis et dans le reste du
monde. Un recul de l'incertitude et la perspective d’'un
redémarrage plus rapide de la demande des consomma-
teurs pourraient conduire les entreprises & renoncer 2
thésauriser pour privilégier 'investissement réel.
Ladoption d’un plan d’assainissement budgétaire ex-
haustif reste 'objectif prioritaire, le but étant de ramener
la dette publique sur une trajectoire tenable & moyen
terme, tout en soutenant la croissance & court terme. La
réduction du déficit budgétaire prévue dans le cadre de la
procédure de réduction automatique des dépenses est ex-
cessivement rapide et mal pensée; elle devrait amputer la
croissance de 1% 4 134 point en 2013!. Pour soutenir la

reprise, il faudrait engager un processus d’assainissement

! Les multiplicateurs budgétaires implicites sont basés sur 'an-
nexe 1 de I'édition d’avril 2012 du Moniteur des finances publiques.
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Graphique 2.3. Etats-Unis et Canada : une reprise modeste

Malgré une importante contraction budgétaire, la croissance aux Etats-Unis devrait
s’améliorer graduellement sous I'effet d’une vigoureuse consommation privée et de
conditions de financement toujours favorables. Toutefois, il y a un important degré de
sous-utilisation des capacités, et la reprise de I'emploi restera lente. Au Canada, la lourde
dette des ménages freinera la consommation, mais la croissance du PIB sera soutenue
essentiellement par une contribution positive des exportations nettes.
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Income and Product Accounts (NIPA).
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Sindice des conditions financiéres de Goldman Sachs.
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budgétaire plus équilibré et graduel, remplacer la réduc-
tion automatique des dépenses par la réalisation d’éco-
nomies différées sur les dépenses consacrées  la sécurité
sociale et 4 la santé et dégager de nouveaux revenus.

Compte tenu de 'ampleur des capacités inutilisées, de
la lente reprise de 'emploi et des anticipations d’inflation
stables, une orientation accommodante de la politique mo-
nétaire continue d’étre de mise. Un éventuel durcissement
devrait étre dicté par la vigueur de la reprise et tenir compte
d’autres facteurs, comme I'inflation et la stabilité financiére.
Un calibrage précis du moment choisi pour abandonner
Porientation actuelle et une communication efficace quant
4 la stratégie retenue seront essentiels pour assurer un pro-
cessus de normalisation ordonné et minimiser les risques de
retombées négatives sur le reste du monde. Si les conditions
financiéres se durcissent encore et menacent de compro-
mettre la reprise naissante, la Réserve fédérale devra peut-
étre les assouplir en formulant des orientations prospectives
ou en changeant le moment et le degré du resserrement.

Tirée par les secteurs des exportations et de I'énergie et
par la consommation privée, I'économie canadienne a af-
fiché un taux de croissance de 134 % environ au premier se-
mestre de 2013. Selon les projections, elle devrait progresser
pour sétablir 4 un peu plus de 1¥2 % en 2013 et 2 2% %
en 2014, car les exportations nettes et I'investissement fixe
des entreprises, qui bénéficieront de la reprise américaine,
compenseront largement le ralentissement de la consom-
mation. S’agissant des perspectives du Canada, la balance
des risques continue de pencher du c6té d’une dégradation
de la situation en raison d’une contraction potentielle de la
demande extérieure. En outre, la dette des ménages reste &
un sommet historique, ce qui pourrait amplifier I'effet né-
gatif des chocs économiques sur la croissance.

Les politiques doivent continuer de soutenir la crois-
sance A court terme tout en réduisant les facteurs de
vulnérabilité intérieurs. Lassainissement des finances
publiques, notamment au niveau provincial, doit suivre
son cours pour reconstituer un espace budgétaire per-
mettant de faire face aux chocs a 'avenir. Lorientation
accommodante de la politique monétaire reste de mise,
sachant qu'un durcissement graduel devrait commencer
au second semestre de 2014.

Europe : soutenir la reprise naissante
Pays avancés d’Europe

Laction publique a réduit certains risques extrémes dans la
zone euro et stabilisé les marchés financiers. La croissance
commence i repartir, mais elle est encore trés anémique (gra-

phique 2.4). Le chémage est trés élevé et les tensions sociales
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Tableau 2.1. Pays avancés (échantillon) : 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

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Pays avancés 15 1,2 2,0 2,0 14 1,8 -0,1 0,1 0,2 8,0 8,1 8,0
Etats-Unis* 2,8 1,6 2,6 2,1 1,4 1,5 2,7 2,7 2,8 8,1 7,6 7,4
Zone eurod8 -0,6 -0,4 1,0 25 1,5 1,5 1,3 1,8 1,9 11,4 12,3 12,2
Japon 2,0 2,0 1,2 0,0 0,0 2,9 1,0 1,2 1,7 44 42 43
Royaume-Uni® 0,2 1,4 1,9 2,8 2,7 2,3 -3,8 -2,8 -2,3 8,0 7,7 7,5
Canada 1,7 1,6 2,2 1,5 11 1,6 -3,4 =31 =31 7,3 71 71
Autres pays avancés’ 1,9 2,3 3.1 2,0 1,5 2,1 43 44 42 45 4,6 4,6

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

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.

4Les données pour les Etats-Unis sont susceptibles de changer jusqu’a ce que soit publié le document du Bureau d’analyse économique intitulé Comprehensive Revision of the

National Income and Product Accounts (NIPA).

5Sur la base de I'indice harmonisé des prix & la consommation d’Eurostat.
6Solde extérieur courant corrigé des discordances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.
Hors pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et de la zone euro.

Graphique 2.4. Europe : prévisions de croissance du PIB pour 2013

(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.
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Graphique 2.5. Pays avancés d’Europe : les risques extrémes

s’atténuent, mais la stagnation se prolonge

Les tensions financiéres se sont atténuées sous I'effet des mesures prises, mais la croissance

reste faible, le manque de dynamisme de la périphérie gagnant le cceur de la zone.
La fragmentation financiére persiste a la périphérie, de méme qu’un acces au crédit limité.
Linflation reste modérée. Le chdmage, toujours élevé, continue d’augmenter.

_ 2. Projections de croissance
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Sources : Bloomberg, L.P.; Banque centrale européenne (BCE); Eurostat; Haver Analytics;

estimations des services du FMI.

Note : AUT = Autriche; BEL = Belgique; CYP = Chypre; DEU = Allemagne; EA = zone euro;

ESP = Espagne; FIN = Finlande; FRA = France; GBR = Royaume-Uni; GRC = Gréce;

IRL = Irlande; ITA = Italie; LUX = Luxembourg; NLD = Pays-Bas; PRT = Portugal (PRT);

SVK = République slovaque; SVN = Slovénie. Périphérie = ESP, GRC, IRL, ITA, PRT.

"Ecarts des couvertures de défaillance (CDS) & cing ans en points de base, pondérés par

I'endettement brut des administrations publiques. Tous les pays de la zone euro sont inclus,

a I'exception de la Gréce.

2SNF = sociétés non financires.

SPME = petites et moyennes entreprises.

“Irlande : indice harmonisé des prix & la consommation (IHPC) d’Eurostat hors énergie,

alimentation, alcool et tabac. La bande correspond a la différence entre le maximum

et le minimum pour la zone euro, hors Irlande.

5Les données les plus récentes sont celles de juillet 2013, sauf pour GRC (juin 2013) et GBR

(mai 2013).
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et politiques pénalisent la dynamique des réformes amorcée
dans la zone euro. 1] est essentiel dengager des mesures visant
a redonner de la vigueur au secteur financier et & renforcer son
infrastructure pour garantir la stabilité financiére et soutenir
la reprise. Un soutien continu i la demande & court terme

et un approfondissement des réformes structurelles destinées &
renforcer la compétitivité et le potentiel de production sont en
outre indispensables a la croissance et a la création d'emplois.

La zone euro a renoué avec la croissance au deuxi¢me
trimestre de 2013, apres six trimestres de récession. La
publication récente d’indicateurs & haute fréquence porte
A croire que l'activité commence 2 se stabiliser dans les
pays de la périphérie et & se redresser au coeur de la zone
euro. Le chomage reste élevé cependant, et les marchés
du travail sont toujours aussi déprimés. De plus, 'infla-
tion demeure inférieure & I'objectif & moyen terme de la
Banque centrale européenne (BCE), ce qui suscite des
inquiétudes quant aux tendances désinflationnistes ou
déflationnistes profondes.

Une multitude de facteurs, tous hérités de la crise
financiére mondiale, continueront de conjuguer leurs
effets pour freiner la croissance et l'inflation dans la zone
euro, venant s'ajouter 4 ['affaiblissement des exportations
qui résulte de la décélération de l'activité dans de nom-
breuses économies émergentes (graphique 2.5) :

* La faiblesse de la demande persiste tandis que les
secteurs public et privé continuent de réduire leur
levier d’endettement, surtout dans certains pays pé-
riphériques. Au cceur de la zone, malgré une récente
amélioration de la confiance, la demande privée patit
aussi des préoccupations liées a la croissance mondiale
et 4 'incertitude persistante quant aux perspectives et
aux politiques de la zone. En outre, malgré un certain
assouplissement des objectifs d’ajustement et un ralen-
tissement du rythme des corrections, I'assainissement
des finances publiques continue de peser sur 'activité
a court terme.

* La fragmentation des marchés financiers et la faiblesse
des bilans des banques continuent de faire obstacle &
la transmission de l'orientation accommodante de la
politique monétaire de la BCE aux pays périphériques,
maintenant les taux d’emprunt du secteur privé 2 un
niveau élevé et limitant la capacité des banques a préter.

* Malgré des réformes importantes, les faiblesses persis-
tantes des marchés du travail et de produits continuent
d’entraver I'ajustement des prix relatifs et la compé-
titivité, surtout dans la périphérie. Les déséquilibres
extérieurs au sein de la zone ne se résorbent donc que
lentement.



Tableau 2.2. Pays européens (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

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

Projections Projections Projections Projections
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Europe -0,1 03 1,4 3,0 2,0 1,9 1,3 1,6 1,7
Pays avancés -0,4 0,0 1,2 2,4 1,6 1,6 1,9 2,3 2,4 10,3 11,0 10,9
Zone euro*S -0,6 0,4 1,0 2,5 1,5 1,5 1,3 1,8 1,9 11,4 12,3 12,2
Allemagne 0,9 0,5 1,4 21 1,6 1,8 7,0 6,0 57 55 5,6 55
France 0,0 0,2 1,0 2,2 1,0 1,5 -2,2 -1,6 -1,6 10,3 11,0 1,1
Italie 2,4 -1,8 0,7 33 1,6 1,3 -0,7 0,0 0,2 10,7 12,5 12,4
Espagne -1,6 -1,3 0,2 2,4 1,8 1,5 -1 1,4 2,6 25,0 26,9 26,7
Pays-Bas -1,2 -1,3 0,3 2,8 2,9 1,3 10,1 10,9 11,0 53 71 7,4
Belgique -0,3 0,1 1,0 2,6 1,4 1,2 -1,6 -0,7 -0,3 7,6 8,7 8,6
Autriche 0,9 0,4 1,6 2,6 2,2 1,8 1,8 2,8 2,4 43 4.8 4.8
Gréce —6,4 4,2 0,6 1,5 0,8 0,4 -34 -1,0 -0,5 24,2 27,0 26,0
Portugal -3,2 -1,8 0,8 2,8 0,7 1,0 -1,5 09 0,9 15,7 17,4 17,7
Finlande -0,8 -0,6 1,1 3,2 2,4 2,4 -1,8 -1,6 -1,8 78 8,0 79
Irlande 0,2 0,6 1,8 1,9 1,0 1,2 4.4 2,3 3,0 14,7 13,7 13,3
République slovaque 2,0 0,8 2,3 3,7 1,7 2,0 2,3 35 42 14,0 14,4 14,4
Slovénie -2,5 2,6 -1,4 2,6 2,3 1,8 33 54 7,0 8,9 10,3 10,9
Luxembourg 0,3 0,5 1,3 2,9 1,8 1,9 57 6,0 6,6 6,1 6,6 7,0
Estonie 3,9 1,5 2,5 42 &P 2,8 -1,8 0,7 0,2 10,2 8,3 7,0
Chypre 2,4 -8,7 -39 31 1,0 1,2 -6,5 -2,0 -0,6 11,9 17,0 19,5
Malte 1,0 11 1,8 3,2 2,0 2,0 11 11 0,8 6,3 6,4 6,3
Royaume-Uni® 0,2 1,4 1,9 2,8 2,7 2,3 -3,8 -2,8 -2,3 8,0 7,7 7,5
Suede 1,0 0,9 2,3 0,9 0,2 1,6 6,0 57 55 8,0 8,0 7,7
Suisse 1,0 1,7 1,8 -0,7 -0,2 0,2 11,2 10,5 10,1 2,9 3,2 3,2
République tcheque -1,2 —0,4 1,5 33 1,8 1,8 2,4 -1,8 -1,5 7,0 7,4 7,5
Norvége 3,0 1,6 2,3 0,7 1,8 1,8 14,2 11,8 11,3 3,2 33 33
Danemark -0,4 0,1 1,2 2,4 0,8 1,9 5,6 47 4.8 75 71 71
Islande 1,6 1,9 2,1 52 3,7 3,1 -4,9 -1,2 -1,9 58 5,1 46
Saint-Marin -4,0 -3,5 0,0 2,8 1,6 0,9 6,6 6,1 55
Pays émergents® 1,4 23 2,7 58 4,1 35 -4,3 -4,4 -45
Turquie 2,2 3,8 35 8,9 7,7 6,5 6,1 —7,4 7,2 9,2 9,4 9,5
Pologne 1,9 1,3 2,4 3,7 1,4 1,9 =35 -3,0 -3,2 10,1 10,9 11,0
Roumanie 0,7 2,0 2,2 33 45 2,8 -39 -2,0 -2,5 7,0 7,1 71
Hongrie -1,7 0,2 1,3 57 2,3 3,0 1,7 2,2 2,0 10,9 11,3 111
Bulgarie 0,8 0,5 1,6 2,4 1,4 1,5 -1,3 1,2 0,3 12,4 12,4 11,4
Serbie 1,7 2,0 2,0 73 8,5 5,0 -10,5 7,5 -6,5 23,1 25,0 24,9
Croatie -2,0 -0,6 1,5 34 3,0 25 0,1 04 -0,7 16,2 16,6 16,1
Lituanie 36 3,4 3,4 3,2 1,3 2,1 -0,5 -0,3 1,2 13,2 11,8 11,0
Lettonie 5,6 4,0 42 2,3 0,7 2,1 -1,7 -1,1 -1,3 15,0 11,9 10,7

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

compléte des périodes de référence pour chaque pays.

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

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chémage peuvent varier.

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

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

BInclut aussi I’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, I'ex-République yougoslave de Macédoine et le Monténégro.

Selon les prévisions et sur la base des politiques suivies
actuellement, l'activité devrait diminuer de ¥ % en 2013,
aprés une contraction d’'une ampleur similaire en 2012
(tableau 2.2). La croissance devrait redémarrer, pour passer
d’un taux annuel de % % au second semestre de 2013 &

1 % en 2014, sous l'effet d’'une réduction du frein fiscal,
d’un accroissement de la demande extérieure et d’une
amélioration graduelle des conditions de prét au secteur
privé. Linflation devrait demeurer 4 environ 1¥2 % au
cours des deux prochaines années en raison d’écarts de
production persistants. La croissance devrait rester mo-
dérée 2 moyen terme et l'inflation nettement inférieure 2
Pobjectif & moyen terme de la BCE.

Il est probable que la croissance soit modérée éga-
lement dans les autres économies avancées d’Europe.
Au Royaume-Uni, les données macroéconomiques ont
récemment montré des signes salutaires d’améliora-
tion : la confiance des consommateurs et des entreprises
saméliore, mais la production reste bien en de¢a de
son sommet d’avant la crise. La croissance devrait étre
d’environ 1% % en 2013 et de 2 % en 2014, revenant
lentement 4 la tendance & moyen terme, mais les ni-
veaux de production resteront inférieurs au potentiel
pendant des années. Lactivité économique a lentement
progressé en Suéde et chez ses principaux partenaires

commerciaux nordiques et européens, les perspectives
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laissant entrevoir une croissance plus élevée mais tou-
jours modérée.

La balance des risques, plus équilibrée qu'il y a six
mois, continue cependant de pencher du c6té d’'une dé-
gradation de la situation. Dans le contexte d’une reprise
fragile, d’un espace budgétaire limité et d’'une importante
sous-utilisation des capacités, la région pourrait étre
ébranlée par d’autres chocs intérieurs ou extérieurs. Toute
turbulence sur les marchés financiers mondiaux résultant
notamment d’un nouveau resserrement des conditions
monétaires aux Etats-Unis pourrait aggraver la fragmen-
tation et compliquer les stratégies appliquées, bien que
les écarts de taux souverains des pays de la périphérie de
la zone euro soient tombés en deca des niveaux inscrits
fin 2012. Une croissance décevante dans les économies
émergentes pénaliserait aussi la demande extérieure. Coté
positif, si les principales économies enregistrent une ac-
célération plus vive de 'investissement aprés des années
de sous-investissement, cela pourrait avoir des retombées
favorables sur la région tout entiére. Il faudrait cependant
pour cela que les engagements actuels soient honorés, no-
tamment au niveau de la zone euro. Le principal risque a
donc trait aux engagements aujourd’hui au point mort.
Faute de réformes fondamentales, il y a un risque élevé de
stagnation, de recrudescence des tensions a court terme
et d’une réduction du potentiel de production par des
effets I’hystérese & moyen terme.

Toutes les économies avancées de la région ont pour
principaux objectifs prioritaires de stimuler la croissance
tout en garantissant la stabilité financiére. Pour y par-
venir, il faut agir dans quatre domaines interdépendants :
* Il faudrait rapidement assainir les bilans des banques

pour améliorer la confiance et relancer le crédit et

la demande dans la zone euro et au Royaume-Uni.

Une évaluation prospective indépendante détaillée

et crédible des déficits de fonds propres dans la zone

euro est nécessaire dans le contexte de la prochaine

évaluation des bilans bancaires. Une telle évaluation
doit étre assortie d’'un plan clair visant  satisfaire aux
exigences de fonds propres des banques et d’'un appui
technique crédible & I'échelle de la zone pour éviter
une réduction désordonnée du levier d’endettement

a court terme et aider les économies, surtout celles

qui sont en proie a des difficultés budgétaires, a gérer

les déficits de fonds propres sans menacer la viabilité

de la dette. Au Royaume-Uni, la situation financiere

des deux banques secourues par I'Etat est essentielle 2

Pexpansion du crédit, et il y a lieu d’élaborer une stra-

tégie claire pour la Royal Bank of Scotland dans une

optique de privatisation des deux. La Su¢de devrait
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continuer 4 renforcer la stabilité financiére en amé-
liorant encore le financement, la liquidité et les fonds
propres des banques, en instaurant des mesures visant
a contenir 'endettement des ménages et en améliorant
le remboursement des préts hypothécaires.

Il convient en outre d’engager des réformes pour ren-
forcer l'architecture du secteur financier. Une union
bancaire plus intégrée est nécessaire pour inverser la
fragmentation financiére et affaiblir les liens banque—
Etat dans la zone euro. Il doit y avoir un engagement
politique visant & mettre & profit les progres réalisés
pour opérationnaliser le mécanisme de surveillance
unique récemment instauré et finaliser la directive
établissant un cadre pour le redressement et la résolu-
tion des défaillances des banques et la directive relative
aux systemes de garantie des dépots. Pour assurer une
résolution rapide au meilleur cott, il est essentiel de
disposer d’un solide mécanisme, basé sur une autorité
centralisée bénéficiant d’un appui budgétaire commun
ayant le pouvoir de déclencher le processus de résolu-
tion et de prendre des décisions sur la répartition des
charges. Le Royaume-Uni devrait établir une coordi-
nation plus étroite entre organismes de réglementation
et continuer de veiller 2 ce que la nouvelle autorité

de controle dispose de ressources suffisantes, qu'elle
exerce ses activités en toute indépendance et que le
Comité de politique financiére dispose d’outils macro-
prudentiels plus efficaces. Les réformes structurelles
des banques doivent étre coordonnées a I'échelle inter-
nationale pour éviter 'arbitrage réglementaire.

Un appui supplémentaire & court terme sera nécessaire
pour raffermir la croissance. Dans la zone euro, il y a
lieu d’assouplir encore la politique monétaire, et no-
tamment de réduire 4 nouveau les taux directeurs, de
continuer d’utiliser les orientations prospectives pour
ancrer les anticipations de taux d’intérét et d’autres
mesures non conventionnelles de politique monétaire
pour réduire la fragmentation financiére et améliorer
Pacces au crédit, surtout pour les petites et moyennes
entreprises (graphique 2.5, plages 3 et 4). Malgré le
récent report, pour certains pays, des dates limites

des procédures applicables en cas de déficit excessif,

la réalisation des objectifs budgétaires peut parfois
constituer une tAche délicate, et plus de souplesse sera
peut-étre de mise si la croissance est décevante. Tou-
tefois, compte tenu des niveaux élevés d’endettement,
Pajustement budgétaire devrait étre ancré par un cadre
4 moyen terme crédible. La politique monétaire de-
vrait en outre rester accommodante au Royaume-Uni,

le dispositif d’orientations prospectives récemment



adopté par la Banque d’Angleterre marquant une étape
importante dans 'amélioration de la transparence
quant aux facteurs qui orienteront les taux directeurs.
Dans un environnement de taux d’intérét toujours bas
et de sous-utilisation des ressources, I'investissement
public peut aussi étre avancé pour compenser l'effet

de frein du resserrement prévu a court terme, tout en
restant dans les limites du cadre budgétaire & moyen
terme. En Suéde, la politique budgétaire et — & sup-
poser que la croissance du crédit des ménages reste
limitée — la politique monétaire devraient continuer
4 soutenir la reprise & court terme, tout en gardant une
marge de manceuvre pour opérer un nouvel assouplis-
sement si les risques de dégradation se matérialisent.

* Il est en outre indispensable d’engager des réformes
pour stimuler la croissance potentielle et la compétiti-
vité. Dans la zone euro, il s'agira de mettre en ceuvre
la directive sur les services pour permettre d’éliminer
les obstacles propres & chaque pays pour les profes-
sions protégées et a 'entrée et la sortie des entreprises,
et de gérer les intéréts particuliers sur les marchés de
produits. Une amélioration de la transférabilité des
pensions de retraite et des prestations d’assurance ch6-
mage favoriserait la mobilité de la main-d’ceuvre. Les
réformes des marchés nationaux du travail pourraient
accroitre la participation de la population active, placer
les travailleurs protégés et non protégés sur un pied
d’égalité et, au besoin, promouvoir des accords sala-
riaux plus souples qui favorisent la création d’emplois.

Europe émergente

L’Europe émergente suit une reprise modérée en 2013 et
2014, mais les risques de dégradation de la situation et les
défis pour la politique intérieure restent importants.

LEurope émergente a connu un net ralentissement en
2012, en raison de la faiblesse des exportations due a la
récession dans la zone euro, 2 la baisse des financements
pour les filiales des banques d’Europe occidentale et 2
Iimpact des intempéries dans certaines économies. Lac-
tivité sest accélérée au premier semestre de 2013 grice &
I'assouplissement des conditions financiéres, & 'améliora-
tion des financements externes et  une accalmie aprés les
intempéries (graphique 2.6).

La récente volatilité des marchés financiers mondiaux
a entrainé un nouveau durcissement des conditions fi-
nanciéres dans certains pays, en Turquie notamment. Les
pays dont les entrées de portefeuille sont relativement
importantes ont été davantage touchés, tout comme les

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Graphique 2.6. Pays émergents d’Europe : la croissance
se poursuit malgré une volatilité financiére accrue

D’aprés les prévisions, la croissance devrait repartir cette année, aprées avoir inscrit son plus
bas niveau en 2012. La région est toutefois exposée a des risques de dégradation de la
situation en Europe et & une hausse potentielle de la volatilité sur les marchés financiers.
Les politiques internes devraient mettre I'accent sur I'assainissement budgétaire pour
préserver la confiance des marchés et sur la mise en ceuvre de réformes structurelles afin
d’accroitre la croissance potentielle et réduire un chdmage toujours élevé.
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Sources : Bloomberg, L.P.; Consensus Forecasts; EPF|
estimations des services du FMI.

Note : ALB = Albanie; BGR = Bulgarie; BIH = Bosnie-Herzégovine; ECO = Europe centrale et
orientale; HRV = Croatie; HUN = Hongrie; LTU = Lituanie; LVA = Lettonie; MKD = ex-République
yougoslave de Macédoine; MNE = Monténégro, POL = Pologne; ROM = Roumanie; SRB = Serbie;
TUR = Turquie. CDS = couverture de défaillance; EMBIG = JPMorgan EMBI Global Index.
TL’Albanie est exclue des données pour 2013 : T2.

% es flux de 'EPFR constituent une variable de substitution limitée pour 'ensemble des flux de

la balance des paiements, bien que des études récentes aient fait état d’une corrélation étroite
entre les flux EPFR et les flux bruts d’investissements de portefeuille (voir Fratzscher, 2012).

Global/Haver Analytics; Haver Analytics;
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pays faisant état d’'un ample déséquilibre extérieur. Les

données macroéconomiques portent néanmoins a croire

que l'incidence négative sur 'activité du durcissement des
conditions financiéres est faible dans la plupart des pays,
grice, sans doute, aux effets compensateurs de la dépré-
ciation monétaire.

La croissance dans la région devrait passer de 1¥2 %
en 2012 4 2% % en 2013, pour atteindre 2% % en 2014,
comme ['avait prévu I'édition d’avril 2013 des PEM.
Toutefois, on observe de grandes différences entre pays :
une forte croissance en Turquie et dans les Erats baltes, un
début de reprise dans les pays du Sud-Est de I'Europe et en
Hongrie et un nouveau fléchissement en Pologne.

* En Turquie, la croissance, qui a ralenti fortement
I’an dernier, devrait monter 4 3% % cette année et
revenir & 3%2 % en 2014. Le récent durcissement des
conditions financiéres devrait induire un certain ra-
lentissement de l'activité au second semestre de 2013,
dont 'impact, en termes de croissance annuelle en
2013-14, sera largement contrebalancé par le taux de
croissance beaucoup plus solide que prévu au premier
semestre de 2013, grice 4 'élan insufflé 4 la demande
intérieure par 'assouplissement monétaire et & une
forte augmentation de l'investissement public.

* En Pologne, la croissance devrait revenir de 2 %
en 2012 a 1% % cette année, puis remonter pro-
gressivement pour s établir & 2% % en 2014. Non
seulement 'économie a pati de l'atonie de la zone
euro, mais une longue période de forte hausse de la
demande intérieure semble étre arrivée i son terme.

* Les pays du Sud-Est de 'Europe, qui ont connu un
hiver tres froid et une grave sécheresse a 'été 2012, se
remettent cette année; seule la Croatie restera en légere
récession. Un temps plus clément aidera en outre la
Hongrie, méme si lactivité stagnera généralement,
avant d’augmenter de 1% % en 2014.

* Dans les Etats baltes, la croissance devrait ralentir,
d’apres les projections, mais rester soutenue.

A quelques exceptions prés, une croissance écono-
mique modérée contiendra les tensions inflationnistes.
Toutefois, I'inflation moyenne annuelle restera élevée
en 2013 en Turquie (6%2 %) et en Serbie (8%2 %), du fait
de linertie d’inflation et de l'impact de la dépréciation
monétaire.

Les perspectives pourraient bien étre révisées a la
baisse. Une récession prolongée dans la zone euro est un
risque majeur, surtout pour les pays ayant de forts liens
intra-européens (notamment la Croatie, la Hongtie et
la Pologne). Une nouvelle détérioration des conditions
de financement extérieur est une autre grande préoccu-

64 Fonds monétaire international | Octobre 2013

pation, en particulier pour les pays qui ont un déséqui-

libre budgétaire et/ou extérieur relativement important,
comme la Turquie et la Serbie. La persistance de la vola-
tilité sur les marchés financiers pourrait aussi limiter les

financements des filiales des banques occidentales.

Les politiques adoptées devraient viser a consolider la
reprise et & réduire la vulnérabilité due au niveau toujours
élevé des déficits budgéraire et courant de certains pays. Les
récentes turbulences sur les marchés financiers appellent
une action publique différenciée. Dans les pays lourde-
ment endettés ou accusant d’importants déficits, les risques
de refinancement se sont accrus ces derniers mois, et il
sera nécessaire d’agir pour réduire ces vulnérabilités. En re-
vanche, si les pays dont la dette publique et les déficits sont
plus modérés laissent jouer pleinement les stabilisateurs
automatiques, cela permettrait d’amortir l'impact & court
terme sur lactivité. Dans les pays dont les perspectives
d’inflation sont favorables, il y a peut-étre une marge de
manceuvre pour assouplir encore la politique monétaire.

Les politiques économiques devraient en outre sti-
muler la croissance potentielle qui, selon les estimations,
a chuté depuis la crise financi¢re mondiale. Pour de
nombreux pays oll une grande part du chomage semble
étre structurelle (la Bulgarie, la Croatie et la Pologne, par
exemple), un programme de réformes ambitieux sera
nécessaire pour remédier aux goulets d’étranglement de la
croissance. Il variera d’'un pays a l'autre, mais il consistera
notamment & remédier 4 la faible participation de la po-
pulation active, & renforcer la compétitivité extérieure et &

faire aboutir les programmes de transition.

Asie : la trajectoire de la croissance s'infléchit

La croissance a été décevante dans toute la région, ce qui
sexplique en grande partie par un recul de la demande,
méme si les facteurs doffre ont également joué un réle dans
certaines économies. Les entrées de capitaux ont diminué, les
avoirs intérieurs ont éxé réévalués et les taux de change se sont
dépréciés, surtout dans les pays o1l les paramérres fondamen-
taux ont éré pergus comme étant en retrait. Les conditions
[financiéres restent néanmoins généralement favorables dun
point de vue historique, et la demande extérieure devrait se
raffermir graduellement. Les perspectives portent a croire que
la croissance restera soutenue, mais les risques sont orientés

a la baisse. Les politiques doivent trouver un juste équilibre
entre soutien 4 la croissance et prévention de linflation et
des risques pour la stabilité financiére. Dans les cas oit les
contraintes sur le plan de loffre sont inévitables, la poursuite
des réformes structurelles est cruciale et permettra aussi de
réduire les facteurs de vulnérabilité.
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Graphique 2.7. Asie : prévisions de croissance du PIB pour 2013

(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Au premier semestre de 2013, la croissance qui s'est
généralement modérée en Asie éait plus faible que prévu
dans Iédition d’avril 2003 des PEM. Cela tenait & un
ralentissement particuli¢rement vif de l'activité en Chine,
qui a touché l'activité industrielle dans une grande partie
de l'Asie émergente, y compris par 'intermédiaire de
la chaine d’approvisionnement, tandis que I'Inde était
confrontée 4 des contraintes persistantes sur le plan de
loffre. En revanche, le Japon s'est comporté remarqua-
blement, grice 4 la nouvelle dynamique de l'action pu-
blique, qui a stimulé les prix des actifs et la consomma-
tion des ménages (encadré 1.4, chapitre 1).

La prise de conscience d’'un changement de cap immi-
nent de la politique monétaire aux Etats-Unis, conjuguée

N

a un ralentissement de la dynamique de croissance dans
de nombreuses économies d’Asie, a donné lieu & une
volatilité financiére accrue dans la région ces derniers
mois, qui sest accompagnée de sorties de fonds propres
dans la plupart des pays. Le durcissement des conditions
financiéres a néanmoins déja touché quelques économies
(dont I'Inde et I'Indonésie).

La croissance devrait rester solide dans la région au
second semestre de 2013 et en 2014, en phase avec une
reprise mondiale modérée — les conditions financiéres
et monétaires étant toujours favorables dans de nom-
breuses économies — et la dépréciation monétaire qui
a amorti 'impact des récentes corrections des prix des

actifs (graphiques 2.7 et 2.8). Dans 'ensemble, la crois-
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Graphique 2.8. Asie : la trajectoire de la croissance s’infléchit

Lactivité économique a été décevante au premier semestre de 2013. La croissance reprendra
lentement a partir du second semestre, la demande extérieure et intérieure redémarrant
a un rythme modéré.
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Sources : CEIC; Consensus Forecasts; Haver Analytics; Markit/Haver Analytics; estimations des
services du FMI.

Note : AUS = Australie; CHN = Chine; HKG = RAS de Hong Kong; IDN = Indonésie; IND = Inde;
JPN = Japon; KOR = Corée; MYS = Malaisie; NZL = Nouvelle-Zélande; PHL = Philippines;
SGP = Singapour; THA = Thailande; TWN = province chinoise de Taiwan; VYNM = Viet Nam.
L'Asie de I'Est inclut CHN, HKG, KOR et TWN. CDS = couverture de défaillance.

'Echantillon de pays d’Asie = Asie de I'Est, JPN, MYS, THA, PHL, SGP et VNM. L'Indonésie

est exclue en raison d’un décalage au niveau des données. Taux CVS = taux annuel corrigé
des variations saisonniéres. Les données vont jusqu’en juin 2013 (Chine, zone euro).

2ASEAN = Association des nations de I'Asie du Sud-Est (IDN, MYS, PHL, SGP et THA). L'Asie

de I'Est exclut HKG et CHN dans cette plage. Les données vont jusqu’en juillet 2013 pour
I’ASEAN, IND, JPN et juin 2013 pour I'Asie de I'Est.

3Lindice Markit iTraxx Asie hors Japon comprend 40 contrats indiciels CDS de catégorie
investissement équipondérés assortis généralement d’une échéance de 5 ans, et une nouvelle
série est définie en fonction de la liquidité tous les six mois. L'indice MSCI Asie émergente est
composé des entreprises de taille grande et intermédiaire de 8 économies émergentes : CHN,
IDN, IND, KOR, MYS, PHL, THA, TWN. Lindice, qui a 541 composantes, représente environ

85 % de la capitalisation boursiére corrigée du flottant dans chaque pays.

“Les données pour I'lnde reposent sur I'indice des prix & la consommation pour les travailleurs
de I'industrie. Les données les plus récentes remontent a ao(it 2013, sauf pour I'Inde et le
Japon (juillet 2013), I'Australie et la Nouvelle-Zélande (juin 2013).

5Données au 23 septembre 2013. Les taux directeurs réels sont corrigés des anticipations
d’inflation a un an. Pour I'Inde, cela correspond a I'exercice budgétaire.

530lde structurel des administrations pour la RAS de Hong Kong et la Nouvelle-Zélande.
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sance devrait avoisiner 5% % en 2013 et 2014, en retrait

de quelque %2 % et 3% %, respectivement, par rapport a

I'édition d’avril 2013 des PEM (tableau 2.3). En accord

avec 'accélération modérée de la croissance et les perspec-

tives de stabilité des prix mondiaux des produits de base,

Iinflation devrait généralement se maintenir dans les

zones de confort des banques centrales.

* Au Japon, la croissance devrait s'élever 4 2 % en 2013,
dynamisée par des mesures budgétaires de stimulation
de I'économie et un assouplissement monétaire visant
4 soutenir la consommation privée et I'investissement.
Grice 4 la dépréciation du yen et au redressement de
la demande extérieure, les exportations devraient aussi
se renforcer. Selon les prévisions, la croissance devrait
ralentir pour s'établir & 1% % en 2014, sachant que
la relance budgétaire sera abandonnée et I'imp6t de
consommation relevé. Toutefois, si un programme
de relance supplémentaire se matérialise, la croissance
en 2014 sera supérieure aux projections actuelles. Lin-
flation augmentera temporairement pour approcher
3 % en 2014, sous I'effet de 'augmentation de I'impot
de consommation, méme si I'inflation hors énergie et
alimentation devrait étre plus proche de 1% %.

* En Chine, la croissance devrait ralentir pour s'établir
2 7%2 % cette année, en phase avec l'objectif des auto-
rités, puis & 7% % l'an prochain. Les responsables de
la politique économique ont renoncé a stimuler encore
la croissance, conformément aux objectifs qu’ils se
sont fixés de préserver la stabilité financiére et de faire
renouer 'économie avec une trajectoire de croissance
plus équilibrée et soutenable.

* Soutenue par la récente expansion budgétaire et moné-
taire, 'économie coréenne est bien partie pour amorcer
une légere reprise. La croissance devrait augmenter pour
sétablir 2% % en 2013, apres avoir inscrit un plancher
de 2 % en 2012, et atteindre 3% % en 2014.

* En Inde, la croissance en 2013 devrait avoisiner
3% %, sachant que la vigueur de la production agri-
cole contrebalancera le pi¢tre niveau de l'activité dans
Pindustrie manufacturiére et les services et que le res-
serrement monétaire pésera sur la demande intérieure.
Selon les projections pour 2014, la croissance devrait
saccélérer légérement pour s'établir & 5 %, grice  une
atténuation des goulets d’étranglement de loffre et a
un renforcement des exportations?. Linflation devrait

2Notez que, conformément aux normes internationales, la crois-
sance pour I'Inde est présentée au tableau 2.3 pour le PIB aux prix du
marché. En termes de PIB au cotit des facteurs, la croissance devrait
étre de 5 % en 2012, de 4% % en 2013 et d’environ 5 % en 2014.
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Tableau 2.3. Pays d’Asie (échantillon) : 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
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Asie 5,1 52 53 3,6 338 41 1,2 1,4 1,6
Pays avancés 2,1 2,3 2,4 1,1 09 2,6 1,5 19 2,1 4,2 4,1 4,2
Japon 2,0 2,0 1,2 0,0 0,0 2,9 1,0 1,2 1,7 44 42 43
Corée 2,0 2,8 37 2,2 1,4 2,3 38 46 39 3,2 3,2 3,2
Australie 37 25 2,8 1,8 2,2 25 -3,7 -3,4 -3,5 52 5,6 6,0
Taiwan (province chinoise de) 1,3 2,2 3,8 1,9 1,2 2,0 10,5 10,0 9,6 42 42 42
Hong Kong (RAS) 1,5 3,0 4,4 41 35 35 2,7 2,3 25 33 3,2 31
Singapour 1,3 35 34 46 2,3 2,7 18,6 18,5 17,6 2,0 2,1 2,3
Nouvelle-Zélande 2,7 25 29 1,1 1,1 2,1 -5,0 —4,2 —4,2 6,9 6,0 53
Pays en développement 6,4 6,3 6,5 4,7 5,0 47 0,9 1,1 1,3
Chine 7.7 7,6 73 2,6 2,7 3,0 2,3 2,5 2,7 41 41 41
Inde 32 38 51 10,4 10,9 8,9 —4,8 —4,4 -3,8
ASEAN-5 6,2 5,0 54 39 49 5,1 0,6 -0,1 -0,1
Indonésie 6,2 53 55 43 73 75 2,7 -3,4 -3,1 6,1 59 58
Thailande 6,5 31 52 3,0 2,2 2,1 0,0 0,1 -0,2 0,7 0,7 0,7
Malaisie 5,6 47 49 1,7 2,0 2,6 6,1 35 3,6 3,0 31 3,0
Philippines 6,8 6,8 6,0 32 2,8 35 29 2,5 2,2 7,0 7,0 7,0
Viet Nam 52 53 54 9,1 8,8 74 58 5,6 33 45 45 45
Autres pays en développement? 6,3 6,0 6,5 7,0 7,0 6,5 -2,1 -1,6 -1,7
Pour mémoire
Pays émergents d’Asie® 58 5,9 6,2 44 45 4.4 1,8 2,0 2,1 .

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

compléte des périodes de référence pour chaque pays.

tistique pour une liste

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

2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chdmage peuvent varier.

4Les autres pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, Kiribati, Maldives, iles Marshall, Micronésie,

Mongolie, Myanmar, Népal, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, fles Salomon, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu.
5Les pays émergents d’Asie incluent tous les pays en développement d’Asie, la Corée, la RAS de Hong Kong, Singapour et la province chinoise de Taiwan.

rester élevée 4 pres de 11 % cette année et 9 % en
2014, en raison des tensions persistantes sur les prix
alimentaires.

* Dans les économies de I'Association des nations de
I’Asie du Sud-Est, la solide demande intérieure de-
vrait soutenir la croissance, tout particuliérement en
Malaisie et aux Philippines. En Thailande, aprés le ra-
lentissement observé au premier trimestre de 2013, la
croissance devrait revenir a son potentiel au deuxiéme
semestre, portée par le dynamisme de la demande
privée et I'accroissement des dépenses publiques. La
croissance sera timide en Indonésie, cependant, en
raison d’un investissement atone et d’'un fléchissement
de la demande de produits de base émanant d’autres
économies émergentes, ainsi que de conditions de fi-
nancement plus difficiles.

* Compte tenu du fléchissement de la demande exté-
rieure ces derniers temps, la croissance devrait ralentir
dans d’autres économies d’Asie en développement,

revenant de 6% % en 2012 A un taux toujours robuste

de 6 % cette année, avant de se redresser I'an prochain.

Les risques pour la croissance dans la région sont
orientés a la baisse. Le principal risque de dégradation
est un ralentissement mondial synchronisé, qui aurait de

graves conséquences sur les économies d’Asie tributaires
des exportations. Un autre risque est que les sorties de
capitaux — dues 2 un nouveau resserrement monétaire
aux Etats-Unis ou 2 une détérioration des parametres
fondamentaux du pays — s’intensifient. Il pourrait en
résulter de nouvelles baisses des prix des actifs nationaux,
un durcissement des conditions générales de financement
et, a terme, un ralentissement, surtout dans les écono-
mies dont les parameétres fondamentaux sont en retrait

et qui disposent d’un espace budgéraire limité. Si, dans
certains pays, le recul des entrées de fonds peut apaiser les
préoccupations antérieures quant aux booms du crédit
potentiels, dans d’autres, les risques d’atterrissage brutal
ou d’instabilité financiére se sont accrus. Cela dit, de
nombreux pays sont dotés d’un régime de change flexible
qui contribuerait 4 atténuer ces effets, surtout lorsque les
tensions inflationnistes sont absentes et que des réserves
abondantes leur conférent la marge de manceuvre néces-
saire pour lisser les pics de volatilité. Une décélération
persistante de Pactivité d’investissement due a des fai-
blesses structurelles est encore une autre préoccupation.
Compte tenu de sa forte intégration régionale, 'Asie
serait vulnérable 4 un ralentissement inattendu dans I'une

de ses grandes économies quelle qu’elle soit, en particulier
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la Chine. Au Japon, en 'absence de réformes budgétaires
et structurelles crédibles, il se peut que le nouveau cadre
macroéconomique ne parvienne pas a relever les anticipa-
tions de croissance et d’inflation, ce qui aurait des effets
défavorables sur toute la région. De fait, dans le scénario
plausible de ralentissement de I'activité, la croissance
diminuerait fortement : la premiére année, elle perdrait
% de point au Japon et 1 point dans le reste de I'Asie.

Les responsables de la politique économique doivent
trouver un équilibre entre soutien 2 la croissance et préven-
tion des risques pour la stabilité financiére. Pour nombre
d’entre eux, dans le contexte d’une intensification des
risques de recul de la croissance et de perspectives d’infla-
tion généralement favorables, l'orientation accommodante
est globalement souhaitable. Cependant, les circons-
tances varient d’'un pays 4 'autre en fonction des risques
inflationnistes et des risques pour la stabilité financiére.
Ainsi, la Banque d’Indonésie a récemment d{ resserrer
son orientation monétaire dans le contexte de pressions
4 la baisse sur la monnaie nationale et d’'une hausse de
I'inflation anticipée. Au Japon, les efforts devraient porter
sur la réalisation & court terme de 'objectif d’inflation des
autorités. I faut pour cela que l'orientation accommodante
de la politique monétaire soit appliquée intégralement et
quelle bénéficie du soutien d’autres mesures fort néces-
saires (comme les réformes structurelles) qui améliorent les
perspectives de la croissance & moyen terme.

Dans le contexte d’une volatilité accrue sur les marchés
financiers mondiaux, les outils micro- et macroprudentiels
continueront de jouer un rdle dans la réalisation de 'ob-
jectif de stabilité financiére. Les mesures de renforcement
de la résilience des systémes financiers aideront en outre les
économies a surmonter les conséquences d’une éventuelle
interruption brutale des entrées de capitaux. Dans cer-
taines économies, dont la Chine, la poursuite de la réforme
financiére est nécessaire pour préserver la stabilité finan-
ciere, améliorer I'allocation du crédit et orienter I'économie
vers une trajectoire de croissance plus soutenue et durable.

Les objectifs budgétaires devraient, s'il y a lieu, étre
corrigés des variations cycliques, ce qui permettrait aux
stabilisateurs automatiques de jouer leur role. Dans de
nombreuses économies, les réserves devraient étre re-
constituées pour ménager un espace budgétaire en faveur
de l'infrastructure de nature a favoriser la croissance,
les dépenses sociales et la politique anticyclique future.
En Chine, le renforcement de la gestion, de la trans-
parence et généralement du cadre de gouvernance des
finances des administrations locales permettrait en outre
de contenir les risques d’un alourdissement de la dette
publique. Au Japon, 'annonce récente de la décision de
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mettre en ceuvre la premiére étape de 'augmentation

de 'impdt de consommation, qui passera a 8 % en

avril 2014, marque une étape importante. Limpulsion
budgétaire prévue en 2014 pour atténuer 'impact de
cette mesure sur la croissance ne fait que renforcer le
besoin d’élaborer au plus vite un plan & moyen terme
concret et crédible pour placer la dette publique sur

une trajectoire tenable. Une mise en ceuvre réussie des
mesures dénommées «Abenomics» aurait aussi des effets
favorables indéniables sur la croissance, non seulement
au Japon, mais aussi dans le reste de I'Asie (encadré 1.4,
chapitre 1). Enfin, pour quelques pays, les récentes pres-
sions du marché ne font que renforcer encore le besoin
d’assainir les finances publiques et de mettre en ceuvre les
réformes structurelles (en Inde, notamment).

Si les risques de dégradation se matérialisent, la flexibi-
lité des taux de change et un assouplissement monétaire
devraient généralement constituer les premiéres lignes de
défense dans les économies o1 I'inflation est faible et ol
les anticipations sont solidement ancrées. Dans certains
pays, cependant (I'Inde et I'Indonésie, notamment), un
nouveau durcissement peut étre souhaitable compte tenu
de la persistance des tensions inflationnistes, amplifiées
encore par la dépréciation monétaire. Sur le plan bud-
gétaire, il faudrait laisser jouer les stabilisateurs automa-
tiques, mais, compte tenu de 'ampleur des déficits, I'ob-
jectif prioritaire pour plusieurs économies, dont I'Inde,
le Japon et le Viet Nam, est I'assainissement des finances
publiques. Dans d’autres, une relance ne devrait étre en-

visagée quen cas de menace d’un grave ralentissement.

Amérique latine et Caraibes :
la croissance est faible

Les conditions extérieures moins favorables et les contraintes
intérieures au niveau de ['offre pésent sur l'activité écono-
mique en Amérique latine et dans les Caraibes. Selon les
projections, la croissance de la production devrait se ralentir
pour sérablir & 234 % en 2013 (graphique 2.9), puis
reprendre progressivement en 2014 sous leffet du raffer-
missement de la demande extérieure, bien que des risques
de ralentissement perdurent. Laisser les taux de change
sajuster aux modifications des fondamentaux contribuera &
compenser en partie les effets du resserrement des conditions
[financiéres. Le rééquilibrage progressif des finances publiques
devrait se poursuivre dans les pays qui ont un espace bud-
gétaire limité et dans ceux qui sont toujours confrontés 4

de difficiles problémes de capacité. Etant donné les moins
bonnes perspectives de croissance et lintensification de la vo-
latilité des flux de capitaux, laction publique devra viser en
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Graphique 2.9. Amérique latine et Caraibes : prévisions de croissance du PIB pour 2013
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Note : Les chiffres pour I’Argentine sont les données officielles communiquées. Le FMI a toutefois adopté une déclaration de censure a I’encontre de I’Argentine et
appelé ses autorités a prendre les mesures nécessaires pour améliorer la qualité des données officielles relatives au PIB. D’autres sources de données ont indiqué
une croissance réelle sensiblement inférieure aux chiffres officiels communiqués depuis 2008. De ce fait, les services du FMI utilisent aussi d’autres estimations

de la croissance du PIB pour la surveillance macroéconomique du pays.

priorité a préserver la stabilité financiére. La croissance reste
faible dans les pays des Caraibes tributaires du tourisme,

qui doivent sattaquer aux problémes posés par un nivean
d'endettement élevé, le manque de compétitivité de leurs éco-
nomies et la fragilité de leurs systémes financiers.

La croissance a été plus lente que ne l'indiquaient les
prévisions des PEM d’avril 2013 pour la majeure partie de
la région Amérique latine et Caraibes (ALC) au premier
semestre de I'année. Lactivité a été entravée par les goulets
d’étranglement dans les infrastructures, la baisse des prix
des produits de base et un durcissement des politiques

de certains pays (graphique 2.10). Le ralentissement
inattendu de I'économie au Mexique a tenu a la diminu-
tion des dépenses publiques, 4 la baisse de I'activité dans
le secteur du batiment et & 'atonie de la demande des
Etats-Unis. Au Brésil, la croissance sest accélérée par suite
d’une reprise des investissements, et notamment d’une
reconstitution des stocks. Les indicateurs & haute fréquence
suggerent toutefois un certain tassement de la demande
intérieure a partir du deuxi¢me semestre de I'année.

La récente intensification de la volatilité des marchés
financiers mondiaux a eu des répercussions sur les taux de
change, les écarts de taux souverains et les marchés bour-
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Graphique 2.10. Amérique latine : la croissance est faible

La croissance s’est ralentie par suite de I'atonie de la demande extérieure et de la demande
intérieure. Malgré I'intensification de la volatilité financiére et la diminution des prix

de produits de base, les conditions extérieures restent dans I'ensemble favorables.

Les politiques devraient viser a améliorer la qualité et la viabilité de la croissance et a réduire
la volatilité financiere intérieure.
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Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics; autorités nationales;
estimations des services du FMI.

Note : ALC = Amérique latine et Caraibes. LAL6 inclut le Brésil, le Chili, la Colombie, le
Mexique, le Pérou et I'Uruguay. Le reste de I’AL6 correspond au total pour le Chili, la Colombie,
le Pérou et I'Uruguay (sauf indication contraire).

"Moyennes du PIB pondérées par la parité du pouvoir d’achat pour I'AL6. Taux CVS = taux
corrigé des variations saisonniéres.

%AL6 : moyenne simple; pourcentage du PIB, échelle de droite. ALC : pourcentage du PIB,
échelle de droite.

3Moyenne simple pour le Chili, la Colombie, le Pérou et 'Uruguay. Les données vont jusqu’a la
fin de juin 2013.

“Les flux EPFR représentent dans une mesure limitée les flux globaux de la balance des
paiements bien que, selon de récentes études, il existe une étroite correspondance entre

la structure de ces flux et celle des flux bruts de portefeuille de la balance des paiements
(voir Fratzscher, 2012).

5L es rendements des obligations souveraines sont la moyenne des rendements au Brésil,

au Chili, en Colombie, au Mexique et au Pérou, compte tenu de la disponibilité des données.
EMBIG = JPMorgan EMBI Global Index.
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siers de la région. Les autorités de certains pays ont réagi

aux turbulences observées sur le marché en assouplissant

les contrdles de capitaux et en intervenant pour maitriser
la volatilité de leurs taux de change. Dans de nombreux
cas, la dépréciation a eu pour effet de porter les taux de
change 4 des niveaux cadrant mieux avec les fondamen-
taux. Les rendements des obligations souveraines et des
obligations des sociétés restent en outre relativement
faibles par rapport aux résultats passés.

Selon les projections, la production de la région ALC
devrait augmenter de 2% % en 2013 et de 3 % en

2014, soit environ % point de pourcentage de moins

quindiqué dans les PEM d’avril 2013 (tableau 2.4). Ces

révisions 2 la baisse tiennent aux résultats plus faibles

que prévu du premier semestre de 2013 et aux effets du

resserrement des conditions financiéres sur la croissance a

lavenir. Les taux de croissance & moyen terme devraient

également rester inférieurs aux taux conjoncturellement
élevés enregistrés apres la Grande Récession? :

* Dans la plupart des pays financi¢rement intégrés
(Chili, Colombie, Pérou, Uruguay), la croissance de-
vrait se ralentir pour se poursuivre & un rythme plus
soutenable. La solide progression des rémunérations et
la faiblesse du chémage devraient appuyer la consom-
mation. Lexpansion du crédit seffectuera a un rythme
moins rapide, mais devrait demeurer relativement
soutenue. Selon les projections, les déficits du compte
courant devraient encore s'accroitre en 2013 parce que
les prix des produits de base sont en légere baisse et
que la demande intérieure continue d’étre supérieure a
la production. Les pressions inflationnistes sont, pour
Pessentiel, maitrisées sauf en Uruguay, ot le taux d’in-
flation reste supérieur  la cible.

* Léconomie brésilienne devrait afficher un taux de crois-
sance de 2¥2 % en 2013. La récente dépréciation de la
monnaie améliorera la compétitivité extérieure et com-
pensera en partie leffet défavorable de I'accroissement
des rendements des obligations souveraines. La hausse
du taux d’inflation a toutefois réduit les revenus réels et
pourrait peser sur la consommation, tandis que les obs-
tacles rencontrés au niveau de l'offre et les incertitudes
qui regnent dans le domaine de I'action publique pour-
raient continuer de freiner 'activité économique.

* Au Mexique, la croissance devrait ne progresser que
de 1% % en 2013 par suite, essentiellement, du
manque de vigueur de l'activité économique au pre-
mier semestre de I'année. Les projections indiquent

3Voir le chapitre 3 du rapport de mai 2013 intitulé Western
Hemisphere Regional Economic Outlook.



CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Tableau 2.4. Pays de I’Hémisphére occidental (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation,

solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

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

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Amérique du Nord 28 1,5 2,6 2,2 1,6 1,7 -2,7 -2,6 -2,7
Etats-Unis? 2,8 1,6 2,6 2,1 1,4 1,5 -2,7 -2,7 -2,8 8,1 7,6 74
Canada 1,7 1,6 2,2 15 1,1 1,6 -3,4 -3,1 =31 73 7.1 7,1
Mexique 3,6 1,2 3,0 41 3,6 3,0 -1,2 -1,3 -1,5 5,0 4,8 45
Amérique latine® 2,6 3,2 3,1 6,8 8,0 8,0 -1,8 -2,6 -2,5
Brésil 0,9 2,5 2,5 54 6,3 58 2,4 -34 -3,2 55 58 6,0
Argentine® 1,9 35 2,8 10,0 10,5 11,4 0,0 -0,8 -0,8 7,2 73 74
Colombie 4,0 37 42 3,2 2,2 3,0 -3,2 -3,2 -3,2 10,4 10,3 10,0
Venezuela 5,6 1,0 1,7 211 37,9 38,0 29 2,8 2,2 7,8 9,2 10,3
Pérou 6,3 54 57 37 2,8 2,5 -3,6 -4,9 -51 6,8 6,0 6,0
Chili 5,6 44 45 3,0 1,7 3,0 -3,5 4,6 -4,0 6,4 6,2 6,4
Equateur 51 4,0 4,0 5,1 2,8 2,4 -0,2 -1,1 -1,4 53 55 55
Bolivie 52 54 50 45 48 41 7.8 42 3,1 6,4 6,4 6,3
Uruguay 39 35 33 8,1 8,5 8,6 5,4 —-4,9 -4 6,0 6,7 6,8
Paraguay -1,2 12,0 4,6 37 3,2 46 0,4 0,5 -0,2 58 54 55
Amérique centrale’ 5,0 39 39 4,4 44 44 -6,1 -6,2 -6,1
Caraibes® 2,3 1,7 29 50 5,0 49 -4,9 -4,0 -3,6
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® 2,9 2,7 3,1 59 6,7 6,5 -1,9 2,4 -2,4
Union monétaire des Caraibes orientales’®  -0,2 1,0 2,0 29 2,5 25 -16,0 -16,2 -16,7

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
compléte des périodes de référence pour chague pays.

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

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

4Les données pour les Etats-Unis peuvent faire I'objet de modifications jusqu’a la publication par le Bureau d’analyse économique du rapport intitulé Comprehensive Revision of the
National Income and Product Accounts (NIPA).

SInclut également le Guyana et le Suriname.

bLes chiffres pour I’Argentine sont les données officielles communiquées. Le FMI a toutefois adopté une déclaration de censure a 'encontre de I'Argentine et appelé ses autorités a prendre
les mesures nécessaires pour améliorer la qualité des données officielles relatives au PIB et a I'indice des prix a la consommation (IPC) du Grand Buenos Aires (GBA). D’autres sources de
données ont indiqué une croissance réelle sensiblement inférieure aux chiffres officiels communiqués depuis 2008 et des taux d'inflation considérablement plus élevés que ceux déclarés par
les autorités depuis 2007. De ce fait, les services du FMI utilisent aussi d’autres estimations de la croissance du PIB et de la hausse de 'lPC pour la surveillance macroéconomique du pays.
"Belize, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.

8Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Dominique, Grenade, Haiti, Jamaique, République dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie et
Trinité-et-Tobago.

9Inclut le Mexique et les pays d’Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraibes.

10Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi que Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres du FMI.

une remontée progressive du taux de croissance, qui * La croissance de la production se ralentira en Amé-

devrait de nouveau atteindre 3 % en 2014, sous 'effet
de 'impulsion donnée aux industries manufacturieres
par le redressement de la demande des Etats-Unis, de
la reprise des dépenses publiques et des résultats que
commenceront & produire les réformes structurelles en
cours. A moyen terme, la croissance devrait s’établir,
en moyenne, 4 3%2 4 4 % par an, selon les estimations
préliminaires des effets des réformes structurelles effec-
tuées par les services du FMI.

* La croissance dans les autres pays exportateurs de
produits de base devrait, dans I'ensemble, rester sou-
tenue, sauf au Venezuela, ou les pénuries d’énergie
et le contrdle des changes ralentissent 'activité éco-
nomique. La croissance en Argentine a repris grice
a une trés bonne récolte, mais I'activité économique
continue d’étre entravée par le contrdle des changes et
d’autres contrdles administratifs.

rique centrale par suite du niveau moins élevé que

prévu de la demande extérieure et de la faiblesse des

envois de fonds.

* Lactivité continuera de se caractériser par son atonie
dans la plupart des Caraibes en raison de la faiblesse
des flux liés au tourisme et de la contraction des
activités dans le secteur du batiment. Lampleur de
Pendettement, le manque de compétitivité et 'ac-
croissement des vulnérabilités financiéres continuent
de peser sur la politique budgétaire et d’assombrir les
perspectives de croissance.

Les perspectives se caractérisent de maniére générale
par un risque de ralentissement économique. Etant
donné que la région ALC est largement tributaire des
produits de base, une forte chute des prix de ces produits
constitue un grave risque extérieur. Comme le montre
le scénario pessimiste plausible, un ralentissement de la
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croissance des grandes économies extérieures 2 la région,
notamment la Chine, aurait pour effet de ralentir la
croissance en Amérique latine de 2 point de pourcentage
par le biais de ses répercussions sur les prix des produits
de base et sur les exportations. Un regain de volatilité sur
les marchés financiers et la poursuite des sorties de capi-
taux posent également des risques.

Les responsables de 'action publique devraient ca-
librer leurs politiques macroéconomiques sur la base
d’une évaluation réaliste du niveau potentiel de 'offre
de leur pays. Le maintien d’un taux de croissance trop
élevé pour étre durable par le biais de programmes de
relance budgétaire contribuerait A affaiblir les finances
publiques et 4 creuser les déficits des comptes cou-
rants. Etant donné le peu de capacités inutilisées et les
conditions extérieures encore relativement favorables
qui caractérisent la majeure partie des pays d’Amérique
latine, ces derniers devraient procéder 4 un assainis-
sement progressif de leurs finances publiques tout en
protégeant les investissements publics et les dépenses
sociales essentielles. Il continue d’étre essentiel pour les
pays affichant un endettement et des déficits élevés, et
notamment pour les pays des Caraibes, de procéder a
un rééquilibrage budgéraire. Les pays qui ont un faible
taux d’inflation et ot les anticipations inflationnistes
sont ancrées devraient continuer de faire usage de la
souplesse du taux de change et de la politique moné-
taire en tant que premiére ligne de défense si les risques
de ralentissement devaient se concrétiser, tout en se
protégeant d’une volatilité excessive du taux de change.
Dans les pays ol les pressions inflationnistes perdurent
(notamment au Brésil), une politique de durcissement
monétaire continue étre appropriée.

Il importe de renforcer la surveillance prudentielle du
systeme financier dans le but de détecter les vulnérabilités
éventuelles et I’y remédier, notamment au vu de la ré-
cente rapide expansion du crédit, alimentée en partie par
des entrées de capitaux.

Le renforcement de la compétitivité, 'amélioration
de la productivité et I'accroissement des taux d’épargne
et d’investissement continuent de poser des défis fon-
damentaux & moyen terme pour la région ALC. Etant
donné que leurs taux d’activité économique sont déja
élevés et leurs taux de chdmage faibles, les pays de la ré-
gion devront compter de plus en plus sur 'accumulation
de capital et les gains de productivité pour maintenir leur
taux de croissance 2 des niveaux élevés. Laugmentation
de leur épargne intérieure leur permettra d’accroitre leurs
investissements sans avoir a recourir dans une plus large

mesure a des emprunts extérieurs.

72 Fonds monétaire international | Octobre 2013

Communauté des Etats indépendants :

la croissance ralentit dans un environnement
caractérisé par l'atonie de la demande
extérieure et de la demande intérieure

La croissance de la Communauté des Etats indépendants
(CEI) sest ralentie, par suite du manque de dynamisme de
Lenvironnement extérieur et des contraintes observées au
niveau de l'offre dans certains des Etats (graphique 2.11).
Elle ne pourra atteindre son rythme potentiel que si des ré-
formes sont entreprises; plusieurs Etats doivent, par ailleurs,
semployer & réduire leurs déséquilibres macroéconomiques
en raison du niveau plus élevé des risques et d’une marge de
maneeuvre limitée.

La croissance des pays européens de la CEI, et notam-
ment la Russie, Sest ralentie au premier semestre de 2013
(graphique 2.12). Latonie de la demande extérieure a
contribué A ce ralentissement, de méme, toutefois, que
la faiblesse des investissements intérieurs, en particulier
lorsque les écarts de production étaient réduits et les obs-
tacles au niveau de l'offre contraignants. Dans le Caucase
et en Asie centrale, Iactivité économique a, par contre,
continué de progresser rapidement comme en 2012 grice
4 lexpansion de la capacité de production des secteurs ex-
tractifs, dans le cas des exportateurs de produits de base, et
a la stabilité, jusqu’a présent, des entrées d’envois de fonds.
La récente aggravation de la volatilité financiére mondiale
a davantage touché les pays européens de la CEI que ceux
du Caucase et de I'Asie centrale en raison du volume limité
des engagements financiers extérieurs de ces derniers.

Selon les projections, la croissance des pays de la CEI
devrait légérement se ralentir, pour tomber de 3% %
en 2012 4 environ 2 % cette année, avant de remonter
4 3%2 % en 2014 (tableau 2.5). Les perspectives varient
selon les pays de la région, la croissance devant étre plus
lente pour les pays européens de la CEI et les importa-
teurs nets d’énergie et plus rapide pour les pays du Cau-
case et de 'Asie centrale et les exportateurs nets d’énergie :
* En Russie, la croissance devrait, selon les projections,

sétablir en moyenne a 12 % en 2013, puis atteindre

3 % en 2014. Cette estimation dénote une révision a

la baisse de pres de 2 points de pourcentage pour 2013

et de % point de pourcentage pour 2014 par rapport

aux PEM d’avril 2013. Bien que la consommation
continue d’étre soutenue par une solide progression
des salaires réels et du crédit aux particuliers, les pers-
pectives de croissance sont assombries par le manque
de dynamisme de I'environnement extérieur, une cer-
taine accélération des sorties de capitaux, la baisse des
cours des actifs et la éthargie des investissements.
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Graphique 2.11. Communauté des Etats indépendants : prévisions de croissance du PIB pour 2013

(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : inclut la Géorgie pour des raisons géographiques et par suite des similarités existant au niveau de la structure économique.

* Selon les projections, la croissance des exportateurs
d’énergie de la région, abstraction faite de la Russie, de-
vrait rester solide. Au Kazakhstan, le taux de croissance
moyen sera de 5 % en 2013 et de 5% % en 2014 grice
4 la reprise de la production pétroliére et 4 la vigueur de
Pactivité des secteurs industriels et des services.

* LUkraine, qui était en récession depuis le milieu de
2012, affichera une croissance pratiquement nulle
cette année. Lactivité sera entravée par la faiblesse des
exportations, les incertitudes politiques et la rigueur
d’une politique monétaire congue pour défendre un
taux de change en butte aux pressions exercées par les
deux déficits de I'économie. La croissance devrait s'ac-
célérer pour atteindre 1%2 % en 2014.

* La plupart des autres pays importateurs d’énergie n'ont
pas enregistré d'importantes entrées de capitaux, en
partie  cause de la faiblesse de leurs récents résultats

économiques ou des liens ténus quils ont avec les
marchés financiers extérieurs. Selon les projections,

la croissance restera faible au Bélarus, par suite des
rigidités structurelles et de la baisse de la compétitivité
du pays. Lactivité reprendra au Moldova, tirée par le
secteur agricole, les exportations et la consommation.
La République kirghize devrait enregistrer un taux de
croissance de 7 % sur la période 2013-14, car son éco-
nomie se remet des perturbations subies par le secteur
de l'extraction d’or et continue d’afficher de solides
résultats dans les secteurs du batiment, du commerce
et des services.

LArménie et la Géorgie devraient voir leur croissance
se ralentir cette année. En Arménie, cette évolution
tiendra & une décélération de la progression du secteur
agricole en 2013, qui avait enregistré de trés bons
résultats en 2012 grice 4 de bonnes conditions clima-
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Graphique 2.12. Communauté des Etats indépendants :
la croissance ralentit dans un environnement caractérisé par
I’atonie de la demande extérieure et de la demande intérieure

La croissance dans les pays de la CEl est de plus en plus freinée par des contraintes au niveau
de I'offre. Des réformes seront nécessaires a ce niveau pour permettre a la région d’exploiter
son potentiel de croissance. Les politiques macroéconomiques devraient, dans plusieurs pays,
éviter d’accroitre les déséquilibres macro en raison de I'intensification des risques financiers
et des marges de manceuvre limitées.
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Sources : EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics; estimations des services du FMI.

Note : CEl = Communauté des Etats indépendants. La Géorgie, qui n’est pas membre de la CEl, est
comprise dans ce groupe pour des raisons géographiques et par suite des similarités existant au
niveau de la structure économique. Exportateurs nets d’énergie (ENE) : Azerbaidjan, Kazakhstan,
Ouzbékistan, Russie (RUS), Turkménistan. Importateurs nets d’énergie (INE) : Arménie, Bélarus,
Géorgie, Moldova, République kirghize, Tadjikistan, Ukraine. ENE hors RUS = exportateurs nets
d’énergie a I'exclusion de la Russie.

"Pays européen de la CEl : Bélarus, Moldova, Russie et Ukraine.

2| s flux EPFR représentent dans une mesure limitée les flux globaux de la balance des paiements
bien que, selon de récentes études, il existe une étroite correspondance entre la structure de ces
flux et celle des flux bruts de portefeuille de la balance des paiements (voir Fratzscher, 2012). Ces
données a haute fréquence sont, en outre, plus a jour que les séries de la balance des paiements.
Les flux des obligations EPFR peuvent, de surcroit, étre considérés étre des valeurs de
remplacement des flux des obligations souveraines, qui ont constitué la plus grande partie des flux
de portefeuille en direction des pays de la région au cours des dernieres années.

3Le solde budgétaire des administrations publiques se rapporte aux préts/emprunts nets des
administrations publiques sauf pour les INE, ol il s’agit du solde global.
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tiques, aux ajustements 2 la hausse des tarifs du gaz et
de I'électricité et a la sous-utilisation des crédits bud-
gétaires. Le ralentissement de la croissance en Géorgie
devrait tenir a une plus faible progression des investis-
sements privés, a 'augmentation limitée du crédit et &
la sous-utilisation des crédits budgétaires.

Le taux d’inflation s'établira en moyenne 4 6-6%2 %
dans la région en 2013-14 et constitue un défi pressant
pour quelques pays (Bélarus, Ouzbékistan). Au Bélarus,
Pinflation se ralentit, mais devrait également rester supé-
rieur 2 10 %. Linflation devrait également étre supérieure
210 % en Ouzbékistan par suite de la poursuite de la dé-
préciation de la monnaie, de la hausse des prix des produits
alimentaires locaux et des prix administrés et de laugmen-
tation des salaires. Selon les projections, le taux d’inflation
en Russie devrait tomber a environ 6% % a la fin de 2013,
soit un taux se trouvant juste au-dessus de l'extrémité
supérieure de la fourchette cible de 5 4 6 % fixée par la
banque centrale, en raison de 'atténuation progressive des
effets des chocs temporaires au niveau de offre. Le taux
d’inflation devrait rester supérieur a la cible d’inflation de
la banque centrale, qui est de 4%2 % en 2014.

Des risques de dégradation existent. Une augmentation
du rendement des bons d’Etat et du coit des emprunts ou
le durcissement des conditions d’accés au marché des capi-
taux mondiaux assombriraient les perspectives de la région,
en particulier celles des pays affichant des déséquilibres
budgétaires et/ou extérieurs relativement importants et dis-
posant de marges de manceuvre limitées, comme le Bélarus
et 'Ukraine (dont le rendement des contrats sur risques de
défaut souverains a atteint des niveaux prohibitifs au cours
des derniers mois). La place importante occupée par les
instruments a long terme dans le financement des déficits
de compte courant des pays importateurs de produits de
base du Caucase et d’Asie centrale contribuerait toutefois
A ateénuer ces risques. Une croissance plus faible que prévu
des pays émergents du reste du monde aurait pour effet
d’abaisser les prix des produits de base, ce qui aurait un im-
portant effet négatif sur Iactivité en Russie, en Ukraine et
dans les pays exportateurs de produits de base du Caucase
et de I'Asie centrale. Etant donné le réle prédominant joué
par la Russie dans le domaine des échanges, et les envois de
fonds dans la région, les importateurs de produits de base
du Caucase et de 'Asie centrale seraient indirectement tou-
chés par le biais du ralentissement plus marqué que prévu
de Pactivité en Russie.

Les politiques publiques devraient continuer de viser
4 maintenir la stabilité macroéconomique et & mettre en
ceuvre des réformes pour stimuler la croissance poten-

tielle. La Russie est désormais mieux en mesure d’ab-
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Tableau 2.5. Communauté des Etats indépendants : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Communauté des Etats indépendants (CEI) 34 2,1 34 6,5 6,5 59 29 2,1 1,6
Exportateurs nets d’énergie 3,8 2,2 35 5,2 6,8 6,0 41 3,2 2,6
Russie 34 1,5 3,0 51 6,7 57 37 2,9 2,3 6,0 57 57
Kazakhstan 51 5,0 52 51 6,3 6,3 38 43 31 53 53 53
Ouzbékistan 8,2 7,0 6,5 12,1 12,1 10,4 0,7 0,2 1,1
Azerbaidjan 2,2 35 5,6 1,0 37 6,3 21,7 13,3 9,2 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 1.1 12,2 10,4 53 7,6 7,0 0,0 0,2 3,8
Importateurs nets d’énergie 1,2 15 24 135 5,0 5,6 -1,4 -1,5 -1,2
Ukraine 0,2 0,4 1,5 0,6 0,0 1,9 -84 -7,3 74 7,5 8,0 8,0
Bélarus 15 2,1 25 59,2 17,5 14,8 -2,9 -8,3 -6,7 0,6 0,6 0,6
Géorgie? 6,1 2,5 5,0 -0,9 -0,3 4,0 -11,5 -6,5 -7,8 15,0 16,7 17,3
Arménie 7,2 4,6 48 2,5 7,0 ap -11,3 -10,0 -8,6 19,0 18,5 18,0
Tadjikistan 75 6,7 58 58 75 7,2 -1,3 -1,7 -2,2
République kirghize -0,9 74 6,5 2,8 8,6 7,2 -15,3 -9,6 -8,3 7,7 7,6 7,6
Moldova® -0,8 4,0 4,0 4,6 4,4 43 -7,0 -7,6 -8,8 5,6 6,2 57

Pour mémoire

Caucase et Asie centrale® 58 58 6,1 52 6,9 7,0 4.8 39 3,1

Pays a faible revenu de la CEI” 6,6 6,0 5,9 75 8,7 8,0 -4.2 -3,3 -2,8

Exportateurs nets d’énergie hors Russie 58 59 6,2 58 7,2 73 6,4 50 41 .

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 compléete
des périodes de référence pour chaque pays.

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

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

4La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.

SLes prévisions établies pour le Moldova sont basées sur les données disponibles pour le premier trimestre de 2013.

SInclut I'Arménie, I'Azerbaidjan, la Géorgie, le Kazakhstan, I'Ouzbékistan, la République kirghize, le Tadjikistan et le Turkménistan.

“Les pays a faible revenu de la CEl sont I’Arménie, la Géorgie, le Moldova, I'Ouzbékistan, la République kirghize et le Tadjikistan.

sorber les chocs extérieurs par suite de I'assouplissement
de son régime de taux de change, de 'amélioration de
sa capacité de gestion des crises, du gonflement de ses
réserves et de la réduction de 'asymétrie de son bilan. 1
importe de donner la priorité a 'accroissement du taux
de croissance potentiel, 2 'amélioration du régime de
Pinvestissement, aux mesures facilitant la production de
nouvelles énergies, 4 la réduction de la participation de
I'Erat 4 Iactivité économique et au renforcement pro-
gressif de la marge de manceuvre budgétaire. L'Ukraine
bénéficierait d’un régime de taux de change plus souple,
d’un durcissement de sa politique budgétaire, d’'un re-
lévement des tarifs intérieurs du gaz et du chauffage et
d’une relance des réformes structurelles. Le Bélarus devra
coordonner ses politiques budgétaire et monétaire pour
gérer avec soin la demande intérieure et adopter des ré-
formes structurelles pour assurer une croissance durable.
Le Kazakhstan devrait continuer de s'orienter vers une
solution durable au probléme posé par 'ampleur du
volume de ses préts improductifs et réaménager le cadre
de ses politiques monétaire et budgéraire. UAzerbaidjan
et le Turkménistan devraient mettre un terme aux pro-
grammes de relance budgétaire pour prévenir I'inflation
et améliorer la viabilité des finances publiques, tout en
renforcant l'efficacité des dépenses publiques. LOuzbé-

kistan devrait poursuivre le resserrement de sa politique
monétaire pour maitriser les effets secondaires de la
hausse des prix des denrées alimentaires locales et des prix
administrés sur I'inflation.

Dans certains pays, la sous-utilisation des crédits
budgétaires a provoqué un rééquilibrage inattendu des
finances publiques, qui a aussi contribué au récent ra-
lentissement (Arménie, Géorgie). Ces pays devraient
sefforcer, en priorité, de rendre leurs politiques plus
accommodantes pour permettre des dépenses productives
appuyant la demande. En Géorgie, les réductions du
taux directeur devraient, cette année, contribuer a réduire
les pressions déflationnistes, mais il sera nécessaire de
remédier aux récents facteurs d’incertitude politique pour
rétablir la confiance des investisseurs.

Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan : la croissance
est tributaire de 'amélioration de la
production de pétrole et de la confiance

La croissance dans la région MOANAP devrait se ralentir
en 2013 (graphique 2.13). La faiblesse de la demande
mondiale et les perturbations qui ont caractérisé loffre inté-
rieure ont contribué & réduire la production de pétrole. Les

Fonds monétaire international | Octobre 2013 75



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

Graphique 2.13. Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan : prévisions de croissance

du PIB pour 2013
(En pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : inclut Israél uniquement pour des raisons géographiques. Le taux de croissance du PIB réel de I'lran pour 2012 et les périodes suivantes
n'a pas été mis a jour de maniére significative par rapport aux PEM d’avril 2013 dans I'attente de la publication des comptes nationaux

par la banque centrale et de I'annonce des plans des nouvelles autorités.

incertitudes engendrées par la longueur des phases de tran-
sition polz'tz'que et la situation extérieure nuisent en outre i
la confiance dans les pays importateurs de pétrole. La crois-
sance devrait reprendre en 2014 par suite de l'amélioration
de la situation mondiale et de la reprise de la production
pétroliére (graphique 2.14). La poursuite dune croissance
durable et équitable & moyen terme dépendra routefois

de lamélioration du cadre sociopolitique et de la stabilité
macroéconomique, de la diversification des économies et de
Laccélération de la création d'emplois.

Pays exportateurs de pétrole

La croissance s'est nettement ralentie dans les pays expor-
tateurs de pétrole au premier semestre de 2013, par suite
de la baisse de la production pétroliere. Dans un certain
nombre de pays, notamment la République islamique
d’Iran, I'Iraq et la Libye, les fortes tensions géopolitiques, les
sanctions économiques, des travaux d’entretien imprévus et
la dégradation de la situation sécuritaire ont perturbé l'offre
de pétrole. Dans 'ensemble, la production d’hydrocarbures
de la région devrait se contracter de 1 % en 2013, cette
baisse étant imputable en grande partie 4 la Libye et 4 I'Iran.
Selon les projections, I'Arabie saoudite devrait enregistrer
une légere baisse de sa production pétroliére sur I'ensemble
de l'année, car elle continue de jouer un rdle stabilisateur sur
le marché mondial du pétrole : elle a réduit sa production de
la fin de 2012 jusquau début de 2013 en réponse a la baisse
de la demande et 4 'augmentation de loffre émanant des
fournisseurs non membres de 'Organisation des pays expor-
tateurs de pétrole (OPEP), pour l'augmenter par la suite afin
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de compenser les perturbations de la production pétroliere
d’autres pays de la région. Le PIB hors pétrole, par opposi-
tion au PIB pétrolier, évolue de manicre satisfaisante dans la
plupart des pays, grice a l'ampleur des dépenses publiques et
4 la reprise de I'expansion du crédit.

Lorsque la volatilité des marchés financiers s'est récem-
ment intensifiée, les rendements des obligations souve-
raines et des obligations des sociétés des pays exportateurs
de la région MOANAP ont augmenté, bien que de ma-
niere non significative et  partir de niveaux initiaux peu
élevés parce que ces pays ont généralement des relations
financiéres limitées avec les marchés mondiaux et dis-
posent d’importants volants de réserves extérieures.

Sur ensemble de 'année, les projections indiquent
une croissance moyenne de 2 % — ce qui représente
une révision 2 la baisse de 1% point de pourcentage par
rapport aux PEM d’avril 2013 —, essentiellement due
4 la contraction de la production de pétrole. Le taux de
croissance remontera probablement & 4 % en 2014 grice
a la reprise de la demande mondiale et & un léger accrois-
sement de la production pétroliere en Arabie saoudite, en
Iraq et en Libye (tableau 2.6). Selon les prévisions, le taux
de croissance du PIB hors pétrole devrait passer d’environ
3% % en 2013 4 4%2 % en 2014.

Linflation moyenne n’est pas une préoccupation im-
médiate pour la plupart des exportateurs de pétrole. Dans
les pays membres du Conseil de coopération du Golfe
(CCQG), les taux d’inflation augmentent progressivement,
surtout en raison de la hausse des prix alimentaires et
des logements, mais devraient rester de 'ordre de 3% %
en 2013-14. En Iran, en revanche, 'inflation s'accélére



nettement depuis la fin de 2012, sous l'effet de la réper-
cussion de la forte dépréciation de la monnaie. Dans les
autres pays, la hausse des prix sest encore ralentie grice a
Iélimination des goulots d’étranglement de l'offre, de la
décélération de la hausse des prix alimentaires et, dans le
cas de ’Algérie, de 'abandon d’une politique accommo-
dante, mais elle devrait demeurer plus forte que dans les
pays membres du CCG.

Les risques de dégradation et les possibilités d’amé-
lioration s'équilibrent approximativement a court terme
dans la région. Sur un plan positif, les chocs géopoli-
tiques et les perturbations de l'offre observés dans la
région pourraient entrainer un accroissement des prix
du pétrole et favoriser la croissance des pays produc-
teurs de pétrole qui ont des capacités inutilisées et, par
conséquent, compenser I'insuffisance de la production
des autres exportateurs de pétrole. Sur un plan négatif,
l'atonie de la demande mondiale, en particulier la pour-
suite du ralentissement des pays émergents, ou une
augmentation plus rapide que prévu de l'offre des pays
non membres de 'OPEP pourraient exercer des pressions
a la baisse sur les prix du pétrole et sur la croissance des
exportateurs de pétrole de la région. S’il est vrai qu'un
durcissement plus marqué que prévu des conditions mo-
nétaires mondiales pourra entrainer un accroissement des
taux d’intérét intérieurs des pays membres du CCG dont
la monnaie est rattachée au dollar des Etats-Unis, il est
probable que cela n'aura qu'un effet global limité sur la
croissance tant que les prix du pétrole resteront élevés.

Une baisse prolongée des prix du pétrole provoquerait
Papparition de déficits budgétaires dans de nombreux
pays exportateurs de pétrole de la région. Depuis quelques
années, 'augmentation des dépenses se traduit par une
évolution 2 la hausse du prix d’équilibre du pétrole (Cest-
A-dire du prix du pétrole auquel le budget de I'Etat est
en équilibre) plus rapide que celle des prix du pétrole.
Dans un certain nombre de pays (Algérie, Bahrein, Iran,
Iraq, Libye, Yémen), le prix d’équilibre du pétrole est, par
conséquent, supérieur au prix du pétrole indiqué par les
projections pour 2014. Bien que les autres pays affichent
des excédents et que le niveau de leur dette publique soit
encore relativement faible, la plupart d’entre eux n'ont pas
accumulé d’actifs assez rapidement pour constituer des
réserves suffisantes pour les générations  venir et pour se
protéger d’'une baisse des recettes pétrolieres.

La priorité pour les pays exportateurs de pétrole de la
région consiste  accroitre leur résistance aux chocs des
recettes pétrolieres tout en diversifiant leur économie au
profit d’'une main-d’ceuvre disponible en rapide expan-
sion. Seuls quelques pays membres du CCG qui pourront
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Graphique 2.14. Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan : la croissance est tributaire de I’lamélioration
de la production de pétrole et de la confiance

La croissance ralentit dans la région par suite de la diminution de la production pétroliere

des pays exportateurs de pétrole et des difficultés auxquelles continuent de se heurter les pays
importateurs d’hydrocarbures dans le cadre de leur transition politique. Les pays devront

en priorité améliorer le cadre sociopolitique, renforcer la stabilité macroéconomique, réduire

les déséquilibres budgétaires et extérieurs, et mettre en ceuvre des réformes visant a promouvoir
une croissance durable et solidaire, poursuivre le processus de diversification et créer des emplois.
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Sources : Haver Analytics; autorités nationales; PRS Group, Inc., International Country Risk
Guide (ICRG); Organisation mondiale du tourisme des Nations Unies, Barométre du tourisme
mondial; estimations des services du FMI.

Note : exportateurs de pétrole de la région Moyen-Orient et Afrique du Nord, Afghanistan et
Pakistan (MOANAP) : Aigérie (DZA), Arabie saoudite (SAU), Bahrein (BHR), Iran (IRN), Iraq (IRQ),
Emirats arabes unis (UAE), Koweit (KWT), Libye (LBY), Oman (OMN), Qatar (QAT), Yémen (YMN);
importateurs de pétrole : Afghanistan (AFG), Djibouti (DJI), Egypte (EGY), Jordanie (JOR), Liban
(LBN), Maroc (MAR), Mauritanie (MRT), Pakistan (PAK), Soudan (SDN), Syrie (SYR), Tunisie
(TUN). Les projections établies pour 2011 et les années suivantes ne couvrent pas la Syrie.
indice est calculé sur la base des notes ICRG de risque politique et d'indicateurs
socioéconomigues, notamment I'emploi, la pauvreté, la croissance et I'inégalité. MOANAP :
DZA, EGY, JOR, LBN, MAR, PAK, TUN; ALC : Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica,

El Salvador, Equateur, Guatemala, Jamaique, Mexique, Panama, Pérou, République
dominicaine, Uruguay, Venezuela; Asie : Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Sri Lanka,
Thailande, Viet Nam; Europe : Albanie, Bélarus, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Lettonie, Lituanie,
Pologne, Roumanie, Serbie, Turquie, Ukraine.

2Les données sur les exportations de biens au mois de juin ne couvrent pas AFG, DJI, MRT,
SDN et SYR. Les données sur les entrées de touristes vont jusqu’a la fin de mai 2013, sont
corrigées des variations saisonniéres et couvrent EGY, JOR, LBN, MAR et TUN.

3Le prix d’équilibre du pétrole est le prix du pétrole auquel le budget de I'Etat est en équilibre.
Pour le Yémen, en 2013, ce prix d’équilibre est de 214,8 dollars le baril.
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Tableau 2.6. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (échantillon) :

PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chémage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chémage3
Projections Projections Projections Projections
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Moyen-Orient et Afrique du Nord 4,6 2,1 3,8 10,8 12,3 10,3 13,2 10,3 93
Pays exportateurs de pétrole* 5,4 1,9 4,0 1,4 13,8 10,8 17,4 13,9 124
Iran® -1,9 -1,5 1,3 30,5 42,3 29,0 5,0 31 0,3 12,2 13,2 14,5
Arabie saoudite 51 3,6 4,4 29 38 3,6 23,2 19,3 17,7 55
Algérie 33 31 37 89 5,0 45 59 18 1,2 10,0 10,0 9,8
Emirats arabes unis 44 4,0 39 0,7 1,5 25 17,3 15,2 15,6
Qatar 6,2 51 50 1,9 37 4,0 324 29,6 25,6
Koweit 6,2 0,8 2,6 3,2 3,0 35 432 38,7 37,7 2,1 2,1 2,1
Iraq 8,4 3,7 6,3 6,1 2,3 50 7,0 0,7 0,8
Pays importateurs de pétrole® 2,0 2,8 3,1 8,7 7,8 8,9 =1,7 -6,7 -4,9
Egypte 2,2 1,8 2,8 8,6 6,9 10,3 -3,1 -2,6 -0,9 12,3 13,0 12,8
Maroc 2,7 51 38 1,3 2,3 25 -10,0 7,2 -6,1 9,0 8,9 8,38
Tunisie 3,6 3,0 37 5,6 6,0 47 -8,1 -8,0 -6,6 17,6 16,7 16,0
Soudan -33 39 25 355 32,1 274 -10,8 -11,9 -7,0 18,0 19,0 20,0
Liban 15 1,5 1,5 6,6 6,3 31 -16,2 -16,7 -16,7
Jordanie 2,8 33 35 438 59 3,2 -18,1 -9,9 -9,1 12,2 12,2 12,2
Pour mémoire
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 4.6 2,3 3,6 10,7 11,7 10,0 12,1 94 8,6
Pakistan 44 3,6 2,5 11,0 74 79 -2,1 -1,0 0,6 6,5 6,7 6,9
Afghanistan 12,5 31 35 45 71 55 39 2,5 1,8
Isragl’ 34 38 33 1,7 1,6 2,1 0,3 2,3 3,0 6,9 6,8 6,8
Maghreb® 15,5 2,7 6,7 59 43 4,6 5,0 -2,8 -2,7
Mashreg? 2,2 1,9 2,7 8,2 6,8 9,1 -6,2 -5,2 -3,7

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 compléte des
périodes de référence pour chaque pays.
TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Bahrein, Libye, Oman et Yémen.
5Le taux de croissance du PIB réel de I'lran pour 2012 et les périodes suivantes n’a pas €té mis a jour de maniére significative par rapport aux PEM d’avril 2013 dans I'attente de la publication des
comptes nationaux par la banque centrale et de I'annonce des plans des nouvelles autorités.
6Ce groupe comprend en outre Djibouti et la Mauritanie, mais non la Syrie.

“Israél, qui ne fait pas partie de la région, est inclus pour des raisons géographiques. Les chiffres relatifs a Israél ne sont pas compris dans les agrégats de la région.
8Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

9Egypte, Jordanie et Liban seulement, la Syrie étant exclue des données.

produire du pétrole pendant encore de longues années et
qui ont d’'importantes réserves budgétaires disposent de la
marge de manceuvre nécessaire pour pouvoir mener une
politique budgétaire anticyclique en cas de risque de dégra-
dation de la situation; d’autres pays n'ont que peu, sinon
pas, d’espace budgétaire. La politique budgétaire de ces
derniers devrait viser 4 constituer des marges de manceuvre
pour les protéger des chocs exercés par les prix du pétrole
en trouvant des sources de revenus non pétroliers et en
maitrisant des dépenses courantes difficiles 2 éliminer,
tout en maintenant des dépenses sociales et des dépenses
*équipement de haute qualité afin d’appuyer la diversi-

fication de I'économie, la croissance et 'accumulation de
patrimoine au profit des futures générations.

Ladoption de mesures pour améliorer la qualité de
éducation et mieux adapter cette derniére aux besoins
du secteur privé, en méme temps que des mesures visant
4 promouvoir 'entrepreneuriat et la participation des

femmes au marché du travail, pourrait renforcer la crois-
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sance du PIB hors pétrole et réduire le recours a des dé-
penses budgétaires financées par les recettes pétrolieres en
tant que source de la croissance économique. Dans les pays
membres du CCG, des initiatives menées sur le marché
du travail, notamment l'offre de formations adaptées pour
inciter les citoyens a rechercher des emplois dans le secteur
privé, devraient saccompagner d’'une modération des sa-
laires dans le secteur public et d’'un recadrage des attentes
concernant 'emploi dans ce secteur & I'avenir. Les pays
non membres du CCG devraient sefforcer de promouvoir
Pactivité dans le secteur privé en améliorant les infrastruc-

tures de base et le climat des affaires.

Pays importateurs de pétrole

La situation économique des pays importateurs de
pétrole de la région MOANAP est difficile. Bien que
des signes d’amélioration commencent a se manifester

dans les domaines du tourisme, des exportations et de



Pinvestissement direct étranger (IDE) dans un certain
nombre d’entre eux, grice en partie a 'augmentation de
la demande émanant des pays membres du CCG, la per-
sistance des incertitudes politiques et économiques pése
sur la confiance et sur lactivité économique. Laggrava-
tion du conflit en Syrie et la situation en Egypte suscitent
la crainte d’une déstabilisation plus générale, ce qui
complique encore la gestion économique. Les volants de
réserves extérieures et budgétaires samenuisent en outre
dans de nombreux pays.

Globalement, la croissance devrait rester de 'ordre de

3 % en 2013-14. Dans la plupart des pays, cela signifie

que le chdmage restera élevé et que les niveaux de vie ne

samélioreront pas et, par conséquent, que le climat de
mécontentement social persistera probablement.

* En Egypte, I'évolution de la situation politique déter-
minera dans une large mesure le rythme des réformes
politiques, le climat de confiance et I'activité intérieure
dans un contexte caractérisé par d’'importants désé-
quilibres budgétaires et extérieurs. Les financements
accordés par plusieurs pays membres du CCG amoin-
drissent les contraintes a court terme, de sorte que
les autorités ont annoncé un programme de relance
budgétaire qui a pour objet de soutenir la croissance et
la création d’emplois.

* Au Liban, les retombées politiques et I'arrivée de
réfugiés du conflit syrien continueront d’ébranler la
confiance, de décourager le tourisme et d’entraver la
croissance, ce qui compromettra la position budgétaire
et exercera des pressions sur les soldes extérieurs.

* Le gouvernement qui vient d’étre élu au Pakistan a
pour mission de sattaquer aux importants déficits du
budget et de la position extérieure, ce qui dans un pre-
mier temps pésera sur la croissance. Les réformes axées
sur le secteur de I'énergie et la stabilité relative des en-
vois de fonds des travailleurs, de la production agricole
et de l'appui des bailleurs de fonds internationaux et
bilatéraux devraient toutefois soutenir la croissance &
moyen terme.

* Lévolution de la situation politique et sécuritaire en
Tunisie continue de peser sur les perspectives écono-
miques et de ralentir le rythme des réformes budgé-
taires, financiéres et structurelles.

* La croissance devrait se ralentir au Maroc en 2014,
la production du secteur agricole non irrigué devant
retrouver un niveau normal aprés la récolte exception-
nelle de 2013.

* Selon les projections, certains pays devraient ne pas
suivre la tendance générale de la région et continuer
d’afficher une solide croissance. A Djibouti, le secteur
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des transports maritimes, grice a son dynamisme,

stimulera le secteur du batiment et attirera des IDE.

En Mauritanie, un secteur des industries extractives

prospére et les travaux publics d’infrastructures favori-

seront l'activité économique.

Dans la plupart des pays, l'inflation reste élevée, bien
quelle se soit récemment ralentie par suite de la dimi-
nution des prix mondiaux des denrées alimentaires et de
Pénergie. Au Pakistan, la dépréciation de la monnaie et la
diminution des subventions énergétiques provoqueront
probablement une augmentation de l'inflation.

Les facteurs intérieurs et régionaux sont les principales
sources de risques, et les perspectives de dégradation per-
sistent. Les revers subis dans le cadre des transitions poli-
tiques et la poursuite des tensions sociales et sécuritaires
pourraient retarder le retour de la confiance et la reprise
des réformes. Les risques que pose une dégradation de
la situation pour la croissance dans la zone euro et dans
les pays membres du CCG sont également préoccupants
pour les pays importateurs de pétrole de la région, par
suite de leurs retombées sur le tourisme, les échanges et
les envois de fonds. Les engagements limités de ces pays
sur les marchés mondiaux des capitaux devraient réduire
le risque d’un brusque arrét des entrées de capitaux
pour la plupart des pays, mais, étant donné la souplesse
limitée des taux de change, un durcissement des condi-
tions monétaires mondiales pourrait se traduire par un
accroissement des taux d’intérét intérieurs, qui freinerait
la croissance.

Dans un contexte caractérisé par une recrudescence
des risques due aux tensions régionales et a 'aggravation
des incertitudes politiques, 'action publique a trois ob-
jectifs : 1) créer des emplois, 2) afficher des progrés dans
le domaine de 'assainissement des finances publiques, et
3) entreprendre des réformes structurelles.

* La création d’emplois est devenue un objectif impé-
ratif compte tenu du niveau élevé et croissant du cho-
mage. Etant donné la lenteur de la reprise des inves-
tissements privés, il semble que I'Etat doive jouer un
role crucial en soutenant lactivité économique a court
terme. La mesure dans laquelle les déficits budgétaires
peuvent étre accrus étant limitée, les dépenses au titre
de subventions généralisées doivent étre réorientées
vers des investissements publics qui permettent de ren-
forcer la croissance, tout en améliorant la protection
des groupes vulnérables par le biais d’une aide sociale
bien ciblée. Les partenaires extérieurs pourraient
fournir des financements extérieurs supplémentaires
au vu de l'existence de cadres d’action adéquats.
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* La plupart des pays doivent entreprendre de procéder
3 un rééquilibrage budgétaire en raison des préoc-
cupations grandissantes suscitées par la viabilité de
la dette et du tarissement des réserves budgétaires et
extérieures. Cela dit, il pourrait étre possible, dans cer-
tains cas, de procéder par étapes pour limiter I'impact
de l'ajustement budgétaire sur lactivité économique
a court terme. Les investisseurs intérieurs et étrangers
ne resteront disposés & procurer des volumes d’inves-
tissement adéquats que s'il existe une stratégie crédible
d’assainissement des finances publiques & moyen
terme. Dans certains cas, 'assouplissement du taux de
change pourrait également atténuer I'impact a court
terme du rééquilibrage budgétaire sur la croissance et
permettre de reconstituer des réserves extérieures.

* Il est essentiel de poursuivre un programme de ré-
formes structurelles audacieux pour renforcer 'activité
du secteur privé et promouvoir une économie plus
dynamique, compétitive et solidaire. Les réformes
doivent couvrir un grand nombre de domaines, et no-
tamment viser & améliorer le cadre réglementaire et la
gouvernance de Iactivité économique, a élargir 'acces
des entreprises et des consommateurs a des finance-
ments, et & assouplir le marché du travail et le marché
des produits, tout en protégeant les personnes vulné-
rables par des aides sociales bien ciblées. Ladoption
rapide de mesures dans ces domaines pourrait témoi-
gner de la détermination des autorités & poursuivre des
réformes et renforcer la confiance.

Le retard pris par la reprise économique et la montée
du chémage témoignent du caractére pressant des ré-
formes. Il est essentiel de réaliser au plus tot des progres
dans ces trois domaines prioritaires — avec un appui
de la communauté internationale sous forme de finan-
cements plus importants, d’'un acces élargi et d’'une
assistance technique — pour commencer a obtenir les
dividendes tant attendus des récentes transitions écono-

miques et politiques.

Afrique subsaharienne : le dynamisme persiste

LAfrique subsaharienne a continué d afficher une croissance
soutenue en 2012—13, qui deviait légérement saccélérer en
2014 (graphique 2.15) grice a la solidité de la demande
intérieure dans la majeure partie de la région. Les retombées
de latonie de la demande extérieure, l'inversion des flux

de capitaux et la diminution des prix de produits de base

assombrissent toutefois quelque peu les perspectives de crois-

sance de nombreux pays par rapport aux PEM davril 2013.

Les politiques publiques devraient viser a reconstituer les
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marges de maneewvre qui ont été érodées et, de maniére plus
générale, mobiliser des revenus pour pouvoir répondre aux
besoins sociaux et financer les investissements nécessaires.
Pour assurer une croissance durable et solidaire & moyen
terme, les pouvoirs publics devraient approfondir les réformes
structurelles, donner la priorité aux investissements dans les

infrastructures et privilégier les dépenses sociales.

Lactivité est restée soutenue en Afrique subsaharienne
au début de 2013, bien quelle se soit légérement ralentie
par rapport 2 2012, et elle a été appuyée dans la plupart
des pays par la demande intérieure (graphique 2.16).

La croissance a été particuli¢rement forte dans les pays

A faible revenu et dans les Etats fragiles, 4 I'exception
notable du Mali et de la Guinée-Bissau, qui ont été en
proie & des conflits civils internes. LAngola a bénéficié
de la reprise de la production de pétrole. Au Nigéria,

les prix toujours élevés du pétrole ont assuré une solide
croissance, malgré les effets baissiers temporaires des
problémes sécuritaires dans le Nord du pays et des vols
de pétrole. En Ethiopie, la baisse des prix du café et les
goulots d’étranglement au niveau de l'offre ont légére-
ment ralenti une croissance jusque-la trés rapide. En
revanche, la croissance s'est encore ralentie en Afrique
du Sud, essentiellement par suite des tensions entre les
partenaires sociaux, de 'anémie de l'investissement privé
et de la faiblesse de la croissance de la consommation,
elle-méme due au ralentissement de 'augmentation du
revenu disponible et de I'ébranlement de la confiance des
consommateurs. Linflation est restée relativement stable
dans la région, sauf dans quelques cas.

La récente volatilité des marchés financiers mondiaux
a eu des répercussions dans plusieurs pays de la région,
bien que la plupart des pays 4 faible revenu naient guére
été touchés en raison des liens limités qu’ils ont avec ces
marchés. En ce qui concerne les marchés pionniers, la
monnaie nigériane s'est affaiblie par rapport au dollar des
Etats-Unis au plus fort de la phase de volatilité, bien que
les conditions financiéres se soient depuis lors stabilisées.
En Afrique du Sud, la monnaie a affiché une forte baisse,
les écarts de rendement sur les obligations se sont accrus,
et les cours des actions ont chuté sous les effets conjugués
de facteurs extérieurs et des vulnérabilités économiques
intérieures. Les entrées de capitaux ayant toutefois repris
en juillet et en aofit, les cours des valeurs sud-africaines
semblaient s’étre stabilisés au début de septembre.

Selon les projections, la croissance devrait passer d’en-
viron 5 % en 2012 et en 2013 4 6 % en 2014. Cette
évolution représente une révision 2 la baisse de plus de

5 point de pourcentage pour 2013 par rapport aux PEM
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Graphique 2.15. Afrique subsaharienne : prévisions de croissance du PIB pour 2013
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Source : estimations des services du FMI.

d’avril 2013 pour 'ensemble de la région et de prés de

5 point de pourcentage pour 2014 pour les pays a re-

venu intermédiaire (tableau 2.7) :

* En Angola, les révisions sont dues aux retards dans
Pexécution du budget. Au Nigéria, elles s'expliquent
principalement par une réduction de la production de
pétrole.

* En Afrique du Sud, les projections indiquent que la
croissance devrait progressivement s'accélérer A partir
de 2014 sous 'effet de la reprise de la croissance mon-
diale et de I'atténuation des goulots d’étranglement
dans l'infrastructure. Le resserrement de la situation
dans le domaine du financement, la confiance encore
fragile des investisseurs et des consommateurs, la
persistance des tensions entre les partenaires sociaux,
les incertitudes politiques et 'ampleur de la dette
des ménages peseront néanmoins sur les résultats
économiques.

* Dans le reste de la région, les projections font état
d’une croissance relativement soutenue, tirée par
les investissements dans des projets concernant les
infrastructures, I'énergie et les ressources naturelles,
ainsi que par I'augmentation de la production de
projets qui sont devenus opérationnels (Ghana, Mo-

zambique, Niger, Sierra Leone). Toutefois, le récent

fléchissement des prix mondiaux des produits de base

pourrait retarder probablement la réalisation d’inves-
tissements dans les industries extractives de quelques
pays (Guinée). Les perspectives de croissance a moyen
terme de certains exportateurs de ressources seront
également touchées par la baisse de la trajectoire de
croissance de 'économie chinoise?.

Linflation devrait encore se ralentir en 2013 dans la
majeure partie de la région, grice & un certain tassement
des prix alimentaires mondiaux et 4 la poursuite de po-
litiques monétaires prudentes. Les projections indiquent
toutefois que les soldes des comptes courants devraient
continuer de diminuer en raison, notamment, du fléchis-
sement des prix mondiaux des produits de base (Burkina
Faso et Nigéria, par exemple) et de la poursuite des inves-
tissements dans I'infrastructure et les ressources naturelles
financés par les IDE (Mozambique, Sierra Leone).

Les principales menaces, pour I'avenir, sont la pos-
sibilité d’une phase de repli économique mondial ou
d’un ralentissement de la croissance en Chine ou dans

4Voir également le Dossier spécial sur les produits de base du
chapitre 1.

Fonds monétaire international | Octobre 2013 81



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

Graphique 2.16. Afrique subsaharienne : le dynamisme persiste

La croissance reste soutenue et continuera sur sa lancée, bien que moins rapidement
qu'initialement prévu. L'activité bénéficie de la solidité de la demande intérieure et du
gonflement des investissements liés aux produits de base, tandis que les retombées
négatives ont jusqu’a présent été limitées par le manque de développement des liens
financiers. Le maintien de la solidité économique passera par le déploiement d’efforts
accrus pour reconstituer les marges de manceuvre budgétaires, maitriser I'inflation

et stimuler la croissance potentielle.
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Note : PFR : pays a faible revenu (AfSS); PRI : pays a revenu intermédiaire (AfSS); AfSS :
Afrique subsaharienne.

"Le Libéria, le Soudan du Sud et le Zimbabwe sont exclus faute de données suffisantes.

%l es pays suivants sont exclus faute de données suffisantes : la République du Congo, le
Gabon et le Tchad, dans le groupe des pays exportateurs de pétrole; le Cameroun, le
Swaziland et la Zambie, dans le groupe des PRI; les Comores, la République démocratique du
Congo, I'Erythrée, la Gambie, la Guinée, la Guinée Bissau, le Libéria, Sao Tomé-et-Principe, le
Soudan du Sud et le Zimbabwe, dans le groupe des PFR.
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d’autres grands marchés émergents qui compromettrait
les exportations en réduisant les prix des produits de
base ou en provoquant une diminution des flux d’aide et
d’IDE. Une contraction brusque et de longue durée des
prix du pétrole et des produits de base aurait un impact
sur les exportateurs de ces produits qui n'ont pas encore
constitué de marge de manceuvre budgétaire suffisante
(Angola, Nigéria), et elle pourrait avoir un impact sur

les projets de mise en valeur des ressources a I'étude ou
en cours (Ghana, Guinée, Libéria). LAfrique du Sud

est également vulnérable & de nouveaux ralentissements
ou 4 de brusques arréts des entrées de capitaux pouvant
résulter d’une révision du risque a 'échelle mondiale,

ou 2 des chocs intérieurs, en particulier 'escalade des
tensions entre les partenaires sociaux. Certains pays
pionniers, comme le Ghana et le Nigéria, sont également
vulnérables 4 de tels ralentissements des entrées de flux
financiers privés. Les risques intérieurs associés a la pour-
suite de troubles sociaux et politiques (par exemple dans
les pays du Sahel et en République centrafricaine) et la
persistance des problémes sécuritaires dans le Nord du
Nigéria pourraient également avoir des retombées néga-
tives sur les pays voisins. Etant donné limportance de
Pagriculture de subsistance, des pluies insuffisantes créent
également un risque d’insécurité alimentaire et de hausse
des prix dans différentes parties de la région. Linsufh-
sance des capacités de génération d’électricité pourrait
étre un autre facteur de ralentissement de la croissance
dans un grand nombre de pays.

Les politiques macroéconomiques devraient, de
maniére générale, continuer de viser & reconstituer les
marges de manceuvre lorsque celles-ci sont épuisées et a
juguler I'inflation. La mobilisation de recettes est donc,
de maniére plus générale, un important objectif pour
les pays a faible revenu, ot elle peut contribuer 4 faire
face aux besoins sociaux et d’investissement. A cet égard,
il sera également essentiel d’établir I'ordre de priorité
des dépenses de capital et des dépenses sociales tout
en continuant d’améliorer la sélection des projets et de
renforcer les capacités d’exécution. Bien que 'annula-
tion de la dette dans le cadre de l'initiative en faveur des
pays pauvres tres endettés et de l'initiative d’allégement
de la dette multilatérale ait amélioré la viabilité globale
de la dette, il importe de continuer de faire preuve de
prudence pour maitriser les niveaux d’endettement, en
particulier dans les pays dans lesquels ils ont récemment
augmenté (au Cap-Vert et au Sénégal, par exemple). Les
pays ol l'inflation reste relativement rapide devraient
également procéder a un resserrement de leur politique
monétaire (Angola, Tanzanie). Certains pays exportateurs
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Tableau 2.7. Afrique subsaharienne (échantillon) : 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
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Afrique subsaharienne 49 5,0 6,0 9,0 6,9 6,3 -3,0 -4,0 -4,0
Pays exportateurs de pétrole? 6,3 58 7,0 10,8 8,7 7,6 6,9 3,7 3,2
Nigéria 6,6 6,2 7.4 12,2 9,9 8,2 7,6 3,2 3,6
Angola 52 5,6 6,3 10,3 9,2 8,5 9,2 7.1 4,6
Guinée équatoriale 53 -1,5 -1,9 34 5,0 54 -12,6 -15,1 -16,9
Gabon 5,6 6,6 6,8 2,7 -1,5 2,5 13,2 9,7 6,3
République du Congo 3,8 58 48 5,0 53 2,8 -1,3 75 51
Pays a revenu intermédiaire® 38 33 39 55 5,9 5,5 -6,2 -6,3 6,1
Afrique du Sud 2,5 2,0 2,9 57 59 55 -6,3 —6,1 —6,1 25,1 26,0 26,2
Ghana 7,9 7,9 6,1 9,2 11,0 9,8 -12,2 -12,9 -10,7
Cameroun 4,6 4,6 4,9 2,4 2,5 2,5 -3,7 -4.1 -3,7
Cote d’lvoire 9,8 8,0 8,0 1,3 2,9 2,5 -1,3 -2,9 -2,5
Botswana 42 39 4.1 7,5 6,8 58 -4,9 -1,8 -1,2
Sénégal 3,5 4,0 4.6 14 1,2 1,6 -10,3 -9,5 -8,5
Pays a faible revenu® 49 6,5 8,1 12,7 6,3 58 -13,0 -12,2 -12,1
Ethiopie 8,5 7,0 7,5 24,1 7,2 8,2 —6,6 -6,4 6,1
Kenya 46 59 6,2 9,4 54 5,0 -93 7,8 -7,3
Tanzanie 6,9 7,0 7,2 16,0 8,5 58 -15,3 -14,9 -14,1
Ouganda 2,8 5,6 6,5 14,0 5,0 49 -10,5 -12,0 -13,9
République démocratique du Congo 7,2 6,2 10,5 2,1 4.4 6,0 -9,6 -12,9 -17,0
Mozambique 74 7,0 8,5 2,1 55 5,6 -36,5 -40,1 -41,7
Pour mémoire
Afrique subsaharienne
hors Soudan du Sud 5,1 48 57 8,9 6,9 6,3 -2,8 -39 4,2

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

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend en outre le Tchad.

5Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Cap-Vert, Lesotho, Maurice, Namibie, Seychelles, Swaziland et Zambie.

6Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali, Niger, République
centrafricaine, Rwanda, Séo Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Soudan du Sud, Togo et Zimbabwe.

de pétrole (Angola) devraient prendre des mesures pour
améliorer la transparence et le contrdle public de la ges-
tion des recettes pétrolieres. UAfrique du Sud doit faire
des progres décisifs dans la mise en ceuvre des réformes
structurelles pour renforcer 'éducation ainsi que l'efli-
cacité des services assurés par I'Etat, réduire les goulots
d’étranglement au niveau des infrastructures, intensifier
la concurrence sur le marché des produits et accroitre la
souplesse sur le marché du travail.

A moyen terme, tous les pays de la région devront
intensifier leurs efforts pour promouvoir une croissance
durable et solidaire en investissant dans leur capital phy-
sique et dans leur capital humain, en approfondissant

leurs circuits financiers, en encourageant leur secteur
agricole, en améliorant le climat des affaires et en favori-
sant la diversification de 'économie. Dans de nombreux
pays, il serait possible d’accroitre le financement des dé-
penses prioritaires en élargissant la base d’imposition ou
en réduisant les subventions énergétiques (par exemple
au Cameroun et au Nigéria).
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es pays du monde ont beaucoup plus marché

d’un méme pas au plus fort de la crise finan-

ci¢re mondiale qu'a aucun autre moment de

ces dernieres décennies. Les corrélations des
taux de croissance du PIB, qui étaient modestes pendant
les années qui ont précédé la crise, se sont accrues de
fagon spectaculaire pendant la période 2007-09 (gra-
phique 3.1, plage 1)!. Cette plus forte covariation ne sest
pas limitée aux pays avancés, ol s'est concentrée la crise
financiére mondiale; elle a été observée dans toutes les ré-
gions géographiques et parmi les pays avancés, émergents
et en développement.

Depuis 2010, néanmoins, les corrélations ont & nou-
veau baissé fortement (graphique 3.1, histogrammes
jaunes). Le passage d’une période d’effondrement et de
reprise synchronisés au niveau mondial 4 une autre ot les
économies du monde évoluent plus indépendamment les
unes des autres — ce que les éditions récentes des Pers-
pectives de ['économie mondiale appellent une «économie
mondiale A plusieurs vitesses» — peut donc étre consi-
déré comme un reladif retour a la normale.

Les covariations de la production pourraient-elles &
nouveau augmenter fortement? Pour répondre a cette
question, il est nécessaire de déterminer plus clairement
quels sont les facteurs qui ont influé sur ces variations
brusques des corrélations. Il est possible que les cova-
riations plus élevées de la production soient le fruit de
grands chocs communs qui touchent simultanément de
nombreux pays — comme une hausse soudaine des incer-
titudes financiéres ou un coup de semonce qui a modifié
la maniére dont les investisseurs pergoivent le monde?. Il
est également possible que les effets de contagion sur la
production — que 'on définit comme la transmission de
chocs spécifiques & un pays 4 la production dans d’autres

Les auteurs de ce chapitre sont Abdul Abiad (chef d’équipe),
Davide Furceri, Sebnem Kalemli-Ozcan et Andrea Pescatori.
Ils ont bénéficié du concours d’Angela Espiritu, Mitko Grigorov
et Katherine Pan pour les travaux de recherche.

'De méme, les corrélations du PIB épuré de la tendance augmentent
aussi fortement (graphique 3.1, plage 2, histogrammes bleus et rouges).

2Voir, par exemple, Goldstein (1998); Forbes (2004); Fratzscher
(2009, 2012); Didier, Mauro et Schmukler (2010); Acharya et
Schnabl (2010); Bekaert ez 2/ (2011).

Graphique 3.1. Evolution des covariations
de la production, 2004-12

Les corrélations de la production, qu’on les mesure par les corrélations de la croissance

ou les corrélations de la production épurée de la tendance, ont fortement augmenté au plus
fort de la crise financiere mondiale en 2007—09. Elles ont néanmoins baissé fortement

ces derniéres années.

mmm 2004-06 e 2007-09 2010-12

- 1. Corrélations des taux de croissance’ -10

Toutes les Paires Paires Paires
paires de pays de PA de PED de PA-PED

-2 Corrélations de la production épurée de la tendance? -1,0

Toutes les Paires Paires Paires
paires de pays de PA de PED de PA-PED

Sources : Haver Analytics; FMI, Perspectives de I’économie mondiale; Organisation de
coopération et de développement économiques; calculs des services du FMI.

Note : L'échantillon comporte 34 pays avancés et 29 pays émergents et en développement.
PA = paires de pays avancés; PED = paires de pays émergents et en développement;
PA-PED = paires de pays avancés—pays émergents et en développement. Voir les
groupements de pays a I'appendice 3.1.

"Moyenne simple des corrélations par paire des taux trimestriels de croissance du PIB.
2Moyenne simple des corrélations par paire de la moyenne glissante de la production épurée
de la tendance.

Fonds monétaire international | Octobre 2013 85



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

pays — soient devenus plus importants a cause du ren-
forcement des liens financiers et commerciaux. Enfin, il
est aussi possible que la nature des chocs ait changé. En
particulier, les chocs qui ont touché le secteur financier,
comme les crises bancaires et le gel des liquidités, étaient
plus répandus pendant la crise financiére mondiale. 1l

se pourrait que ces chocs se propagent de maniére plus
intense aux autres pays pendant les crises que les chocs
de I'économie réelle, qui sont plus répandus pendant les
périodes normales. Lexamen du rdle joué par ces facteurs
n'a pas qu'un intérét intellectuel, car les responsables éco-
nomiques doivent savoir dans quelle mesure il leur sera
nécessaire de faire face A de telles hausses soudaines des
covariations de la production dans les années a venir.

Le présent chapitre étudie I'évolution des covariations
de la production de ces derniéres années et en quoi divers
chocs et interactions influent sur ces covariations. Grace
a des données trimestrielles de 1978 4 2012 concernant
63 pays, il examine quels types d’événements sont a la
source des fortes augmentations des covariations, ainsi que
le role que jouent les liens financiers et commerciaux dans
la transmission des chocs. 1l évalue quelles sont les réper-
cussions possibles sur la production des chocs potentiels
qui préoccupent le plus les responsables économiques,
notamment : les chocs de politique économique, tels qu'un
durcissement inattendu de la politique monétaire ou bud-
gétaire, les chocs financiers, tels qu'une crise bancaire systé-
mique ou un regain de turbulences financiéres, et les évo-
lutions inattendues de la croissance (qui peuvent étre dues
A des chocs réels ou financiers) dans les pays avancés ou
les grands pays émergents. A cet égard, ce chapitre vient
compléter les travaux existants effectués par le FMI sur les
effets de contagion, notamment les Rapports sur les effets
de contagion (FMI, diverses années). Enfin, on y évoque
les conséquences pour les perspectives économiques et en
matiére d’action publique et de réglementation financiére.

Les résultats principaux de ce chapitre sont les suivants :
e Apres une hausse sans précédent de la synchronisation

de la production entre la fin de 2008 et le début de

2009, les économies du monde se sont 2 nouveau dé-

couplées. Les covariations de la production mondiale

sont revenues  un niveau normal ces deux derniéres
années, malgré les soubresauts en Europe.

® Les fortes augmentations des corrélations de la produc-
tion régionale et mondiale sont surtout survenues lors
des crises financiéres, comme les crises en Amérique

latine dans les années 80 et en Asie dans les années 90,

mais, quand une crise se produit dans un pays comme

les Etats-Unis — qui est 4 la fois une grande économie
et une place financi¢re mondiale —, les effets sur
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la synchronisation de la production mondiale sont
disproportionnés. Dans ce contexte, il est essentiel de
préserver la stabilité financiére pour éviter des effon-
drements synchronisés de la production 4 I'avenir; les
progres en matiére de réforme financiére mondiale ont
toutefois été incomplets, et 'économie mondiale reste
vulnérable aux risques posés par des établissements fi-
nanciers trop gros pour faire faillite («too big to fail»).

e Pendant la crise financie¢re mondiale, les liens fi-
nanciers ont contribué a diffuser les tensions finan-
citres par-dela les frontiéres, mais d’autres facteurs
— comme la panique mondiale, la montée de I'incer-
titude et les coups de semonce qui ont modifié les per-
ceptions des investisseurs financiers — ont agi comme
un choc commun et joué un réle bien plus grand dans
la hausse de la synchronisation de la production.

o Leffet des liens financiers sur les covariations de la
production en temps normal est & 'opposé de ce qu'il
est pendant les crises. Dans les périodes calmes, des
liens financiers plus étroits entrainent une plus grande
divergence de la production puisque les capitaux
sont plus & méme de se diriger la ot ils sont les plus
productifs’. Lessentiel est, dés lors, de préserver les
bénéfices d’une intégration financiére accrue tout en
réduisant au minimum les risques connexes, grice a
une meilleure supervision prudentielle, notamment en
renforcant la coordination et la collaboration.

o Le fait que les covariations aient maintenant baissé ne
signifie pas pour autant que les dirigeants ne devraient
pas se soucier des effets des chocs externes, comme un
ralentissement de la croissance ou un durcissement
monétaire ou budgétaire dans les grandes économies.
Ils ne devraient toutefois pas craindre tous les chocs
potentiels de la méme fagon. Premi¢rement, la taille
est importante : les Etats-Unis sont encore les plus
importants du point de vue mondial, bien que la zone
euro, la Chine et le Japon soient d’importantes sources
d’effets de contagion dans leur régions respectives?.
Deuxi¢mement, 'ampleur des répercussions dépend

de la nature du choc et de Iétroitesse des liens avec le

3Ces résultats ont été établis pour la premiére fois par
Kalemli-Ozcan, Papaioannou et Peydro (2013) et Kalemli-Ozcan,
Papaioannou et Perri (2013).

4Ces conclusions sont cohérentes avec le Rapport sur les effets
de contagion du FMI de 2011, qui suit une démarche différente et
conclut aussi & des répercussions significatives des chocs provenant
des Frats-Unis, mais seulement 4 des effets d’entrainement modestes
pour les chocs des autres pays. Selon le rapport de 2013, les effets
des politiques mises en ceuvre dans les principaux pays I'année pré-
cédente ont été bien plus grands, car on y suppose que ces politiques
ont aidé A éviter des crises majeures aux Etats-Unis et en Europe.



CHAPITRE3  SUR LA MEME LONGUEUR D’ONDE? EFFETS D’ENTRAINEMENT, CHOCS COMMUNS ET ROLE DES LIENS FINANCIERS ET COMMERCIAUX

pays d’ou provient le choc. Par exemple, si un durcis-
sement budgétaire aux Etats-Unis ou dans la zone euro
affectera le plus les pays qui ont des liens commerciaux
avec ces pays, l'effet d’une normalisation des taux d’in-
térét aux Etats-Unis se fera principalement sentir dans
les pays dont la monnaie est rattachée au dollar EU.
La section qui suit propose un cadre conceptuel per-
mettant de réfléchir aux covariations de la production,
tout en décrivant leurs évolutions ces derniéres années.
La section d’aprés étudie les facteurs sous-jacents des
fortes hausses des covariations de la production. Le
présent chapitre se penche enfin plus précisément sur la
fagon dont différents chocs qui se produisent dans les
principaux pays influent sur la production dans les autres
pays et conclut avec certaines conséquences pour les pers-

pectives économiques.

Covariations de la production :
cadre conceptuel et faits stylisés

Cadre conceptuel

Comment penser la covariation et les effets de contagion?
En général, on peut considérer que la croissance dans un
pays donné est influencée par les chocs communs qui
touchent de nombreux pays en méme temps, les chocs
spécifiques au pays en question et les chocs particuliers
A des pays étrangers qui se répercutent sur la croissance
du pays étudié. Les chocs provenant d’'un pays étranger
peuvent se propager a un pays de bien des maniéres,
notamment par le biais des liens conventionnels tels que
la finance ou les échanges. La nature du choc peut cepen-
dant modifier la mani¢re dont les chocs se transmettent
ou I'importance des liens dans la transmission — par
exemple, il se pourrait que les liens financiers puissent
transmettre les chocs au secteur financier d’'un pays d’une
maniére différente des chocs du secteur réel®.

Dans ce cadre, 'existence de chocs communs et d’effets
de contagion transfrontaliers dus a des chocs spécifiques
aux pays implique que les taux de croissance soient cor-

5Plus formellement, on peut supposer le taux de croissance d’un pays
donné est déterminé par y,, = €, + &, + X, p, £, ol y, représente la
croissance du PIB réel dans le pays 7 €, représente les chocs communs,
€, les chocs intérieurs spécifiques au pays, €, (oi1 j # #) représente les
chocs spécifiques aux autres pays, et p,, mesure les liens entre le pays 7
et le pays j. Voir Doyle et Faust (2005) pour une étude plus approfon-
die. Dans I'analyse ci-aprés, nous nous concentrons sur les liens conven-
tionnels financiers et commerciaux : p ij:(/?) =ph) + pl(/a)ﬁmzmeijt +
p2(h) P“dfgff La dépendance de P A, ol b indique la nature des
chocs (par exemple, s'ils touchent I'économie réelle ou le secteur finan-
cier), est censée simuler la possibilité que la nature du choc sous-jacent
puisse influer sur le signe et 'ampleur des effets de contagion.

rélés entre les pays. Ces corrélations peuvent varier de trois
facons. Premiérement, les chocs communs peuvent aug-
menter en ampleur ou en fréquence par rapport aux chocs
spécifiques, ce qui accroit les corrélations en faisant passer
les pays par les mémes fluctuations. Deuxi¢mement, les
liens qui unissent les pays peuvent évoluer®. Enfin, les
types de chocs qui secouent les pays peuvent varier, pas-
sant de ceux qui ont un effet surtout intérieur 2 ceux qui
ont de plus grandes conséquences transnationales.

En suivant ce cadre, ce chapitre évalue les facteurs
sous-jacents des fortes hausses des covariations et les ef-
fets internationaux des chocs observables en provenance
des grandes économies mondiales. La premiére partie de
Panalyse évalue si les augmentations des covariations mon-
diales correspondent a des événements historiques connus
qui ont affecté de nombreux pays en méme temps et si les
chocs qui caractérisent ces événements se sont transmis
par des canaux identifiables, tels que les liens financiers
et commerciaux. Une mise en garde importante est que,
dans cette analyse, il n’est pas possible de distinguer de
fagon définitive les covariations attribuables aux chocs
communs et les effets de contagion résultant de chocs
spécifiques aux pays qui se sont rapidement transmis par
dautres canaux qu'il est plus difficile de quantifier (tels
quune panique mondiale ou des anticipations autoréali-
satrices) : dans les données, ces deux types de covariations
donnent lieu  des observations équivalentes. En effet,
méme pour un événement analysé en profondeur comme
la crise financiere mondiale, il n’existe pas de consensus
pour la caractériser comme un choc mondial ou un choc
des Etats-Unis qui s'est propagé 4 d’autres pays’.

La deuxiéme partie de 'analyse porte sur les effets in-
ternationaux des chocs observables provenant des grands
pays du monde et les canaux par lesquels ces chocs se
propagent. Nous nous concentrons ici sur les chocs
qui reflétent des événements et des politiques dans les
grandes économies qui ne sont probablement pas liés
d’autres facteurs qui influent sur 'activité économique

étrangére A court terme.

6A propos du role des liens, la théorie économique fait des
prédictions ambigués quant a I'effet des fluctuations de l'intégration
financiére et commerciale sur les covariations de la production. Voir
Kalemli-Ozcan, Papaioannou et Peydro (2013) et Doyle et Faust
(2005), ainsi que leurs bibliographies.

7Voir, par exemple, Fratzscher (2009, 2012); Acharya et Schnabl
(2010); Bekaert ez 2/ (2011).

8En effet, nos résultats sont essentiellement les mémes quand nous
neutralisons les effets des autres facteurs observables qui influent sur
la croissance de la production étrangére et quand nous incorporons
des effets fixes temporels pour tenir compte des chocs communs et
spécifiques aux pays qu'il est impossible d’observer.
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Graphique 3.2. Govariations de la production : 1978-2012
(Corrélations sur une période glissante de cinqg ans pour divers groupes de pays)

Les corrélations de la croissance de la production sont restées relativement faibles pendant
la plupart des trente derniéres années. Ces corrélations ont néanmoins fortement augmenté
ala fin de 2008, ce qui se voit pour tous les groupes de pays et toutes les régions.

Les corrélations fondées sur la production épurée de la tendance font état d’'une méme
hausse importante.
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Sources : Haver Analytics; FMI, Perspectives de I'économie mondiale; Organisation de
coopération et de développement économiques; calculs des services du FMI.

Note : Tous = toutes les paires de pays; PA = paires de pays avancés; PED = paires de pays
émergents et en développement; PA-PED = paires de pays avancés—pays émergents

et en développement; G-7 = paires de pays du G-7; ALC = paires de pays d’Amérique latine
et des Caraibes. Voir les groupements de pays a I'appendice 3.1. La ligne verticale indique

le troisiéme trimestre de 2008, ou Lehman Brothers a déposé le bilan. Les régions de la
Communauté des Etats indépendants, du Moyen-Orient et de I'Afrique du Nord et de I'Afrique
subsaharienne sont exclues des plages 3 et 4 par manque de données trimestrielles sur

le PIB réel pour un nombre suffisant de pays.

Faits stylisés

Nous commengons par établir les faits stylisés concernant
les covariations de la production de ces derniéres années.
Léchantillon comprend 34 pays avancés et 29 pays émer-
gents et en développement pour lesquels on dispose de
données trimestrielles sur le PIB réel. Les groupements par
région et par revenu suivent ceux de I'appendice statistique
des Perspectives de [économie mondiale. (On donne la liste
des pays inclus dans cet échantillon & I'appendice 3.1.)

Les covariations peuvent étre mesurées de diverses
fagons. La mesure, peut-étre la plus simple et la plus com-
mune, des covariations de la production est la corrélation
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de la croissance du PIB réel. Il est également possible
d’érudier les corrélations de la croissance épurée de la
tendance, ce qui nécessite de choisir une méthode pour
éliminer la tendance. Dans ce qui suit, le filtre retenu est
une moyenne glissante rétrospective a cinq ans’. Il est pos-
sible de démontrer que, pour des processus de production
des données tres divers, les corrélations fondées sur la pro-
duction épurée de la tendance sont souvent plus élevées
que celles basées sur la croissance de la production.

Les corrélations de la croissance de la production sont
restées relativement faibles pendant la plupart des trente
derniéres années (graphique 3.2, plage 1). Les moyennes
simples des corrélations de la croissance sur une fenétre
mobile de cinq ans sont restées inférieures 0,2 des an-
nées 80 4 2007. Les corrélations de la croissance avaient
tendance a étre plus élevées parmi les paires de pays
avancés que parmi les paires de pays émergents et en
développement, ce qui est encore plus marqué pour les
paires de pays du Groupe des Sept (G-7 : Allemagne, Ca-
nada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni),
pour qui les corrélations moyennes se situent entre 0,3
et 0,4 au début des années 2000. Les corrélations de la
croissance au sein des régions géographiques sont aussi
relativement faibles (graphique 3.2, plage 3), bien qulen
Asie, elles aient atteint 0,3 apres la crise asiatique!®. Les
corrélations fondées sur la croissance épurée de la ten-
dance sont généralement plus élevées que celles fondées
sur la croissance de la production, bien qu'elles suivent
une évolution semblable (graphique 3.2, plages 2 et 4).

Les corrélations de la croissance ont toutefois grimpé
pendant la crise financiére mondiale (graphique 3.2,
plages 1 et 3). Apres la faillite de Lehman Brothers en
septembre 2008, il sest un produit un fort effondrement,
synchronisé et généralisé, de la production au quatrieme
trimestre de 2008 et au premier trimestre de 2009. Cet
effondrement synchronisé a entrainé une forte hausse des
corrélations de la croissance, qui ont dépassé 0,5 dans tous les
groupes de revenu et toutes les régions géographiques, les cor-
rélations les plus élevées étant observées dans les pays du G-7.
La hausse des corrélations de la production épurée de la ten-

9La sensibilité & d’autres méthodes d’élimination de la composante
tendancielle est étudiée dans 'appendice 3.1.

0L Communauté des Etats indépendants, le Moyen-Orient,
I'Afrique du Nord, I'Afghanistan et le Pakistan et I'Afrique subsaha-
rienne sont inclus dans I'analyse de ce chapitre, mais ne figurent pas
sur ces graphiques par manque de données trimestriclles 4 propos du
PIB réel pour un nombre suffisant de pays. Lencadré 3.1 présente les
faits stylisés concernant les covariations de la production au Moyen-
Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan et au Pakistan et dans le
Caucase et en Asie Centrale d’aprés les corrélations de la croissance
annuelle de la production.
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dance est tout aussi forte. La suite de cette analyse se limite &
étudier les corrélations de la croissance de la production.

Méme si les corrélations a cinq ans semblent indiquer
que les covariations de la production restent élevées, le
graphique 3.1 nous indique que ces covariations sont
déja grandement retombées, ce qui est confirmé par
T'utilisation de fenétres plus courtes ou de corrélations
instantanées (graphique 3.3). En observant les corré-
lations de la croissance sur une fenétre mobile de deux
ans, on constate un fort recul de la synchronisation de la
production au premier trimestre de 2011 — au moment
ol le premier trimestre de 2009 sort de la fenétre mo-
bile. Deux mesures de la corrélation «instantanée» nous
indiquent aussi que les covariations de la production
moyenne sont maintenant bien inférieures a ce qu'elles
étaient au plus fort de la crise financiére mondiale (gra-
phique 3.3, plage 2)!1. Les corrélations de la croissance
de la production en 2011-12 ont en fait été trés proches
de leur niveau d’avant la crise, malgré l'intensification de
la crise en Europe pendant cette période!.

Les mémes chocs que ceux qui ont fait fortement
augmenter les covariations de la production ces derniéres
années pourraient-ils se reproduire? Pour répondre i cette
question, il est nécessaire de se concentrer sur les facteurs
sous-jacents de ces brusques variations des corrélations,
ce qui nous occupe dans la section suivante.

Role des chocs communs et des liens
financiers et commerciaux

Cette section étudie si les hausses des covariations
mondiales correspondent 2 des événements historiques
connus qui ont touché de nombreux pays en méme
temps et si les chocs qui caractérisent ces événements se
sont transmis par des canaux identifiables, tels que les
liens financiers et commerciaux.

HTune de ces mesures est fondée sur les corrélations conditionnelles
dynamiques d’un modéle GARCH multivarié, décrit par Engle (2002).
Lautre est une quasi-corrélation instantanée, définie par (g, — g) (g].t —
£)/0,0,- 1l est & noter que, bien que cette mesure soit semblable & une
corrélation, elle n'est pas bornée par 1 en valeur absolue. Si les taux de
croissance dans les deux pays sont simultanément bien supérieurs ou
inférieurs & leur moyenne respective — comme cela s'est produit pen-
dant l'effondrement mondial synchronisé de fin 2008-début 2009 —,
cette quasi-corrélation peut largement dépasser 1.

12]] est intéressant de noter que les covariations des marchés
financiers — mesurées, par exemple, au moyen des corrélations
des prix des actions — ont augmenté a divers moments pendant la
période 2010-12 (Forbes, 2013). Le présent chapitre se concentre
sur les répercussions sur la production, mais le chapitre 4 de I'édition
davril 2009 des Perspectives de ['économie mondiale a analysé la trans-
mission des tensions financi¢res des pays avancés aux pays émergents.

Graphique 3.3. Covariations de la production :
retour aux niveaux d’avant la crise?

En utilisant des corrélations sur des périodes plus courtes ou des corrélations instantanées,
on constate que les covariations de la production sont déja revenues aux niveaux d’avant la crise.

-1. Corrélations de la croissance sur une fenétre mobile de deux ans -09
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Sources : Haver Analytics; FMI, Perspectives de I'économie mondiale; Organisation de
coopération et de développement économiques; calculs des services du FMI.

Note : La ligne verticale indique le troisiéme trimestre de 2008. Tous = toutes les paires de pays;
PA = paires de pays avancés; PED = paires de pays émergents et en développement; PA-PED =
le pays déclarant fait partie des pays avancés, et le pays partenaire, des pays émergents et en
développement; G-7 = paires de pays du G-7. Voir les groupements de pays a I'appendice 3.1.
1Basées sur les corrélations conditionnelles dynamiques d’un modéle mGARCH (représentées
sur I'axe des ordonnées de gauche) et sur les quasi-corrélations moyennes (représentées sur
I'axe des ordonnées de droite). La courbe bleue illustre les corrélations conditionnelles
dynamiques du modele mGARCH des taux trimestriels de croissance du PIB dans le G-20.

La courbe rouge illustre la moyenne simple de (g, - g)(g,—g)/o 0,

Comment expliquer les fortes hausses
des covariations de la production?

Vu leffet considérable de la crise financiére mondiale sur
les covariations, il est naturel de se demander si d’autres
événements historiques ont également été associés a de
fortes augmentations des covariations. Ces hausses cor-
respondent 2 des événements mondiaux ou régionaux

bien connus (graphique 3.4, plage 1)!3. Ceux-ci incluent

13Du point de vue économétrique, les augmentations des cova-
riations mondiales sont représentées par les coefficients des variables
indicatrices temporelles quand on fait régresser les covariations des
paires de pays sur les effets fixes par paire de pays et les effets fixes
temporels. Sur le graphique 3.4, plage 1, les covariations sont mesurées
par des quasi-corrélations instantanées, et les coefficients des variables
indicatrices temporelles sont estimés pour I'ensemble de I'échantillon.
Ces variables indicatrices temporelles représentent les chocs communs
a tous les pays (le €, du cadre conceptuel ci-dessus) et intégrent aussi
les effets de contagion des chocs spécifiques aux pays, car nous ne
neutralisons pas ces effets d’entrainement dans cette régression.
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Graphique 3.4. Comment expliquer les «chocs communs»?

Les hausses de la covariation mondiale correspondent a des événements mondiaux bien décrits,
tels que des chocs pétroliers, des chocs financiers et des récessions dans les grands pays avancés.
Les covariations de la production régionale confirment le role important des crises financieres

dans I'augmentation de la synchronisation de la production.
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Sources : Laeven et Valencia (2012); calculs des services du FMI.

Note : ET = écart-type; AL = Amérique latine; MCE = mécanisme de change européen.

Les courbes en bleu représentent les variables indicatrices temporelles d’une régression
des quasi-corrélations instantanées sur les variables indicatrices des paires de pays et les
variables indicatrices temporelles. Les récessions pour les Etats-Unis et la zone euro sont
tirées respectivement du National Bureau of Economic Research et du Center for Economic
and Policy Research. Les crises financiéres incluent les crises de change et de la dette, ainsi
que les crises bancaires systémiques, tirées de Laeven et Valencia (2012); si un pays subit
plus d’un type de crise pour une année donnée (par exemple des crises de change

et bancaire jumelées), cela compte comme une seule crise.

TLes effets fixes temporels dépassent 5 en 2008 : T4 et en 2009 : T1.
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le deuxieme choc pétrolier de 1979 et les récessions qui
ont débuté aux Etats-Unis et en Europe en 1980, la crise
de la dette latino-américaine de la premi¢re moitié des
années 80, le krach boursier du «vendredi noir» de 1987,
la récession aux Etats-Unis en 1990-91, la crise du mé-
canisme de change européen (MCE) et la récession euro-
péenne de 1992, les crises tequila, asiatique et russe de la
deuxiéme moitié des années 90, I'éclatement de la bulle
Internet en 2000, suivie par une récession aux Frats-Unis
et la récente crise financiére mondiale. A P'exception du
choc pétrolier de 1979, ces événements étaient soit de
nature financiére, soit associés A des ralentissements aux
Etats-Unis ou en Europe.

Limportance du réle des chocs financiers dans les
hausses des covariations de la production se révéle claire-
ment sur les plages 2—4 du graphique 3.4. On y reproduit
Pexercice précédent pour divers sous-échantillons régio-
naux, en superposant le nombre de crises financiéres dans
la région, tirées de la chronologie de Laeven et Valencia
(2012)'4. Pour I'Asie, la crise de 1997-98 — pendant
laquelle de nombreux pays ont subi la combinaison d’'une
crise de change et d’une crise bancaire systémique — est
un choc commun dont leffet sur les covariations régio-
nales est presque aussi grand que celui de la récente crise
mondiale. Pour I'Europe, il sest produit un choc régional
pendant la récession du début des années 80 et durant la
crise du MCE au début des années 90, mais celles-ci ne
sont rien 4 coté de la crise financi¢re mondiale, oli 18 pays
dans la région ont connu une certaine forme de crise fi-
nanciere. Enfin, en Amérique latine, les chocs communs
les plus prononcés sont les crises de la dette qui ont affecté
de nombreux pays dans la région au début des années 80
et 3 nouveau en 1989-90, quand I’Argentine et le Brésil
ont tous deux connus une crise financiére.

La plage 1 du graphique 3.4 montre aussi que la
récente crise financiére mondiale — un choc financier
originaire de la plus grande économie du monde, qui
est aussi une place financiére mondiale — dépasse tous
les événements de I’échantillon en matiére d’effets sur
les covariations de la production. Elle dépasse méme
Péchelle du graphique, car ses effets sur les covariations
de la production sont quatre fois plus grands que ceux de
r’importe quel autre événement des derniéres décennies.

Le message général A retenir est que les chocs finan-
ciers, méme sils ne frappent que des pays en particulier,

Celles-ci incluent les crises bancaires systémiques, les crises de
change et les crises de la dette. Si plusieurs crises se produisent la
méme année dans un pays donné (par exemple des crises bancaire et
de change jumelées), on comptabilise cela comme un seul événement.



CHAPITRE3  SUR LA MEME LONGUEUR D’ONDE? EFFETS D’ENTRAINEMENT, CHOCS COMMUNS ET ROLE DES LIENS FINANCIERS ET COMMERCIAUX

Tableau 3.1. Liens financiers et covariations internationales : deux périodes

(1)

@) @) (4) (5)

Crise 0,45***
(24,086)

Liens financiers -0,06**
(-2,03)

Liens financiers x crise

Liens commerciaux

Liens commerciaux x crise

Effets fixes Oui

Observations (N) 539

R carré 0,720

Paires de pays 307

0,58*** 0,45*** 0,63*** 0,64***
9,89 (23,51) (8,88) (8,91)
-0,06*** -0,06*
(-2,12) (-1,94)
0,03*** 0,02
(0,01) (0,02)
0,08 0,05 0,05
(1,16) (0,69) (0,70
2,61 0,03
(2,61) (1,27)
Oui Oui Oui Oui
539 539 539 539
0,723 0,713 0,721 0,727
307 307 307 307

Note : Ce tableau indique les coefficients des effets fixes du panel (des paires de pays) estimés pour deux périodes non imbriquées de cing ans, a savoir 2003 : T1-2007 : T4
et 2008 : T1-2012 : T4, pour toutes les paires de pays. La variable dépendante est la corrélation par paire du PIB réel par habitant entre le pays /et le pays j pour chacune
des deux périodes. La période de crise est égale a 1 pour la deuxieme période (et a zéro pour la premiére). Les liens financiers sont mesurés par le log de la part du stock de
créances et d’engagements bilatéraux entre les pays i et j pour le trimestre ¢ par rapport a la somme de I'exposition globale des deux pays au début de chaque période. Les
statistiques T pour les erreurs robustes sont indiquées entre parentheses. *, **, *** indiquent respectivement une significativité au niveau de 10 %, 5 % et 1 %.

agissent souvent comme des chocs communs qui ont ten-
dance 2 faire s'élever les covariations de la production au
niveau régional ou mondial. Quand les chocs financiers
proviennent d’un grand centre financier ou d’un pays
majeur, les hausses des covariations qui en résultent sont
disproportionnées.

Les liens financiers et commerciaux amplifient-ils
les effets des chocs sur les covariations?

Pour évaluer le rdle amplificateur des liens financiers et
commerciaux sur les effets des chocs, nous faisons régresser
la corrélation de la croissance de la production entre les
paires de pays sur les liens commerciaux et financiers entre
ces pays'>. Nous nous concentrons sur les dix derniéres an-
nées, en divisant cette période en deux blocs de cinq ans :
une période «normale» qui comprend les années d’avant
la crise (2003—07) et une période «de crise» qui corres-
pond aux cing derniéres années (2008—12). La période
de crise est caractérisée par un choc financier majeur et la
période normale est trés probablement dominée par des
chocs du cdté de l'offre et de la demande dans 'économie
réelle. Nous permettons aux effets des liens commerciaux
et financiers de varier sur 'ensemble des deux périodes,
puisque les chocs 4 l'ccuvre pendant chaque période sont
différents. Cela nous permet d’évaluer si l'effet des liens
financiers et commerciaux est différent entre les phases
calmes et les périodes de turbulences financiéres.
Lestimation économétrique indique qu'une intensifi-

cation des liens financiers a tendance 2 réduire les corréla-

15Nous suivons ici la stratégie empirique utilisée dans Kalemli-Ozcan,
Papaioannou et Peydro (2013) et Kalemli-Ozcan, Papaioannou et Perri
(2013). Lappendice 3.2 donne plus de détails concernant les sources et
les définitions des variables, ainsi que sur la méthodologie empirique.

tions de la production en période normale (tableau 3.1)1°.
Le coefficient de la variable des liens financiers est négatif
et significadif, ce qui indique que des liens financiers ac-
crus sont associés 4 une moindre synchronisation de la
croissance de la production en temps normal. Le niveau
des coeficients estimés semble montrer que, si une paire
de pays passe du 25¢ au 75¢ centile en mati¢re d’intégra-
tion financiere — ce qui est semblable 4 la progression de
Pintégration entre I'Italie et le Portugal ces dix derniéres
années —, la corrélation des taux de croissance baisserait
de 0,1, un recul significatif étant donné que la corrélation
moyenne de 'échantillon est de 0,2. Cela corrobore I'idée
selon laquelle 'intégration financiére permet aux pays de
se diversifier pendant les périodes calmes et aux capitaux
de se diriger 1a ot ils sont les plus productifs!”.

En période de crise, néanmoins, cette association néga-
tive s'atténue, car les chocs du secteur financier se trans-
mettent par les relations financiéres. Les corrélations de la
croissance des pays qui sont plus étroitement intégrés les
uns avec les autres au travers du systeme bancaire interna-

tional ont plus augmenté pendant la crise. Cela concorde

16Les études transversales observent généralement une corrélation
positive entre I'intégration commerciale et financiére et les covaria-
tions de la production (Imbs, 2006, et Kalemli-Ozcan, Papaioan-
nou et Peydro, 2013, entre autres). La différence entre les résultats
des études transversales et des études par panel provient du biais
d’omission de variables dfi aux chocs communs qui varient dans le
temps et, surtout, de caractéristiques des paires de pays impossibles
A observer, telles qu'une langue et une fronti¢re en commun, qui
influent a la fois sur les covariations et les liens.

7Des études antérieures constatent également que I'intégration
financiére améliore le partage des risques et rend la consommation
moins volatile. Voir, par exemple, Bekaert, Campbell et Lundbad (2005,
2006, 2011); Bekaert er al. (2007); Kose, Prasad et Terrones (2009);
Kalemli-Ozcan, Serensen et Yosha (2001, 2003); Kalemli-Ozcan,
Serensen et Volosovych (2010); Kalemli-Ozcan, Papaioannou et
Peydro (2009), entre autres.
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avec l'idée selon laquelle les liens financiers, s'ils facilitent
une allocation efficiente des capitaux en temps normal,
transmettent également les grands chocs financiers par-
dela les frontieres en temps de crise. Bien que U'effet par-
tiel de l'intégration financiére sur la synchronisation de
la production lors de la crise récente se soit inversé pour
devenir positif, l'effet global reste négatif; 4 savoir, la crise
n’a fait quaffaiblir la relation globalement négative entre
Pintégration financiére et la synchronisation de la pro-
duction en la réduisant environ de moitié.

En revanche, la plupart de la hausse des corrélations
est représentée par la variable indicatrice de la crise elle-
méme. Cela indique que, méme si les liens financiers
contribuent & propager les tensions financiéres aux autres
pays, d’autres facteurs ont joué un réle bien plus im-
portant dans 'accroissement de la synchronisation de la
production. En d’autres termes, il y a eu, lors de la crise
récente, un élément trés important de choc commun, ce
que défendent, entre autres, Bacchetta et van Wincoop
(2013), quand ils affirment que la panique mondiale et
les anticipations autoréalisatrices ont joué un réle impor-
tant dans la crise financiére mondiale.

Enfin, contrairement aux effets significatifs des liens fi-
nanciers sur les covariations de la production, I'influence
mesurée des liens commerciaux nest pas statistiquement
significative. Cela peut étre di au fait que les données
sur les échanges varient de facon limitée d’un trimestre
a l'autre quand on les compare aux données sur la fi-
nance, puisque la méthodologie utilisée ici évalue I'effet
des variations des liens financiers et commerciaux sur les
variations des corrélations de la production. Comme I'in-
diquent Frankel et Rose (1998) et bien d’autres, le niveau
des liens commerciaux est, sur le long terme, fortement
et positivement associé au niveau des covariations de la
production!'®.

Une version multipériode de la méme régression — qui
utilise 'échantillon complet remontant 2 1980 et qui
permet d'inclure ou d’exclure des variables indicatrices
temporelles — corrobore les conclusions précédentes. Les
résultats confirment le constat selon lequel 1) une plus
grande intégration financiére a tendance 2 faire baisser les
covariations de la production en temps normal, et 2) cet
effet saffaiblit pendant les crises, ce qui tend  entrainer
une plus grande synchronisation dans les paires de pays

qui sont plus étroitement intégrées sur le plan financier.

18Concernant ces effets au niveau moyen, il faut faire attention au fait
qu'ils sont difficiles & séparer des effets d’une fronti¢re, d’une langue ou
d’une monnaie commune, ou celui des relations historiques, car de tels
pays auront tendance 4 avoir plus d’échanges I'un avec l'autre.
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Répercussions des chocs spécifiques
aux pays dans les autres pays et role
des liens financiers et commerciaux

Le retour des corrélations au niveau d’avant la crise ne
signifie pas que les effets de contagion ne sont plus perti-
nents ni dignes d’étre analysés. Comme on le démontre
dans cette section, divers chocs dans les grandes économies
peuvent influer sur la production dans les autres pays.
Lanalyse dans cette section étudie I'effet des chocs
spécifiques aux pays sur la production dans les autres
pays et le role des liens commerciaux et financiers dans
la transmission de ces chocs, en appliquant la démarche
statistique de Romer et Romer (2010), entre autres.
Nous utilisons notamment deux spécifications économé-
triques, tout d’abord pour déterminer si ces chocs ont un
effet tangible sur les autres pays et ensuite pour savoir si
les effets varient selon I'étroitesse des liens. La premiére
spécification estime la réponse moyenne de la croissance
du PIB réel dans les autres pays & des chocs courants ou
passés originaires de 'une des grandes économies (Chine,
Etats-Unis, zone euro, Japon). La deuxiéme spécification
permet 2 la réponse de la production de varier selon la
force des liens commerciaux et financiers entre chaque
pays et le pays d’origine du choc, pour estimer les effets
de contagion qui passent par les canaux conventionnels'?.
Nous étudions plusieurs types de chocs dans notre
analyse. Premi¢rement, nous nous penchons sur les évolu-
tions inattendues de la croissance en Chine, aux Etats-Unis,
dans la zone euro et au Japon. Ces chocs sont définis
pour un trimestre-pays donné comme I'écart par rapport
a la croissance moyenne du pays pendant la période en-
tiere et par rapport  la croissance moyenne pour tous les

19Au regard de notre cadre conceptuel, ces chocs correspondent au
g;, observable. Dans la premiére spécification, nous estimons les effets
de contagion de ces chocs, en supposant que les liens (p ;) ne varient
pas dans le temps, tandis que, dans la deuxieme spécification, nous
assouplissons cette hypothése en permettant aux relations commer-
ciales et financiéres de varier, puis nous estimons p%, p! et p2. Il est &
noter que, si nous ne parvenons pas a neutraliser les effets de tous les
chocs communs et idiosyncratiques et s'ils sont corrélés avec les chocs
spécifiques étudiés dans I'analyse, cela produira des estimations inco-
hérentes des parametres p. Néanmoins, notre série de chocs refléte des
événements et des politiques qui ne risquent pas d’étre liés & d’autres
facteurs qui influent sur activité économique étrangere a court terme.
Ainsi, il 0’y a pas de raison de sattendre a trouver des corrélations
systématiques entre ces chocs et les autres déterminants de la croissance
de la production étrangere. En effet, nos résultats restent globalement
les mémes quand nous tenons compte des autres facteurs qui influent
sur la croissance de la production a I'étranger dans la premiére spéci-
fication (appendice 3.3, graphique 3.16) et quand nous ajoutons des
effets fixes temporels dans la seconde spécification (tableau 3.2). Pour
plus de détails, voir 'appendice 3.3.
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Tableau 3.2. Effets d’entrainement identifiés via les liens financiers et commerciaux

Liens Choc financier Choc de politique budgétaire Choc de politique monétaire
Liens financiers x choc -5917 -5,104 -0,129 -0,114 0,504 -0,052
(18,27) (13,27) (0,04) (0,03) (0,43) (0,00)
Liens commerciaux x choc 0,520 -0,143 —-2,676* —-3,331** 2,559 2,955
(0,02) (0,01) (2,44) (4,49) (1,00) (1,15)

Effets fixes temporels Non Oui Non Oui Non Oui
Observations (N) 2,183 2,183 1,633 1,633 3,567 3,567
R carré ajusté 0,390 0,320 0,210 0,250 0,260 0,330
Liens financiers—différentiel de production (%) -2,680 -2,300 -0,300 -0,100 0,230 -0,020
Liens commerciaux—différentiel de production (%) -0,230 —-0,060 -0,900 -1,500 1,160 1,338

Note : Les effets sur la production des chocs financiers et de politique économique et les effets sur la production industrielle des chocs de politique monétaire sont tirés de

I'équation estimée Ay, = o, + B, + @(/)Shock,,, + @,(/)Global, + ¢4(/)Shock,,, (Link;,,

— Link;,) + @(/\Link,,,, + €;. Choc financier = crise de Lehman Brothers; choc

budgétaire = variation exogéne de la fiscalit¢ (Romer et Romer, 2010); choc de politique monétaire = forte hausse exogene des taux d'intérét (Coibion, 2012). Les liens sont
définis comme étant le produit du choc et des liens financiers et commerciaux avec les Etats-Unis. Le différentiel de production (en pourcentage) mesure I'effet du choc sur la
production dans un pays situé au niveau du 75¢ centile en matiere de liens par rapport a un pays situé au niveau du 25¢ centile. Toutes les régressions incluent des effets fixes
pays. Les statistiques F conjointement significatives, basées sur les erreurs-types robustes, sont indiquées entre parenthéses.

pays de échantillon ce trimestre-la (Morgan, Rime et
Strahan, 2004). Lanalyse étudie ensuite les chocs finan-
ciers, comme la faillite de Lehman Brothers; une mesure
du risque dans le secteur bancaire (fondée sur les marges
sur les CDS — credit default swaps) pour la zone euro
et les Etats-Unis et la prime excédentaire sur les obli-
gations des entreprises américaines (Gilchrist et Zakra-
jsek, 2012). Enfin, 'analyse porte sur les chocs de politique
budgétaire, tels que des variations fiscales exogénes iden-
tifiées par Romer et Romer (2010) pour les Etats-Unis et
par Devries et al. (2011) pour la zone euro, ainsi que les
chocs de politique monétaire exogénes identifiés par
Coibion (2012) aux Etats-Unis°.

Effets estimés des chocs spécifiques aux pays

Nous commengons notre analyse en examinant leffet des
évolutions inattendues de la croissance dans les grandes
économies sur la production dans les autres pays. Il est &
noter que les évolutions inattendues de la croissance telles
quon les définit ci-avant n’identifient pas la source sous-
jacente du choc, qui pourrait affecter le secteur réel ou
financier. Ces régressions doivent donc étre vues comme
des indications des liens généraux de la production, sans
structure profonde; c’est pourquoi nous nous gardons
bien d’interpréter le signe de ces évolutions inattendues
de la croissance ou le mécanisme de transmission a
ceuvre dans ces résultats. Comme on 'évoque dans le
cadre conceptuel, les évolutions inattendues de la crois-
sance dans un pays peut entrainer une hausse ou une
baisse du taux de croissance des autres pays, selon le type
de choc sous-jacent de ces évolutions inattendues de la

20Nous analysons seulement les chocs de politique monétaire pour
les Etats-Unis, comme ce sont les seuls pour lesquels nous disposons
de mesures exogénes. Voir les détails a I'appendice 3.3.

croissance et la riposte économique qui y est apportée?!.
Apres les évolutions inattendues de la croissance, nous
¢tudions plus en détail des chocs bien identifiés, tels que
les chocs exogenes de politique budgétaire et monétaire
et les chocs financiers, ainsi que leurs effets de contagion.
FEvolutions inattendues de la croissance : Les évolutions
inattendues de la croissance aux Etats-Unis ont des effets
plus prononcés et plus durables que les chocs affectant
Pactivité économique en Chine, en Europe ou au Japon.
En général, les effets sont modestes quand la croissance
varie de fagon inattendue dans les grands pays autres
que les Etats-Unis, bien que les effets sur les pays voisins
aient tendance  étre plus élevés??. Plus particuliérement,
une hausse inattendue de la croissance de 1 % aux Frats-
Unis fait augmenter la production dans les autres pays
de 0,2 % apres deux ans; leffet des évolutions inatten-
dues de la croissance en Chine et au Japon est d’environ
0,1 %; pour la zone euro, l'effet est proche de zéro (gra-
phique 3.5). Néanmoins, certains éléments démontrent
que les effets des évolutions inattendues de la croissance

en Chine et au Japon ont tendance a étre plus élevés

21Le fait que nous observions des effets de contagion positifs dans le
pays étranger 2 la suite d’'une hausse inattendue de la croissance dans
le pays d’origine n'est pas incohérent avec les résultats précédents selon
lesquels les pays mieux intégrés financiérement connaissent de moins
grandes covariations de la production en temps normal. Ces régres-
sions tentent de séparer les chocs du secteur réel des chocs financiers
en se concentrant sur les périodes normales et les périodes de crise, et
notre hypothése est que, pendant les périodes normales, les pays sont
surtout confrontés A des chocs du c6té de loffre et de la demande dans
Iéconomie réelle. Les évolutions inattendues de la croissance comme
elles sont définies ici n'identifient pas la cause sous-jacente du choc,
qui peut affecter le secteur réel ou financier.

22Nous nous concentrons ici sur I'effet des évolutions inattendues
de la croissance dans le pays source sur les évolutions inattendues de
la croissance (la composante idiosyncratique spécifique de la crois-
sance) dans les autres pays.
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Grappique 3.5. Evolutions inattendues de la croissance
aux Etats-Unis, dans la zone euro, en Chine et au Japon
et effets sur la croissance dans les autres pays

Les effets de contagion d’une baisse inattendue de Ia croissance aux Etats-Unis ont
tendance a étre plus grands et plus persistants que ceux des autres grandes économies
comme la Chine, la zone euro et le Japon.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : L'unité en abscisse est le trimestre; t = 0 représente le mois ot I'évolution

de la croissance est inattendue. Les lignes en pointillés indiquent 'intervalle de confiance
de 90 % autour de I'estimation ponctuelle.
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dans les autres pays asiatiques??, alors que les effets des
évolutions inattendues de la croissance dans la zone euro
ont tendance a étre plus significatifs dans les autres pays
européens (graphique 3.6). Leffet plus faible des évolu-
tions inattendues de la croissance en Chine et au Japon
est peut-étre simplement le reflet de la différence de poids
économique entre ces pays et les Etats-Unis.

Chocs financiers : Les crises financiéres sont généra-
lement associées a des effets significatifs et durables sur
la production (Cerra et Saxena, 2008; Reinhart et Ro-
goft, 2009; chapitre 4 de 'édition d’octobre 2009 des
Perspectives de ['économie mondiale). Leffondrement de
Lehman Brothers n'a pas fait exception. En particulier, il
a fait baisser la production dans les autres pays d’environ
7Y % apreés huit trimestres, chiffre 4 comparer avec un
recul du PIB réel des Ftats-Unis d’environ 9% % (gra-
phique 3.7, plage 1). Cette baisse quasiment identique
confirme le point de vue selon lequel la crise de Lehman
Brothers a agi comme un choc commun, bien qu’elle soit
originaire des Etats-Unis (graphique 3.4).

Plus généralement, les chocs financiers aux Etats-Unis
ont tendance 4 avoir des effets significatifs sur la produc-
tion dans les autres pays, alors que les chocs financiers dans
la zone euro ont des effets plus limités. Une augmentation
de 1 écart-type de l'indicateur de risque fondé sur les
marges des CDS aux Etats-Unis tend 2 faire reculer le PIB
réel dans les autres pays d’environ 2 % aprés un an (gra-
phique 3.7, plage 2), mais un choc de la méme ampleur
dans la zone euro fait baisser le PIB réel dans les autres pays
d’environ ¥2 % aprés un an (graphique 3.7, plage 3)%4.
Clest-a-dire que, si l'indicateur de risque adossé sur les
marges des CDS aux Etats-Unis atteignait le niveau ob-
servé pendant la crise de Lehman Brothers (ot les marges
se sont accrues de 1,8 écart-type), la production baisserait
d’environ 3,2 % dans les autres pays; et une hausse de
Pindicateur de risque basé sur les marges des CDS dans
la zone euro pour atteindre le niveau observé au plus fort
des turbulences financiéres en Europe (environ 3¥% écarts-
types) ferait baisser la production dans les autres pays d’en-

23Les résultats concernant la Chine cadrent avec ceux du Rapport
sur les effets de contagion du FMI de 2012 et d’Ahuja et Nabar
(2012), qui concluent a des effets de contagion plus importants sur
les pays de la chaine d’approvisionnement asiatique.

24Deffet d’un choc financier aux Frats-Unis (dans la zone euro) sur
la production des Etats-Unis (de la zone euro) rest pas statistiquement
différent des effets dans les autres pays. Etant donné Pimportance des
institutions financiéres non bancaires aux Etats-Unis, nous reprodui-
sons I'analyse en prenant comme mesure des chocs financiers la prime
excédentaire sur les obligations d’entreprise américaines. Les résultats
obtenus grice A cette mesure confirment que les chocs financiers aux
Etats-Unis ont des effets de contagion sur la production de grande
envergure et statistiquement significatifs (appendice 3.3).
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viron 1,8 %. Leffet d’une recrudescence des tensions dans
le secteur bancaire américain serait le plus prononcé en
Europe et en Asie, alors que les tensions du secteur finan-
cier dans la zone euro auraient le plus d’effet dans les autres
pays d’Europe et en Amérique latine (graphique 3.8).
Chocs budgétaires : Les estimations existantes des réper-
cussions budgétaires indiquent que, bien qu’elles soient
généralement limitées en moyenne, elles ont tendance a
étre marquées dans le cas des chocs provenant des grandes
économies (Beetsma, Giuliodori et Klaassen, 2006)
et des chocs qui se produisent pendant les ralentisse-
ments économiques (Auerbach et Gorodnichenko, &
paraitre) et les effets de contagion ont tendance 4 devenir
importants pour les pays étroitement interconnectés
(Beetsma, Giuliodori et Klaassen, 2006; Bénnasy-Quéré
et Cimadomo, 2012). Les résultats concernant les chocs
budgétaires aux Etats-Unis indiquent que les effets sur
la production dans les autres pays sont généralement
importants et durables. En particulier, nous observons
qu'une hausse d’impbts de 1 % du PIB aux Etats-Unis fait
généralement baisser la production dans les autres pays
d’environ 1¥2 % apres trois ans, ce qu'il faut comparer 2
une contraction de la production aux Etats-Unis d’en-
viron 2¥2 % (graphique 3.9, plage 1)%. Leffet est plus
fort (supérieur a 1 %) en Amérique latine et en Europe
et légerement plus faible (environ 0,3 %) dans les pays
asiatiques (graphique 3.10). Bien que les estimations de
Peffet des chocs fiscaux aux Etats-Unis sur Pactivité éco-
nomique américaine cadrent avec les observations d’autres
publications (Romer et Romer, 2010, pour les Etats-Unis;
Cloyne, 2013, pour le Royaume-Uni; Alesina, Favero et
Giavazzi, 2012; Guajardo, Leigh et Pescatori, 4 paraitre,
pour un panel de pays), on trouve dans les publications
existantes une large gamme d’estimations. En outre, on
étudie a I'appendice 3.3 leffet des rééquilibrages budgé-
taires par les dépenses, pour conclure que ces derniers ont
des effets de contagion plus faibles et moins persistants
que les rééquilibrages par les impots?.

2lzetzki et Jin (2013) ont obtenu des résultats semblables pour
les effets de contagion des chocs budgétaires, ot une hausse d’'impéts
de 1 % du PIB aux Etats-Unis fait décroitre la production indus-
trielle & I'étranger d’environ 1%2 % apreés deux ans.

26Djverses études empiriques récentes observent des résultats
semblables (Alesina, Favero et Giavazzi, 2012; Mountford et Ulhig,
2009; et le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2010 des Perspectives de
['économie mondiale, entre autres). En fait, méme si les estimations
des multiplicateurs des dépenses sont majoritairement inférieures a 2,
certaines vont jusqu’a 5; voir Ramey (2011) pour plus de détails.
Cependant, ce chapitre ne porte pas sur 'ampleur exacte des multi-
plicateurs budgétaires, mais plutdt sur 'effet des chocs budgétaires
dans les autres pays, comparé & I'effet dans le pays d’origine. Voir
I'analyse détaillée des multiplicateurs budgétaires dans FMI (2013).

Graphique 3.6. Effet maximal des baisses inattendues
de la croissance sur les autres régions

Les baisses inattendues de la croissance aux Etats-Unis et dans la zone euro auraient I'effet
le plus marqué en Europe; une baisse inattendue de la croissance en Chine et au Japon
aurait I'effet le plus prononcé en Asie.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : ALC = Amérique latine et Caraibes.
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Graphique 3.7. Effets internationaux des chocs financiers
(100 points de base)

La crise de Lehman Brothers a eu un effet significatif et persistant sur la production

dans les autres pays. Plus généralement, les chocs financiers aux Etats-Unis ont tendance
a avoir des effets d’entrainement significatifs sur la production dans les autres pays,

alors que les chocs financiers dans la zone euro ont des effets plus limités.

-1, Effet sur la croissance de la crise de Lehman Brothers (1977 : T2-2012 : T4) - 2

0

—— FEffet dans les autres pays —— Effet aux Etats-Unis " =10
L 1 1 1 1 1 1 1 1 J _1 2
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8
-2. Effet sur la croissance des chocs financiers -05

- aux Etats-Unis (2005 : T3-2012 : T4)'! -

- —— FEffet dans les autres pays —— Effet aux Etats-Unis -
L 1 1 1 1 J _2’5
-1 0 1 2 3 4
-3. Effet sur la croissance des chocs financiers -05
. dans la zone euro (2005 : T3-2012: T4)' .
PR 0’0

Source : calculs des services du FMI.

Note : L'unité en abscisse est le trimestre; t= 0 indique le trimestre du choc financier.
Les lignes en pointillés représentent I'intervalle de confiance de 90 % autour

de I'estimation ponctuelle.

"effet des chocs financiers des Etats-Unis et de la zone euro est estimé jusqu’a quatre
trimestres, car les séries temporelles pour ces chocs sont courtes.
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Graphique 3.8. Effets des chocs financiers des Etats-Unis
et de la zone euro

Une recrudescence des tensions financiéres dans le secteur bancaire aux Etats-Unis aurait
I'effet le plus prononcé en Europe et en Asie, alors que les tensions du secteur financier
dans la zone euro auraient des effets plus marqués dans les autres pays d’Europe

et les pays d’Amérique latine.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : ALC = Amérique latine et Caraibes.

Les chocs de politique budgétaire dans la zone euro
tendent a avoir des effets plus limités. En particulier,
nous constatons qu'une hausse d'impdts de 1 % du PIB
dans la zone euro fait généralement baisser la production
dans les autres pays d’environ %2 % apreés trois ans, a
comparer avec une contraction de la production dans la
zone euro d’environ 1¥2 % (graphique 3.9, plage 2)’.
Leffet de contagion d’un durcissement budgétaire dans
la zone euro est plus prononcé dans les autres pays d’Eu-
rope et en Amérique latine, mais plus faible dans les pays
asiatiques (graphique 3.10, plage 2).

Chocs monétaires : Les chocs de politique monétaire dans
les grands pays — que 'on définit comme les variations des
taux directeurs qui n'interviennent pas en réaction a I'infla-
tion ou 4 la conjoncture — peuvent avoir un impact fort sur
les conditions économiques dans les autres pays, particuliere-
ment ceux qui ont des régimes de change fixes (di Giovanni

27Puisque les chocs budgétaires de la zone euro utilisés dans I'ana-
lyse sont disponibles & une fréquence annuelle, les effets de contagion
ont été estimés a partir du PIB réel annuel.
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Graphique 3.9. Effets internationaux des chocs
de politique budgétaire
(100 points de base)

Les chocs budgétaires aux Etats-Unis ont tendance a avoir des effets d’entrainement
conséquents, alors que les chocs de politique budgétaire dans la zone euro ont tendance
a avoir des effets plus limités.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Les lignes en pointillés représentent I'intervalle de confiance de 90 % autour
de I'estimation ponctuelle.

"L'unité en abscisse est le trimestre; t= 0 indique le trimestre du choc budgétaire.
2’unité en abscisse est 'année; ¢ = 0 indique I'année du choc budgétaire.

et Shambaugh, 2008)?8. Nous observons principalement
que les chocs de politique monétaire aux Etats-Unis ont
tendance 4 avoir un effet significatif sur l'activité écono-
mique dans les autres pays?®. En particulier, 'analyse du
présent chapitre conclut qu'une augmentation inattendue
de 100 points de base des taux directeurs aux Etats-Unis
fait généralement se contracter la production industrielle
dans les autres pays d’environ 0.7 % aprés huit mois, a
comparer 3 1,7 % aux Etats-Unis (graphique 3.11)3°.

28Reinhart et Reinhart (2001) et Frankel et Roubini (2001)
observent des résultats semblables pour les pays émergents et en
développement, de méme que Kim (2001) pour les pays du G-7.

29Puisque les chocs de politique monétaire étudiés dans I'analyse
sont disponibles 4 une fréquence mensuelle, les effets de contagion
ont été estimés 4 partir de la production industrielle (voir Romer et
Romer, 2004).

3Une variation de 1 % de la production industrielle aux Etats-Unis
se traduit généralement par une variation de 0,3 % du PIB américain, ce
qui laisse & penser qu'un relévement inattendu de 100 points de base des
taux directeurs aux Etats-Unis y ferait baisser le PIB d’environ ¥ %. Les
résultats concernant la production industrielle sont cohérents avec ceux
de Romer et Romer (2004), qui constatent aussi que les chocs de poli-

Graphique 3.10. Effet maximal des chocs de politique
budgétaire dans les autres régions

Si I'effet de contagion d’un durcissement budgétaire aux Etats-Unis est le plus marqué
en Amérique latine, un durcissement budgétaire dans la zone euro a I'impact le plus
prononcé en Europe.

- 1. Effet sur la croissance d’une hausse des impots de 1 % du PIB aux Etats-Unis - 0,5
(1977 : T4-2007 : T4)

0,0

1 1 1 _2’0
Asie Europe ALC

_ 2. Effet sur la croissance d’une hausse des impbts de 1 % du PIB - 05
dans la zone euro ’
- (1978-2009) -

f-—t 0,0
- --05

- --10

- --15

1 1 1 _2,0
Asie Europe ALC

Source : calculs des services du FMI.
Note : ALC = Amérique latine et Caraibes.

Leffet varie néanmoins selon les régions, les pays d’Amé-
rique latine étant ceux qui enregistrent généralement la
plus forte contraction de la production (graphique 3.12).

Canaux de transmission : role
des liens financiers et commerciaux

Les faits empiriques présentés ci-avant suggérent que les
chocs idiosyncratiques aux Etats-Unis ont tendance, en
moyenne, a avoir des effets prononcés sur activité éco-
nomique dans les autres pays. Quel est le réle des liens
commerciaux et financiers dans la transmission de tels
chocs spécifiques?

Dans le cas des chocs financiers, les éléments fournis

par les publications existantes sur les effets de contagion

tique monétaire aux Etats-Unis ont des effets relativement marqués sur
la production industrielle. Lampleur estimée selon cette méthodologie a
tendance a étre plus grande que dans les autres publications fondées sur
un modéle vectoriel autorégressif (Coibion, 2012).
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Graphique 3.11. Effet international des chocs de politique
monétaire sur la production industrielle
(100 points de base)

Les chocs affectant la politique monétaire des Etats-Unis ont tendance & avoir
des effets d’entrainement conséquents.

- Effet sur la croissance gi’une hausse de 100 points de base -1,0
_ des taux d’intérét aux Etats-Unis (1977 : M1-2008 : M12)

_ —— Effet dans les autres pays —— Effet aux Etats-Unis - 25

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les lignes en pointillés indiquent I'intervalle de confiance de 90 % autour de I'estimation
ponctuelle. On représente en ordonnée I'effet cumulé sur la production industrielle. Lunité en
abscisse est le mois; = 0 indique le mois du choc de politique monétaire.

Graphique 3.12. Effet maximal des chocs de politique
monétaire dans les autres régions

Un durcissement de la politique monétaire aux Etats-Unis a I'effet le plus prononcé
en Amérique latine et en Asie.

- Effet sur la croissance d’une hausse de 100 points de base des taux d’intérét - 0,5
aux Etats-Unis (1977 : M1-2008 : M12)

1 1 1 —2,0
Asie Europe ALC

Source : calculs des services du FMI.
Note : ALC = Amérique latine et Caraibes.
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permettent d’affirmer qu'ils se diffusent principalement
par le biais des liens financiers (Forbes, 2013; Claessens,
Tong et Zuccardi, 2012). Pour ce qui est des chocs affec-
tant la politique budgétaire, les études indiquent que les
liens commerciaux sont les canaux les plus importants
(Auerbach et Gorodnichenko, A paraitre; Beetsma, Giu-
liodori et Klaassen, 2006). Pour les chocs de politique
monétaire, les preuves montrent qu'ils influent sur I'ac-
tivité économiques des autres pays surtout par le canal
du taux d’intérét, alors que l'on constate que les liens
financiers et commerciaux ne jouent pas un réle signifi-
catif (di Giovanni et Shambaugh, 2008). Les résultats de
I'analyse du présent chapitre corroborent ces conclusions
(tableau 3.2), comme on le voit ci-dessous.

Les chocs financiers se transmettent majoritairement
par le biais des liens financiers. Leffet d’entrainement des
chocs financiers via les liens financiers est négatif et sta-
tistiquement significatif, tandis que l'effet se propageant
par les échanges n'est pas statistiquement différent de zéro.
Ces résultats cadrent avec les régressions des covariations
présentées au tableau 3.1. En particulier, I'effet de conta-
gion différentiel de la crise de Lehman Brothers entre un
pays qui a des liens financiers relativement étroits avec les
Etats-Unis (au niveau du 75¢ centile) et un pays dont les
liens financiers sont relativement distants (au niveau du
25¢ centile) est compris entre —2,3 et —2,7 %, selon que
lon inclut ou pas les variables indicatrices temporelles
dans la régression. En d’autres termes, apres la crise de
Lehman Brothers, la contraction de la production dans un
pays qui a des liens financiers relativement forts avec les
Etats-Unis a été entre 2,3 et 2,7 % plus intense que dans
un pays dont les liens financiers sont relativement faibles.

Les chocs budgétaires se transmettent surtout par les
biais des liens commerciaux. Les pays dont les liens com-
merciaux avec les Etats-Unis sont plus étroits connaissent
des effets de contagion plus prononcés dus aux chocs de
politique budgétaire. La contraction de la production
d’un pays dont les liens commerciaux avec les Etats-Unis
sont relativement forts (au niveau du 75¢ centile) est plus
marquée de 0,9 2 1%2 %, selon que l'on inclut ou pas les
variables indicatrices temporelles dans la régression, que
dans un pays qui a des liens commerciaux relativement
faibles (au niveau du 25¢ centile).

Les chocs monéraires se transmettent surtout par le canal
du taux d’intérée, les liens financiers et commerciaux ayant
des effets limités. Un choc affectant la politique monétaire
aux Etats-Unis a tendance 4 faire augmenter les taux d'in-
térét et se contracter la production dans les autres pays, et
Peffet est de plus grande envergure dans les pays dont le
taux de change est rattaché au dollar EU (encadré 3.2).
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Les effets de contagion sont-ils plus prononcés
pendant les récessions?

Nous étudions ici si les chocs financiers spécifiques aux
pays ont des effets différents dans les autres pays pendant
les périodes de crise3!. Le graphique 3.13 semble indiquer
que tel est le cas. Pour le cas des chocs financiers provo-
qués par les CDS aux Etats-Unis, les effets d’entrainement
éraient marqués (une baisse d’environ 4 % de la production
aprés un an) pendant la crise financiére mondiale, mais
relativement faibles (environ 1 % apres un an) pendant

les autres périodes®?. De surcroit, I'importance des liens
financiers en tant que canal de transmission s'est accrue
durant la récession la plus récente. Ainsi, l'effet de la crise
financiére mondiale a été bien plus grand quon naurait pu
le prédire d’aprés 'ampleur du choc financier sous-jacent,
ce qui indique que d’autres facteurs impossibles a observer,
comme une panique mondiale ou ce que Bacchetta et van
Wincoop (2013) appellent une «remise en cause autoentre-
tenue des anticipations», ont joué un rdle important.

Résumé et conséquences pour les perspectives

La crise financiere mondiale a provoqué un degré élevé
de synchronisation de la production, sans précédent dans
la période qui a suivi la Deuxi¢éme Guerre mondiale.
Le présent chapitre illustre cette hausse de la covaria-
tion et prouve aussi que, ces deux derniéres années, les
covariations de la production sont retombées au niveau
d’avant la crise. Le monde semble étre revenu a un état
plus normal de plus grande divergence des évolutions
de la production, ce qui est cohérent avec la reprise «a
plusieurs vitesses» observée et évoquée dans les éditions
récentes des Perspectives de [économie mondiale.

Les augmentations des corrélations de la production
régionale et mondiale ont tendance a se produire pendant
les crises financieres, mais, quand la crise a lieu dans un
pays comme les Etats-Unis, qui est 2 la fois une grande
économie et une place financiére mondiale, les effets
sur la synchronisation de la production mondiale sont
disproportionnés. Les tensions financiéres se propagent
en partie par le biais des liens financiers, mais d’autres
facteurs — comme la panique mondiale, la montée de

Pincertitude et les coups de semonce qui modifient les

31 analyse n'a pas pu étre reproduite pour les chocs de politique éco-
nomique, car les données les concernant ne sont disponibles que pour
les périodes antérieures a la crise. Voir les détails & 'appendice 3.3.

32De méme, des résultats ont été obtenus en utilisant les primes
excédentaires sur les obligations (Gilchrist et Zakrajsek, 2012) pour
mesurer les chocs financiers aux Etats-Unis.

Graphique 3.13. Effets des chocs affectant I'offre
de crédit aux Etats-Unis

Les effets de contagion des chocs financiers provenant des Etats-Unis étaient marqués

pendant la crise financiére mondiale, mais relativement limités pendant les autres périodes.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : L'unité en abscisse est le trimestre; ¢ = 0 indique le trimestre ou s’est produit
le choc affectant I'offre de crédit. Les lignes en pointillés représentent I'intervalle
de confiance de 90 % autour de I'estimation ponctuelle.
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perceptions des investisseurs — agissent comme un choc
commun et jouent un role bien plus important. Ainsi,
un choc financier de grande envergure pourrait pousser 4
nouveau les économies du monde 4 passer ensemble par
les mémes hauts et les mémes bas. Comme le démontre
ce chapitre, les hausses des covariations de la production
mondiale ont souvent été sous-tendues par de grands
chocs financiers, tels que des crises bancaires ou la faillite
d’un établissement financier mondial, comme ce fut le
cas avec I'effondrement de Lehman Brothers en 2008.
Il existe encore de nombreuses institutions financiéres
d’importance systémique dont 'envergure est mondiale.
D’autre part, comme on le souligne dans les dernieres
éditions du Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde, les progres en matiére de réforme financiére
mondiale ont été incomplets, 'économie mondiale reste
donc vulnérable au risque qu’une de ces grandes institu-
tions financiéres d’importance systémique fasse faillite.
Méme si ce sont les liens financiers qui transmettent
les tensions financiéres par-dela les frontiéres en temps
normal, ol1 les chocs du cdté de l'offre et de la demande
dans I'économie réelle dominent, ces liens facilitent une
allocation efficiente des capitaux. Lessentiel est de pré-
server les avantages d’'une plus grande intégration finan-
ciére tout en réduisant au minimum les risques connexes
grice 4 une meilleure supervision prudentielle, notam-
ment en renforcant la coordination et la collaboration.
Divers chocs en provenances des grandes économies
peuvent influer sur la production dans les autres pays. En
particulier, le présent chapitre met en lumiére les effets
d’entrainement potentiels de différents risques :
® Une recrudescence des turbulences financiéres dans la
zone euro aurait un effet significatif sur la production
dans les autres pays, méme s'il serait sensiblement
moins grand que celui des chocs financiers en prove-
nance des Ftats-Unis. Ces effets varieraient selon les
régions : un regain de tension dans le secteur bancaire
aux Etats-Unis aurait l'effet le plus prononcé en Europe
et en Asie, alors que des tensions dans le secteur finan-
cier dans la zone euro auraient un effet plus grand sur
les autres pays d’Europe et sur TAmérique latine.
¢ Un ralentissement de la croissance en Chine plus
marqué que prévu est actuellement une préoccupation
majeure. Ce chapitre constate que les effets les plus
grands se feraient sentir en Asie et en Amérique latine.
o Puisque les chocs budgétaires se transmettent principa-
lement par les liens commerciaux, ce sont les pays qui
ont les liens commerciaux les plus étroits avec le pays en
rééquilibrage qui connaitront les plus grands effets d’en-
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trainement. En réaction 4 un durcissement budgétaire
aux Ftats-Unis, Cest en Amérique latine que les effets de
contagion sur 'économie réelle seraient les plus grands.
¢ On craint aussi actuellement les effets d’une norma-
lisation des taux d’intérét aux Etats-Unis qui serait
plus rapide que ne le justifie la conjoncture. Pour un
pays donné, Pampleur réelle des effets de contagion
d’un choc affectant les taux d’intérét aux Etats-Unis ne
semble pas varier en fonction des liens commerciaux et
financiers avec les Etats-Unis, mais plutét en fonction
du rattachement de son taux de change au dollar EU.

Un relévement des taux d’intérét américains a l'effet le

plus marqué en Amérique latine, tout en ayant aussi

des effets significatifs en Asie et en Europe.

Pour les responsables économiques, ces résultats in-
diquent que tous les effets de contagion potentiels ne
sont pas & craindre de la méme facon : leur ampleur
dépend de la nature du choc et de étroitesse des liens.
En général, les chocs provenant des Etats-Unis sont en-
core les plus cruciaux du point de vue mondial, mais la
Chine, la zone euro et le Japon sont des sources de conta-
gion importantes pour les régions dont les liens avec ces
économies sont étroits.

S’agissant des effets d’entrainement d’une norma-
lisation de la politique monétaire aux Etats-Unis, les
conclusions du présent chapitre indiquent que ces effets
dépendent largement du régime de change du pays
touché. Toutefois, les effets de contagion de 'abandon de
I'assouplissement quantitatif sont plus difficiles 4 évaluer
parce quil risque de saccompagner d’une variété de défis
opérationnels et d’autres défis pour I'action publique?3.
Méme si la Réserve fédérale dispose de divers outils pour
laider & gérer 'abandon des orientations hautement
accommodantes de sa politique économique, il sera es-
sentiel de faire preuve d’une agilité accrue dans l'action
publique, de prudence dans 'élaboration du calendrier et
d’efficacité dans la communication.

Enfin, I'importance des chocs communs dans les effon-
drements synchronisés de la production pourrait donner a
la coordination des politiques économiques un role parti-
culier A jouer pendant de telles périodes®*. Un élément de
la coordination pendant les crises tient a I'aspect financier.
Pendant les paniques mondiales, les liquidités sont rares

pour tout le monde, et des injections coordonnées de

33Voir I'analyse approfondie des défis associés a I'abandon de la poli-
tique monétaire non conventionnelle dans le chapitre Selected Issues,
«Exiting from Unconventional Monetary Policy: Potential Challenges
and Risks», qui accompagne le rapport des services du FMI sur les
consultations de 2013 au titre de l'article IV au sujet des Etats-Unis.

34Voir Spilimbergo et a/. (2008) et Ostry et Ghosh (3 paraitre).
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liquidités — par exemple, sous forme de lignes de swap
entre les banques centrales, qui peuvent étre cruciales
pour soutenir les liquidités et la stabilité des financements
sur divers marchés interbancaires — représentent une part
essentielle de la riposte 4 la crise. Comme le constatent
Spilimbergo ez 4. (2008), la dimension internationale de
la crise signifie que, sans coordination, les pays peuvent
finir par pratiquer une relance budgétaire trop faible (2
cause des fuites qui réduisent I'effet intérieur ou des in-
citations 4 se comporter comme un passager clandestin
par rapport 2 la relance des autres), ou trop forte (car les
fuites impliquent qu'il est nécessaire d’en faire plus pour
parvenir 3 un certain niveau de stabilisation de la produc-
tion). Si tous les pays agissent de concert, 'ampleur de

la relance nécessaire pour chaque pays est réduite, ce qui
vient défendre une approche coordonnée de la relance
budggéraire. Le besoin d’une surveillance multilatérale reste
critique méme pendant les périodes calmes pour prévenir
les effondrements synchronisés de la production engen-
drés par une autre crise.

Appendice 3.1. Définitions des données,
sources et groupements de pays

Définitions et sources des données

Les sources primaires des données du présent chapitre
sont 'Organisation de coopération et de développement
économiques (OCDE), la Banque des réglements inter-
nationaux (BRI), Haver Analytics, Bloomberg, L.2, et
les bases de données des Perspectives de [économie mon-
diale (PEM), Global Data Source (GDS) et Direction of
Trade Statistics (DOTS) du FMI. On donne la liste des
variables au tableau 3.3, les sources multiples étant indi-
quées dans l'ordre dans lequel elles sont raccordées. On
donne au tableau 3.4 la liste des pays inclus dans I'analyse
et les définitions des groupements de pays utilisés dans ce
chapitre.

Les liens commerciaux bilatéraux sont établis en pre-
nant le (log) de la part des exportations et importations
réelles bilatérales dans les exportations et importations
globales des deux pays, les données érant tirées de la base
de données DOTS.

Les liens financiers bilatéraux sont établis en prenant
le (log) de la part des créances et des engagements bila-
téraux réels des banques dans les créances et les engage-
ments globaux des deux pays, & partir de données confi-
dentielles tirées des Locational banking statistics de la BRI

Toutes les mesures des covariations sont basées sur le
PIB trimestriel réel en monnaie locale. Elles proviennent
de la base de données des PEM et sont raccordées aux
données de la base GDS et de TOCDE. La mesure pri-
maire de la covariation utilisée dans ce chapitre est la cor-
rélation des taux de croissance du PIB réel, mais les cor-
rélations fondées sur la production épurée de la tendance
sont aussi utilisées a titre de comparaison. Les corrélations
de la production épurée de la tendance du texte principal
et des graphiques 3.1 et 3.2 sont basées sur un filtre avec
une moyenne glissante rétrospective. Nous avons aussi
étudié un filtre de Hodrick-Prescott (1997), qui élimine
les tendances 2 basse fréquence et 4 long terme des séries
sur la production, le filtre passe-bas de Baxter et King
(1999), qui conserve les fluctuations de la production
dont la fréquence est comprise entre 6 et 32 trimestres,
et le filtre & marche aléatoire de Christiano et Fitzgerald
(2003). Le graphique 3.14 indique la comparaison des
covariations de la production obtenues avec ces filtres.
Les corrélations de la production épurée de la tendance
obtenues avec ces méthodes de filtrage suivent des orien-
tations similaires, en particulier la brusque hausse de la fin
des années 2000; toutefois, la forte augmentation de ces
dernieres années précéde la crise financiere mondiale. Cela
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Tableau 3.3. Sources des données

Variable

Source

Conjoncture mondiale

PIB réel (trimestriel, corrigé des variations saisonnigres, en monnaie locale)

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

Liens commerciaux et financiers

Liens commerciaux (en pourcentage des échanges globaux)
Liens financiers (en pourcentage des échanges globaux)

FMI, base de données de Direction of Trade Statistics
Banque des reglements internationaux

Mesures de la synchronisation

Corrélation bilatérale glissante de la croissance du PIB

Corrélation bilatérale glissante des composantes conjoncturelles (logarithme
naturel du PIB, mesure basée sur le filtre de Hodrick-Prescott)

Corrélation bilatérale glissante des composantes conjoncturelles (logarithme
naturel du PIB, mesure basée sur les moyennes glissantes)

Corrélation bilatérale glissante des composantes conjoncturelles (logarithme
naturel du PIB, mesure basée sur le filtre de Baxter-King)

Corrélation bilatérale glissante des composantes conjoncturelles (logarithme
naturel du PIB, mesure basée sur le filtre de Christiano-Fitzgerald

Quasi-corrélations moyennes

Corrélations conditionnelles dynamiques d’apres le modéle mGARCH
(hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive généralisée multivariée)

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

Chocs macroéconomiques

Chocs liés aux évolutions inattendues de la croissance
Incertitude mondiale
Chacs financiers

Chocs de politique budgétaire aux Etats-Unis
Chocs de politigue monétaire aux Etats-Unis

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, Global Data
Source; Organisation de coopération et de développement économiques

Indice VX0 du marché des options de Chicago, calculé a partir des options du
S&P 100

Bloomberg, L.P; calculs des services du FMI

Romer et Romer (2010)

Coibion (2012)

Tableau 3.4. Groupes de pays

Pays avancés’

Pays émergents et en développement?

Etats-Unis

Zone euro
Allemagne
France
Italie
Espagne
Pays-Bas
Belgique
Autriche
Gréce
Portugal
Finlande
Irlande
République slovaque
Slovénie
Luxembourg
Estonie
Chypre
Malte

Japon

Royaume-Uni

Canada

Corée

Australie

Taiwan, province chinoise de

Suede

Hong Kong (RAS)

Suisse

Singapour

République tcheque

Norvege

Israél

Danemark

Nouvelle-Zélande

Islande

Europe émergente
Bulgarie
Croatie
Hongrie
Lettonie
Lituanie
Pologne
Roumanie
Serbie
Turquie

Asie en développement
Chine
Inde
Indonésie
Malaisie
Philippines
Thailande
Vietnam

Amérique latine et Caraibes
Argentine
Brésil
Chili
Colombie
Mexique
Pérou
Venezuela

Communautés des Etats indépendants
Bélarus
Moldova
Russie
Ukraine

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan
Pakistan

Afrique subsaharienne
Afrique du Sud

TLes pays avancés sont organisés selon la taille de leur économie. Saint-Marin, qui fait partie du groupe des pays avanceés dans les PEM, est exclu de I'analyse dans
ce chapitre par manque de données trimestrielles. Les pays du G-7 comprennent I’Allemagne, le Canada, les Etats-Unis, la France, I'ltalie, le Japon et le Royaume-Uni.
2Les pays émergents et en développement sont indiqués par région puisque, dans certains cas, on utilise dans ce chapitre des classifications régionales.
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Graphique 3.14. Comparaison des différentes mesures
des covariations de la production

—— Corrélations des taux de croissance

—— Corrélations de la production épurée de la tendance
selon la méthode de Baxter-King
Corrélations de la production épurée de la tendance
- selon la méthode de Christiano-Fitzgerald
— Corrélations de la production épurée de la tendance
- selon la méthode de Hodrick-Prescott
- Corrélations de la production épurée de la tendance
- selon la méthode des moyennes glissantes
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Sources : Haver Analytics; FMI, Perspectives de I'économie mondiale; Organisation
de coopération et de développement économiques; calculs des services du FMI.
Note : La ligne verticale indique le troisiéme trimestre de 2008, ou Lehman Brothers
a déposé le bilan.

sexplique par le fait que l'effondrement synchronisé de
la production de fin 2008 et début 2009 tire la tendance

vers le bas, méme pendant les trimestres précédents (étant

donné la nature bidirectionnelle de ces filtres, contraire-

ment au filtre & moyenne glissante rétrospective qui est

unidirectionnel), ce qui provoque une hausse douteuse

des covariations dés 2006 et 2007.

Appendice 3.2. Régressions
multipériodes des covariations

Nous estimons une version multipériode de la régres-

sion 4 deux périodes décrite dans le texte principal.

Le cadre économétrique suit celui de Kalemli-Ozcan,

Papaioannou et Perri (2013), qui contient une descrip-

tion et une analyse plus approfondies. Les régressions,

portant sur des données trimestrielles, utilisent un indice

de synchronisation période par période défini comme

le négatif de la valeur absolue des différences de la crois-

sance entre les pays. Cet indice, qui suit l'approche de

Giannone, Lenza et Reichlin (2010), est simple et facile &
appréhender. De surcroit, il n'est pas sensible au choix de

la méthode de filtrage, qui peut affecter les corrélations

e la production épurée de la tendance, ni a la durée de la
de la product de la tend la durée de |
période glissante utilisée, qui peut affecter les corrélations

de maniére plus générale.

Tableau 3.5. Liens financiers et covariations
internationales sur plusieurs périodes

(1) @)

Liens financiers -0,40"** -0,39**
(-5,43) (-4,35)
Crise 0,27
(0,56)
Liens financiers x crise 0,47 0,35***
(4,73) (3,59)
Effets fixes par paire de pays Oui Oui
Effets fixes temporels Non Oui
Observations (N) 24.835 24.835
R carré (interne) 0,71 0,71

Note : Le tableau indique les coefficients des effets fixes du panel (par paire de
pays) estimés pour la période 1978 : T1-2012 : T4, pour toutes les paires de
pays. La variable dépendante (la synchronisation du PIB) est égale a moins un
multiplié par la valeur absolue de la différence entre les taux de croissance du PIB
du pays /et du pays j pour le trimestre ¢ Les liens financiers sont mesurés par le
log de la part du stock de créances et d’engagements bilatéraux entre les pays /
et j pour le trimestre précédent par rapport a la somme de créances et engage-
ments extérieurs des deux pays dans le monde entier pour la période précédente.
Lindicateur de la crise est égal a 1 pour tous les trimestres entre 2008 : T3 et
2009 : T2 (et a zéro pour toutes les autres périodes). Les statistiques ¢ pour les
erreurs robustes sont indiquées. *** indique une significativité au niveau de 1 %.

Nous estimons la régression suivante d’apres 'ap-
proche des «doubles différences» :

Comuvmt.

4= O+ B X Finlink,,,  + X Tiadelink,

i1
+ Crisis, + @ X Finlin/el.]. .1 X Crisis,

+ A X Tradelinky, | x Crisis, + € (3.1)

5

olt Comumi , est la corrélation des taux de croissance
entre les pays i et j pendant la période 5 Finlink;, | et
Tradelink;, | représentent respectivement les décalages
des liens financiers et commerciaux bilatéraux entre les
pays 7 et j, et Crisis, est une variable indicatrice égale 4 1
en période de crise.

Pour la version multipériode de la régression por-
tant sur la période compléte de I'échantillon (de 1978
22012), les estimations cadrent avec les résultats indiqués
dans le texte principal (tableau 3.5). Leffet de la finance
est négatif en temps normal, mais positif en période de
crise. Linclusion ou 'exclusion des variables indicatrices
temporelles n'a pas d’incidence sur les résultats.

Leffet économique des liens financiers est hautement
significatif. Le coefficient de —0,4 en période normale
signifie qu'une progression de I'intégration bilatérale du
25¢ centile au 75¢ centile de la répartition, ce qui est sem-
blable 4 la hausse de 'intégration entre I'Ttalie et le Por-
tugal sur la durée de notre échantillon, est suivie par une
baisse moyenne de la synchronisation de la production de
1 point — Clest-3-dire, en moyenne, que le différentiel des
taux de croissance s'accroit de 1 point de plus par rapport
a avant. Néanmoins, pendant les périodes de crise et pour
la méme paire de pays, I'effet de I'intégration bancaire
sur la synchronisation de la production devient positif; la

Fonds monétaire international | Octobre 2013 103



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

hausse de la synchronisation étant de 0,8 point (C'est-3-
dire qu'en moyenne, le différentiel des taux de croissance
baisse de 0,8 point). Etant donné que le degré médian de
synchronisation est de 4 % en matiére de différentiel des
taux de croissance du PIB, il s'agit [a d’effets significatifs.
Les effets sont aussi conséquents du point de vue des
variations. Caugmentation moyenne effective de la syn-
chronisation est de 2 points pendant la crise financiére
mondiale. Ainsi, nos estimations a propos des liens finan-
ciers permettent d’expliquer deux cinquiemes de la varia-
tion effective des covariations de la production pendant
la crise. Leffet estimé de la crise sur les liens financiers est
plus grand quand nous ne neutralisons pas l'effet direct de
la crise elle-méme, puisque la plupart de l'effet dans ce cas
est attribué A la transmission par les liens financiers. Dans
ce cas, nous pouvons expliquer jusqu'a trois cinquiemes
de laugmentation effective des covariations en période de

crise, et le reste sSexplique par 'aspect commun du choc.

Appendice 3.3. Régressions de la croissance
Méthodologie empirique

Les techniques statistiques utilisées pour évaluer U'effet
d’entrainement sur la production des chocs spécifiques
aux pays et le role des liens commerciaux et financiers
dans la transmission de ces chocs sont traditionnelles et
suivent la démarche utilisée, entre autres, par Romer et
Romer (2010).

Nous utilisons deux spécifications économétriques :
'une pour établir si ces chocs ont un impact tangible sur
les autres pays et lautre pour déterminer si les effets va-
rient selon I'étroitesse des liens. Dans la premiére spécifi-
cation, nous estimons la réponse moyenne de la croissance
du PIB réel dans les autres pays a des chocs courants et
passés, provenant de I'une des grandes économies (Chine,
Etats-Unis, zone euro). En incluant des décalages, il est
possible d’intégrer l'effet retardé des chocs spécifiques aux
pays sur la production dans les autres pays.

La premiére spécification de la régression que nous
estimons est la suivante :

Ay, = o+ Br+ @, (1) Shock” + @,(1) Global, + ¢,
(3.2)

ou l'indice i représente le pays 7, 'indice # le trimestre 7,
I'exposant 7 (m étant différent de i) représente le pays
d’ot provient le choc, y est le log du PIB réel, et Shock
est le choc spécifique au pays examiné. La spécification
inclut un ensemble complet de variables indicatrices pays
(o) pour tenir compte des différences entre les taux de
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croissance 4 long termes des pays, une tendance tempo-
relle pour tenir compte d’une tendance commune dans
les taux de croissance entre les pays et un ensemble de
facteurs mondiaux, notamment les cours du pétrole et
Iincertitude financiére mondiale (Global). llzetzki et Jin
(2013) ont utilisé une démarche semblable pour évaluer
I'effet dynamique des chocs de politique budgéraire et
monétaire aux Etats-Unis sur 'activité économique des
autres pays.

Dans la seconde spécification, nous permettons 2 la
réponse de la production de varier selon I'intensité des
liens commerciaux et financiers entre chaque pays et le
pays d’ou provient le choc. En particulier, I'ensemble de
variables explicatives est élargi pour inclure les liens entre
le pays i et le pays m et l'interaction entre ces liens et le

choc dans le pays 7 :

Ay, = o+ Bt + @, ())Shock” + ¢,(/) Global,
+ @©5())Shock"Link,,,
+ @,()Link,, , +¢,, (3.3)

ot le coefficient @représente la différence entre les effets
d’entrainement dans un pays dont les liens (commerciaux
ou financiers, ou les deux) sont plus étroits par rapport &
un pays dont les liens sont plus faibles. Les liens ont été
corrigés des liens du pays moyen pour sassurer que l'in-
terprétation de @, reste cohérente entre les deux spécifica-
tions (Balli et Serensen, a paraitre). Léquation est estimée
alternativement au moyen d’un ensemble complet de
variables indicatrices temporelles pour tenir compte des
chocs mondiaux et spécifiques aux pays non observés.

Enfin, nous évaluons aussi si les chocs spécifiques aux
pays ont des effets différents sur les autres pays pendant
les périodes de crise®®. Pour ce faire, nous estimons la

régression suivante :

Ay, = o+ Bt + @ (1) Shock "D,
+@N()Shock"(1 - D,)
+ @,(/)Global, + YD, + €, (3.4)

ot D prend la valeur 1 pendant la récession aux Etats-Unis

(2008 : T3-2009 : T2) et zéro pendant les autres périodes.
Les équations de régression sont estimées a partir de

données trimestrielles pour un panel non équilibré de

34 pays avancés et 29 pays émergents et en développe-

ment pendant la période quivade 1978 :T1 22012 : T4

(voir 'appendice 3.1).

35Lanalyse se concentre seulement sur les chocs financiers, car
les données concernant les chocs de politique économique ne sont
disponibles que pour la période précédant la crise.
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Description des chocs

Les chocs étudiés dans I'analyse comprennent 1) les évo-
lutions inattendues de la croissance aux Etats-Unis, dans
la zone euro, en Chine et au Japon; 2) les chocs financiers
aux Erats-Unis et dans la zone euro; 3) les chocs de po-
litique budgétaire pour les Etats-Unis et la zone euro; et
4) les chocs de politique monétaire des Etats-Unis®®.

Les évolutions inattendues de la croissance pour les
Etats-Unis, la zone euro, la Chine et le Japon (gra-
phique 3.15a) sont identifiées pour un trimestre-pays
donné comme étant I'écart par rapport a la croissance
moyenne dans ce pays sur lensemble de la période et
par rapport 2 la croissance moyenne de tous les pays de
Iéchantillon ce trimestre-1a. En particulier, en suivant la
démarche de Morgan, Rime et Strahan (2004), les évolu-
tions inattendues de la croissance sont identifiées comme
étant les résidus (€,,) de la régression suivante :

Ay, =0, +7Y,+ €, 3.5

ol1 y est le log du PIB réel et o, et 7, sont respectivement
des effets fixes pays et temporels.

Les chocs financiers étudiés dans I'analyse sont 1) la
faillite de Lehman Brothers, 2) une mesure du risque du
secteur bancaire pour les Etats-Unis et la zone euro basée
sur les marges des CDS (credit default swap), et 3) la
prime excédentaire sur les obligations d’entreprise aux
Etats-Unis (Gilchrist et Zakrajsek, 2012).

La faillite de Lehman Brothers est identifiée comme
étant une variable indicatrice qui prend la valeur 1 en
2008 : T3 et zéro pendant les autres périodes®”. La me-
sure du risque dans le secteur bancaire aux Ertats-Unis (ou
dans la zone euro) est obtenue en extrayant la premiére
composante principale des CDS des 6 (45) plus grandes
banques des Etats-Unis (de la zone euro) et en étudiant
les innovations de la premiére composante principale
qui sont orthogonales 2 la croissance passée et courante
attendue de la production. En détail, on obtient les inno-
vations en prenant les résidus (V,, graphique 3.15b, plages
2 et 3) de I'équation suivante :

P=o+p()P,_+0,E_Ay+6,()Ay,  +V, (3.6)

ol1 P, est la premiére composante principale des CDS
des banques américaines (de la zone euro), Ay, ; repré-

36Nous analysons seulement les chocs de politique monétaire des
Etats-Unis, car ce sont les seuls pour lesquels nous disposons de
mesures exogenes.

37Nous obtenons des résultats semblables quand nous laissons
la variable indicatrice prendre la valeur 1 pendant la période
2008 : T3-2009 : T2 et zéro pendant les autres périodes.

Graphique 3.15a. Chocs dus aux évolutions
inattendues de la croissance
(En pourcentage)

- 1. Evolution inattendue de la croissance aux Etats-Unis -3
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2. Evolution inattendue de la croissance dans la zone euro - 1,8
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- 3. Evolution inattendue de la croissance en Chine -4

197880 82 84 86 83 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12

- 4. Evolution inattendue de la croissance au Japon - 0,03
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Source : calculs des services du FMI.
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Graphique 3.15b. Chocs financiers
(En pourcentage)

-1, Etats-Unis — Crise de Lehman Brothers -1,2

1978 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 200002 04 06 08 10 12

- 2. Chocs financiers aux Etats-Unis affectant les CDS -25
(en logs) _
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- 3. Chocs financiers dans la zone euro affectant les CDS -1,2
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Sources : Bloomberg, L.P; Gilchrist et ZakrajSek (2012); calculs des services du FMI.
Note : CDS = credit default swap.
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sente les taux de croissance passés du PIB réel, et £, | Ay,
est la croissance courante attendue de la production
représentée de maniére approchée par les prévisions de
croissance des Perspectives de [économie mondiale’8. Enfin,
la prime excédentaire sur les obligations de Gilchrist et
Zakrajsek (2012) est la composante imprévisible des
obligations d’entreprise aux Etats-Unis (graphique 3.15b,
plage 4). Comme I'avancent Gilchrist et Zakrajsek
(2012), une hausse de la prime excédentaire sur les obli-
gations représente une baisse de la capacité effective du
secteur financier a supporter les risques et, partant, une
contraction de 'offre de crédit.

Les chocs de politique budgétaire (graphique 3.15c¢,
plage 1) pour les Etats-Unis se composent des change-
ments de la législation fiscale, identifiés par Romer et
Romer (2010) a 'aide de documents descriptifs tels que
les discours présidentiels et les rapports du Congres,
qui ne sont pas liés 2 des mesures anticycliques ni a des
facteurs qui pourraient influer sur la production dans un
avenir proche. Les chocs de politique budgétaire pour
la zone euro sont calculés en agrégeant les mesures de
rééquilibrage par les impots identifiées par Devries ez 4.
(2011), en suivant une démarche descriptive semblable.

Les chocs de politique monétaire (graphique 3.15¢,
plage 3) sont les variations inattendues exogénes du
taux des fonds fédéraux aux Etats-Unis, identifiées par
Coibion (2012) comme étant les résidus d’une regle de
Taylor estimée avec des parametres qui varient dans le
temps®®. La démarche est semblable  celle proposée a
lorigine par Romer et Romer (2004), mais elle permet
de distinguer entre les innovations 4 la régle de la banque
centrale (chocs de politique) et les modifications de la
regle elle-méme. Selon cette approche, les innovations
aléatoires 2 la régle sont classées comme des chocs de
politique monétaire, mais les changements de la politique
économique tels que les changements de régime ou les
modifications de I'inflation ou de la croissance du PIB
visées sont représentés par les paramétres de la régle qui
varient dans le temps et ne sont donc pas classés comme
des chocs.

38Nous retenons les prévisions de I'édition d’avril des Perspectives
de [économie mondiale pour la croissance de la production des deux
derniers trimestres de la méme année et celles de 'édition d’octobre
pour la croissance de la production des deux premiers trimestres de
I'année suivante.

3Pour limiter les erreurs de mesure possibles associées aux chocs
de politique monétaire, nous axons notre analyse sur les relévements
des taux d’intérét supérieurs a 30 points de base, ce qui correspond
a 'ampleur moyenne des augmentations exogénes dans la politique
monétaire des Etats-Unis. Il est & noter que leffet des chocs monétaires
de moins grande envergure n'est pas statistiquement différent de zéro.
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Tests de robustesse

Notre série de chocs refléte des événements et des po-
litiques qui ne sont majoritairement pas liés & d’autres
facteurs qui risquent d’influer a court terme sur l'activité
économique étrangere. Ainsi, il 0’y a pas de raison de
sattendre  une corrélation systématique entre ces chocs
et les autres déterminants de la croissance de la produc-
tion étrangere. Du point de vue économétrique, cela si-
gnifie que la série de chocs n'est pas liée au terme d’erreur
de I'équation (3.1) et que les estimations de ¢, selon la
méthode des moindres carrés ordinaires ne sont pas, en
principe, biaisées. Nous évaluons ici dans quelle mesure
nos résultats de référence sont affectés si nous ajoutons
le décalage de la croissance de la production étrangére
comme variable de contrdle :

Ay, = o+ B+ p() Ay, + ¢, (1) Shock”
+ ©,())Global, + ¢,,. (3.7)

En incorporant le décalage de la croissance de la pro-
duction, nous pouvons neutraliser I'effet de la dynamique
normale de la production. Puisque les déterminants qui
influent sur la croissance de la production sont généra-
lement exempts de corrélations sérielles, cela aide aussi &
tenir compte de divers facteurs qui peuvent influer sur la
croissance de la production a court terme.

Les graphiques 3.16a—d illustrent les résultats obtenus
en estimant 'équation 3.2 (courbe bleue) et I'équa-
tion 3.7, qui tient compte du décalage de la croissance
de la production (courbe rouge). La fonction de réponse
impulsionnelle de I'équation 3.7 inclut maintenant
non seulement l'effet direct des chocs sur la production
étrangeére, mais aussi les effets propagés par la crois-
sance passée. Le graphique démontre qu’il n’y a presque
pas d’effet sur les résultats quand on tient compte du
décalage de la croissance de la production. Les deux en-
sembles de fonctions de réponse impulsionnelle sont trés
proches I'un de l'autre, et la fonction de réponse impul-
sionnelle obtenue avec le décalage de la croissance de la
production se situe dans les bandes de confiance associées
aux résultats de référence.

Puisqu’il 0’y a pas de raison de s'attendre 4 une
corrélation systématique entre ces chocs et les autres
déterminants de la croissance de la production étran-
gere, nous devrions aussi nous attendre a ce que les
résultats soient robustes quand on exclut 'ensemble
des variables de contréle «mondiales» de I'analyse. Les
graphiques 3.16a—d (courbe verte) indiquent que Cest
généralement le cas. En effet, le graphique démontre
que les résultats ne sont presque pas affectés quand on

Graphique 3.15¢. Chocs de politique économique
(En pourcentage)
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Sources : Coibion (2012); Romer et Romer (2010); calculs des services du FMI.

exclut les variables de contréle mondiales de 'analyse.
Les résultats pour les chocs financiers font exception, ce
qui indique que les effets de contagion ont tendance &
étre plus grands quand on exclut les variables de contréle
mondiales de 'analyse. Ce n’est toutefois pas surprenant
étant donné les corrélations élevées entre les chocs finan-

ciers et les incertitudes financiéres mondiales.
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Graphique 3.16a. Effet international des évolutions
inattendues de la croissance aux Etats-Unis, dans la
zone euro, en Chine et au Japon sur la croissance
dans les autres pays

—— Résultats de référence
—— Pas de variable de controle

—— En tenant compte du décalage
de la croissance de la production

-1. Effet d’une baisse inattendue de 1 point de la croissance aux Etats-Unis - 0,2
- surla croissance dans les autres pays (1977 : T2-2012 : T4) -

—2. Effet d’une baisse inattendue de 1 point de la croissance dans la zone euro - 0,5
sur la croissance dans les autres pays (1995 : T2-2012: T4) z 0,4
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-3. Effet d’'une baisse inattendue de 1 point de la croissance en Chine - 0,1
sur la croissance dans les autres pays (1978 : T2-2012 : T4)

-4, Effet d’une baisse inattendue de 1 point de la croissance au Japon -0.2
- sur la croissance dans les autres pays (1977 : T2-2012 : T4) -

Source : calculs des services du FMI.

Note : Lunité en abscisse est le trimestre; t = 0 indique le trimestre de I'évolution inattendue
de la croissance. Les lignes en pointillés indiquent I'intervalle de confiance de 90 % autour
de I'estimation ponctuelle.
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Graphique 3.16b. Effet internation'al des évolutions
inattendues de la croissance aux Etats-Unis et dans
la zone euro sur la croissance dans les autres pays

—— Résultats de référence
—— Pas de variables de contrdle

—— En tenant compte du décalage
de la croissance de la production

- 1. Effet de 1 point du choc de Lehman Brothers sur la croissance -2
- dans les autres pays (1977 : T2-2012 : T4) -

-2. Effet d’un choc de 1 point affectant les CDS aux Etats-Unis -05
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- 3. Effet d’'un choc de 1 point affectant les CDS dans la zone euro -04
sur la croissance dans les autres pays (2005 : T3-2012 : T4) _ 0.2
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Source : calculs des services du FMI.

Note : CDS = credit default swap. L'unité en abscisse est le trimestre; ¢ = 0 indique

le trimestre de I'évolution inattendue de la croissance. Les lignes en pointillés indiquent
I'intervalle de confiance de 90 % autour de I'estimation ponctuelle.
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Graphique 3.16¢. Effet international des chocs de politique
budgétaire sur la croissance dans les autres pays

— Résultats de référence
—— Pas de variables de controle

—— En tenant compte du décalage
de la croissance de la production

- 1. Effet d’une hausse d’impét de 1 % du PIB aux Etats-Unis' -05
. (1977 :T2-2012:T4) N

- 2. Effet d’'une hausse d’impot de 1 % du PIB dans la zone euro? -03
(1978-2009)

L 1 1 1 112

-1 0 1 2 3

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les lignes en pointillés indiquent I'intervalle de confiance de 90 % autour

de I'estimation ponctuelle.

"L’unité en abscisse est le trimestre; ¢= 0 indique le trimestre du choc de politique budgétaire.
2unité en abscisse est année; ¢ = 0 indique I'année du choc de politique budgétaire.

Effet de contagion sur la production des rééquilibrages par
les impdts par rapport aux rééquilibrages par les dépenses

Un certain nombre d’études indique que les chocs liés
aux rééquilibrages par les dépenses ont un effet moins
grand sur la production intérieure que les chocs liés

aux rééquilibrages par les impdts®. Il est naturel de

se demander si les chocs liés aux baisses des dépenses

et aux hausses d’'imp6ts ont des effets d’entrainement
différents. Nos résultats indiquent que Cest le cas. Le
graphique 3.17 représente la fonction de réponse impul-
sionnelle obtenue en estimant 'équation 3.2 & partir des
chocs liés aux hausses d’'impéts (courbes bleues) et liés
aux baisses des dépenses (courbes rouges) dans la zone
euro et démontre que les chocs liés aux hausses d’'imp6ts
ont tendance 2 avoir des effets de contagion prononcés &

court et a moyen terme.

“OVoir la revue des publications dans Guajardo, Leigh et Pescatori
(a paraitre) et Ramey (2011), entre autres.

Graphique 3.16d. Effet international des chocs de politique
monétaire sur la croissance dans les autres pays

—— Résultats de référence
—— Pas de variables de contréle

—— En tenant compte du décalage
de la croissance de la production

- Effet d’une hausse de 100 points de base des taux d’intérét - 06
aux Etats-Unis (1977 : M1-2008 : M12)

- e -03

Source : calculs des services du FMI.

Note : L'unité en abscisse est le trimestre; t = 0 indique le trimestre du choc de politique
monétaire. Les lignes en pointillés indiquent I'intervalle de confiance de 90 % autour de
I’estimation ponctuelle.

Graphique 3.17. Effet international sur la production
des rééquilibrages par les impéts par rapport

aux rééquilibrages par les dépenses
—— Rééquilibrages par les impots ~ ——— Rééquilibrages par les dépenses

- -03

-1 0 1 2 3

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les lignes en pointillés indiquent I'intervalle de confiance de 90 % autour de I'estimation
ponctuelle. L'unité en abscisse est I'année; ¢ = 0 indique I'année du rééquilibrage.
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Encadré 3.1. Synchronisme de la production au Moyen-Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan

et au Pakistan et dans le Caucase et en Asie centrale

Ces dix derniéres années, la croissance au Moyen-
Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan et
au Pakistan (MOANAP) et dans le Caucase et en
Asie centrale (CAC) s’est plus synchronisée avec les
évolutions dans les pays avancés et les autres pays
émergents. Les corrélations entre la croissance de la
production annuelle dans les pays des régions étu-
diées et dans le reste du monde a atteint des niveaux
modérés pendant la période 2003-12, en partant d’'un
niveau faible dix ans plus tot (graphique 3.1.1). La
hausse du synchronisme de la production refléte pro-
bablement un certain nombre de facteurs, notamment
une plus grande ouverture aux échanges dans les pays
de ces deux régions, une hausse des migrations de la
main-d’ceuvre et des flux d’envois de fonds, ainsi que
des chocs importants, comme la récente crise finan-
cié¢re mondiale!.

Lune des évolutions les plus frappantes est la hausse
significative des corrélations de la production entre les
pays des deux régions étudiées dans cet encadré et la
Chine. Bien que les cycles de production des pays de
ces deux régions soient plus synchronisés avec ceux des
Etats-Unis et de I'Europe (leurs partenaires commerciaux
traditionnels), les augmentations des corrélations de la
production avec la Chine étaient bien plus marquées;
dans certains cas, elles sont devenus positives en partant
d’un point de départ négatif. Bien quelles restent élevées,
les corrélations de la production entre la région du Cau-
case et de 'Asie centrale et la Russie se sont affaiblies ces
dix derniéres années, ce qui reflete la réorientation des
échanges de cette région de la Russie vers la Chine apres
Ieffondrement de 'Union soviétique.

Dans la région Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan, les cycles de production ne
sont pas étroitement synchronisés. Les corrélations de
la production au sein des pays exportateurs et des pays
importateurs de pétrole de la région, ainsi quentre
les pays exportateurs et les pays importateurs de
pétrole dans cette méme région, ont augmenté ces dix
derniéres années, mais seulement légérement, et elles
partaient d’un niveau bas (graphique 3.1.2). Caugmen-
tation des covariations dans la région en 2011 a été
causée en partie par le début du Printemps arabe. Avec

Les auteurs de cet encadré sont Alberto Behar et Davide Furceri.
Woir les détails dans 'encadré 3.3 de I'édition de
novembre 2012 des Perspectives économiques régionales : Moyen-
Orient et Asie centrale et 'annexe 1 de I'édition d’octobre 2013 de
la méme publication.
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Graphique 3.1.1. Covariations de la production

entre les groupes de pays du Moyen-Orient et

d’Asie centrale et les partenaires extérieurs
mmmm 1993-2002  mmmm 2003-12

1. Corrélations moyennes entre les pays de la région
MOANAP et les partenaires extérieurs - 038
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-02
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2. Corrélations moyennes entre les pays de la région
CAC et les partenaires extérieurs

- 08
- 0,6
- 0,4
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- 0,0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
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Zone euro Chine Russie
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Sources : Haver Analytics; FMI, Perspectives de I'économie mondiale;
Organisation de coopération et de développement économiques;
calculs des services du FMI.

Note : CAC = Caucase et Asie centrale; MOANAP = Moyen-Orient,
Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan.

la montée des troubles sociaux, plusieurs pays dans

la région (I’Egypte, la Jordanie, la Libye, le Maroc, la
Sytie, la Tunisie et le Yémen) ont connu des pertur-
bations de la production pétroli¢re et non pétroliére,
ainsi que des chocs défavorables sur la confiance, les
échanges et le tourisme. D’autres pays dans la région
— par exemple ceux du Conseil de coopération du
Golfe et 'Algérie — ont réagi a ce qui se passait dans
les pays voisins en augmentant eux aussi les salaires
dans le secteur public et les dépenses sociales pour
soutenir la croissance, ce qui a fait augmenter les cor-
rélations entre eux. Malgré ces effets, les corrélations
moyennes dans la région Moyen-Orient, Afrique du
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Encadré 3.1 (fin)

Graphique 3.1.2. Covariations de la

production dans les groupes de pays

du Moyen-Orient et d’Asie centrale
mmmm 1993-2002  mmmm 2003-12

-1. Corrélations moyennes au sein des pays de la région - 0,9
Moyen-Orient-Asie centrale

- - 08
- -07
- -06
- -05
- -04
- -03
- -02
- - 01
0,0
- 1 1 1 N
Exportateurs  Importateurs  Exportateurs  Importateurs
de pétrole de pétrole de pétrole et de pétrole et
delarégion delarégion degazdela degazdela
MOANAP MOANAP région CAC région CAC
- 2. Corrélations moyennes entre les groupes de pays -09
_ de la région Moyen-Orient—Asie centrale 208
- Zo7
- - 06
- -05
- -04
- -03
- -02
- - 0,1
0,0
- : : - 0,1
Exportateurs Exportateurs Région
de pétrole et de pétrole et MOANAP et
importateurs importateurs région CAC

de pétrole de la de pétrole de la
région MOANAP région CAC

Sources : Haver Analytics; FMI, Perspectives de I’économie mondiale;
Organisation de coopération et de développement économiques;
calculs des services du FMI.

Note : CAC = Caucase et Asie centrale; MOANAP = Moyen-Orient,
Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan.

Nord, Afghanistan et Pakistan restent faibles, ce qui
refléte lintégration limitée dans la région. Les corré-
lations entre les pays des deux régions étudiées sont
également faibles.

Les corrélations de la production au sein des pays
de la région Caucase et Asie centrale ont baissé ces dix
derniéres années par rapport a la décennie précédente.
Apres leffondrement de I'Union soviétique en 1991,
les pays de cette région se sont lancés dans un proces-
sus de transition socioéconomique. Cette expérience
commune, combinée au choc commun de la crise
russe de 1998, explique pourquoi les corrélations de
la croissance étaient élevées entre les pays de la région
pendant la période 1993-2002 (graphique 3.1.2).
Dans la décennie qui a suivi, les pays de la région ont
commencé a développer des liens plus étroits avec les
autres pays, notamment la Chine, ce qui a fait baisser
les corrélations des échanges et de la production entre
pays de la région Caucase et Asie centrale. La baisse
a été bien plus prononcée parmi les exportateurs
de gaz et de pétrole de la région que parmi les pays
importateurs, ot les corrélations intrarégionales se sont
effondrées pendant la période 2003-12. La production
de pétrole et de gaz dans ces pays en transition et en
ouverture était surtout sous-tendue par des facteurs
spécifiques aux pays, comme I'expansion de la capacité
productive intérieure, qui ont progressé & un rythme
inégal selon les pays, et seulement dans une moindre
mesure par des chocs communs qui reflétaient les évo-
lutions des marchés mondiaux du gaz et du pétrole.
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Encadré 3.2. Effets d'entrainement des variations de la politique monétaire des Etats-Unis

La question des effets d’entrainement de la politique
monétaire des Etats-Unis est particuliérement importante
au vu de la possibilité que la normalisation des taux
d’intérét dans ce pays avance plus rapidement que prévu.
Bien que la période actuelle soit exceptionnelle du point
de vue historique, un retour sur la fagon dont les chocs
de politique monétaire aux Etats-Unis ont influé sur la
production dans les autres pays pourrait nous aider a
comprendre leurs effets et leurs canaux de transmission
potentiels. La démarche suivie ici évalue dans quelle
mesure les évolutions mensuelles du taux directeur amé-
ricain (taux des fonds fédéraux) affectent la production
et les taux d’intérét & court terme dans un groupe de
pays avancés et un groupe de pays émergents et en déve-
loppement pour lesquels nous disposons de données!.

Le graphique 3.2.1 indique que leffet sur la pro-
duction d’un choc affectant la politique monétaire des
Etats-Unis varie selon le régime de change. En parti-
culier, si une hausse de 100 points de base du taux des
fonds fédéraux fait baisser la production d’environ 1% %
apres six mois dans les pays dont le régime de change
est rattaché au dollar EU, par rapport 4 une contraction
de la production d’environ 2 % aux Etats-Unis, elle n'a
pas d’effet significatif sur les pays dont la monnaie flotte
librement par rapport au dollar. Cela peut s'expliquer de
fagon plausible par le fait qu'un pays dont la monnaie
est rattachée au dollar «importe» I'orientation de la
politique monétaire américaine, avec les conséquences
que cela implique pour ses taux intérieurs a court terme
et, partant, pour son économie intérieure. En pratique,
néanmoins, tous les pays a parité fixe nautorisent pas
une mobilité parfaite des capitaux; ainsi, le degré auquel
le taux d'intérét d’un pays est affecté par les variations de
la politique monétaire des Etats-Unis est une question
empirique que nous étudions.

Nos résultats font état d’une grande diversité de
réactions du taux d’intérét aux variations du taux
directeur des Etats-Unis (graphique 3.2.2); parmi les
réactions les plus marquées, on trouve les pays qui ont
historiquement rattaché leur monnaie au dollar (Corée,

Lauteur de cet encadré est Andrea Pescatori.

ILa période de Iéchantillon s'étend de janvier 1977 a
décembre 2008. Les données sont mensuelles et le panel n’est
pas équilibré. Notre définition retenue pour le taux d’intérét
A court terme est celle des moyennes mensuelles soit du taux
directeur, soit d’'un taux d’intérét au jour le jour; quand I'une de
ces données n'est pas disponible, on utilise les taux des bons du
Trésor public. A cause de la fréquence mensuelle, on utilise la
production industrielle comme mesure de la production.
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Graphique 3.2.1. Effet des chocs
de politique monétaire
(100 points de base)

-1. Effet des chocs de politique monétaire -15
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- dans les pays ayant un taux de change -15
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Les lignes en pointillés indiquent Iintervalle de confiance
de 90 % autour de I'estimation ponctuelle.

'L’axe des ordonnées indique I'effet cumulé sur le niveau de la
production industrielle. L’'unité en abscisse est le mois, =0
représente le mois du choc.

2’unité en abscisse est le mois, t=0 représente le mois du choc.

RAS de Hong Kong, Israél,). Toutefois, la réaction du
taux d’intérét au Canada, un pays au régime de change
flottant, fait aussi partie des plus prononcées, ce qui
illustre la possibilité quen présence de chocs communs
(ou d’un cycle conjoncturel bien synchronisé), ce que
nous caractérisons comme des effets de contagion affec-
tant le taux d’intérét pourrait bien plutdt représenter des
covariations sous-jacentes.

Par exemple, si les cycles conjoncturels des Etats-Unis
et du Canada sont synchronisés — du fait, peut-étre, de
leur proximité géographique —, alors les taux canadiens
évolueront trés probablement dans le méme sens que
le taux directeur américain. Toutefois, cela pourrait
simplement étre le reflet de fluctuations économiques
synchronisées rencontrées par les banques centrales aux
Etats-Unis et au Canada. Pour atténuer cette compli-
cation, nous corrigeons les variations du taux des fonds
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Encadré 3.2 (suite)

Graphique 3.2.2. Augmentation mensuelle
des taux a court terme, en pourcentage

- Effets spécifiques aux pays des variations inattendues - 15
des taux d’intérét aux Etats-Unis sur les taux d’intérét
_ dans les autres pays ~
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Source : calculs des services du FMI.

Note : AUS = Australie; BEL = Belgique; CAN = Canada; CHE = Suisse;
CZE = Czech République tchéque; DEU = Allemagne; DNK =
Danemark; ESP = Espagne; EST = Estonie; FRA = France; GBR =
Royaume-Uni; GRC = Gréce; HKG = RAS de Hong Kong; IRL = Irlande;
ISR = Israél; ITA = Italie; JPN = Japon; KOR = Corée; NOR = Norvege;
NZL = Nouvelle-Zélande; SGP = Singapour; SVK = République
slovaque; SWE = Suéde. On fait régresser les variations des taux
d’intérét a court terme sur les variations du taux des fonds fédéraux et
sur les variables de controle a une fréquence mensuelle. Un modéle a
coefficients aléatoires permet d’obtenir des pentes hétérogenes. Les
lignes verticales noires représentent les bandes de confiance de 95 %.

fédéraux de la composante non systématique inatten-
due de la politique monétaire des Etats-Unis — plus
spécifiquement, des chocs exogenes affectant la politique
monétaire compilés par Coibion (2012)%. En corri-
geant les variations des taux américains des variations
inattendues de la politique monétaire et en introduisant
une variable indicatrice du rattachement au dollar EU,
il nous est possible de vérifier si l'ampleur des effets

2Coibion (2012) prolonge la série des chocs de politique
monétaire établie par Romer et Romer (2004). Cette série est
d’abord construite en suivant une approche descriptive pour en
tirer des mesures de la variation de la cible de taux d’intérét de
la Réserve fédérale (la Fed) & chaque réunion du Comité de poli-
tique monétaire de la Fed entre 1969 et 2007. On fait ensuite
régresser cette mesure des changements de politique monétaire
sur les prévisions en temps réel de la Fed concernant I'inflation
passée, courante et future, sur la croissance de la production et
sur le chomage. Les résidus de cette régression constituent la
série de chocs de politique monétaire utilisée pour corriger les
variations du taux des fonds fédéraux dans notre analyse.

Graphique 3.2.3. Réponse a des chocs
affectant le taux des fonds fédéraux

Régime de change flexible Régime de change fixe ~ 60

Taux a court terme (en points de base)

0 décalage*
1€r décalage
2€ décalage*

0 décalage
1€r décalage
2¢ décalage*

Source : calculs des services du FMI.

Note : coefficients des effets des variations inattendues du taux
courant et décalé des fonds fédéraux pour les pays ayant un régime
de change libre ou fixe. On fait régresser les variations des taux
d’intérét & court terme sur les variations du taux des fonds fédéraux
corrigées par les chocs affectant le taux des fonds fédéraux, par une
variable indicatrice du rattachement et par les termes d’interaction.
*signifie que I'histogramme est statistiquement significatif au niveau
de 5 %.

d’entrainement liés aux taux d’intérét des Etats-Unis
varie selon le régime de change?.

Pour tous les pays, que leur régime de change soit
fixe ou non, une hausse inattendue de 100 points de
base du taux directeur des Etats-Unis se traduit par
une augmentation statistiquement significative des taux
d'intérét d’au moins 18 points de base le méme mois.
Sur le trimestre entier qui suit une variation inattendue
aux Erats-Unis, tous les pays connaissent une augmen-

tation statistiquement significative d’au moins 30 points

de base (graphique 3.2.3).

Les termes d’interaction sont également significatifs,
ce qui renforce I'idée selon laquelle le régime de change
joue un role important?. Les pays qui rattachent leur

3La mesure de la flexibilité du taux de change provient de
Lane et Shambaugh (2010).

“Bien que les controles des capitaux puissent aussi influer sur les
effets d’entrainement de la politique monétaire américaine, 'hypo-

thése étant que les pays les plus ouverts seraient les plus touchés, les

études antérieures ne trouvent généralement pas de preuves solides
pour étayer cette hypothese (di Giovanni et Shambaugh, 2008).
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Encadré 3.2 (suite)

Graphique 3.2.4. Réponse du taux
de change aux variations inattendues
du taux des fonds fédéraux
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Source : calculs des services du FMI.

Note : coefficients des effets courants, pour le premier et pour

le deuxieme mois, d’une variation inattendue de 10 points de base
du taux des fonds fédéraux sur la variation du taux de change

(en monnaie locale par dollar EU) des pays avancés, divisés, selon
les cas, entre pays a taux de change fixe et pays a taux de change
flexible. On fait régresser le log des différences entre les taux de
change sur les effets fixes pays et sur trois décalages des variations
du taux des fonds fédéraux corrigées par les évolutions inattendues.
Les erreurs-types sont robustes et les bandes de confiance au niveau
de 5 % sont indiquées.

monnaie au dollar connaissent une impulsion supplé-
mentaire d’au moins 40 points de base, I'effet global
étant d’environ 70 points de base. Statistiquement, nous
ne pouvons pas rejeter la possibilité que le taux d'intérét
d’un pays 4 régime de change fixe réagisse a I'identique
aux variations du taux des fonds fédéraux, comme le
prédirait la théorie pour un rattachement parfaitement
crédible. Méme quand le taux de change est libre de
sajuster, les taux d’intérét sont affectés par la politique
monétaire des Etats-Unis. Ce résultat pourrait nous
aider 2 justifier le fait que la réaction de la production
des pays a régime de change flottant aux chocs affectant
la politique monétaire des Etats-Unis nest pas signifi-
cativement différente de zéro. En fait, un relévement
inattendu de 10 points de base du taux directeur aux
Etats-Unis fait sapprécier le dollar de 4 % pendant le
mois courant et de 18 % en cumulé sur le trimestre,

ce qui stimulerait les exportations vers les Etats-Unis

et donc la production (graphique 3.2.4). Cet effet
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Graphique 3.2.5. Autonomie de la politique
monétaire
- Réaction du taux d’intérét a I'inflation intérieure -07
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Source : calculs des services du FMI.

Note : coefficients des effets des variations inattendues du taux des
fonds fédéraux courant et décalé pour les pays a taux de change fixe et
les pays a taux de change flexible. On fait régresser les variations des
taux d’intérét a court terme sur les variations du taux des fonds fédéraux
corrigées par les chocs affectant le taux des fonds fédéraux, par une
variable indicatrice du rattachement et par les termes d’interaction.
*signifie que I’histogramme est statistiquement significatif au niveau
de 5 %.

bénéfique est cependant probablement compensé par la
hausse partielle des taux d’intérét intérieurs.

Il 'y a toutefois pas de réponse a la question de la
raison pour laquelle les pays & régime de change flottant
sont affectés par les chocs de politique monétaire aux
Etats-Unis. Nous proposons deux explications possibles.
Premierement, il est toujours possible que nous ne
soyons pas en mesure de neutraliser parfaitement les
effets des facteurs communs. Toutefois, cela n’a pas lair
probable puisque les variations inattendues du taux des
fonds fédéraux devraient étre orthogonales aux facteurs
communs, dans la mesure ou ils influent sur 'inflation
et les écarts de production. En outre, ce résultat savére
robuste si on utilise la production et l'inflation inté-
rieures comme variables de controle. Deuxiémement,

il est plus probable quaucun pays ne néglige comple-
tement son taux de change par rapport au dollar. Dans
ce cas, ampleur des effets que nous constatons nous
donne une idée des arbitrages auxquels est confrontée
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Encadré 3.2 (fin)

une banque centrale, & savoir stabiliser le taux de change
ou réagir a la conjoncture intérieure.

La riposte aux variations des taux directeurs améri-
cains devrait se traduire par une perte d’autonomie de
la politique monétaire, car elle réduirait la marge de
manceuvre disponible pour que la politique monétaire
intérieure réagisse 4 la conjoncture dans le pays. Clest la
le «trilemme» des économies ouvertes : une économie
ouverte ne peut que chercher 2 atteindre deux objectifs
sur les trois suivants : des taux de change fixes, I'auto-
nomie monétaire intérieure et la mobilité des capitaux.
En analysant cette question de maniére empirique,

nous constatons, comme nous nous y attendions,
que, lorsqu'un pays rattache son taux de change, il
est moins probable qu'il riposte & I'inflation intérieure
(graphique 3.2.5).

Enfin, quand on effectue la méme analyse sur un
échantillon de pays émergents et en développement, les
résultats sont obscurcis par les divers épisodes de forte
inflation que ces pays ont connus pendant la période de
*échantillon. Néanmoins, quand nous excluons ces épi-
sodes, les résultats sont qualitativement similaires a ceux
des pays avancés, méme si la significativité statistique est

plus faible.
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CHAPITRE

LE YIN ET LE YANG DE LA GESTION DES FLUX DE CAPITAUX:

METTRE EN EQUILIBRE LES ENTREES ET LES SORTIES DE CAPITAUX

Face & un afflux massif de capitaux étrangers, les pays peuvent recourir & deux méthodes d ajustement : un ajustement
financier, par laugmentation des sorties de capitaux nationaux ou laccumulation de réserves, ou un ajustement réel, par
Laccroissement du déficit de la balance des opérations courantes. Par le passé, le gonflement soudain des entrées de capi-
taux dans les pays émergents conduisair généralement i une période d'essor économique national et de déficit de la balance
courante et, lorsque les flux sinversaient, comme cela se produisait presque inévitablement, i des ajustements douloureux e,
parfois, & une crise financiére. Or, la crise financiére mondiale a marqué une rupture. Certains pays ont certes connu un
cycle classique dexpansion et de récession dit & la volatilité des mowvements de capitaux internationau, mais pour beaucoup
dautres, cela n'a pas été le cas. Au contraire, & mesure que ces flux samenuisaient, les résidents nationaux sont intervenus
pour les remplacer en puisant dans leurs avoirs étrangers. Ce mécanisme régulateur consistant & compenser les flux de capi-
taux étrangers par des flux de capitaux nationaux a contribué de maniére déterminante i renforcer la résilience de ces pays
aux fluctuations des entrées de capitaux étrangers. Le présent chapitre examine les explications profondes & ce comportement,

et évalue sil est possible pour les autorités nationales de lencourager dans les pays o il ne se produit pas actuellement.

es entrées de capitaux dans les pays émergents
sont pour de nombreux dirigeants une source
de préoccupation particuliére et persistante.
Cette appréhension est le fruit d’expériences
éprouvantes, dont le meilleur exemple nous est offert par
la crise asiatique de 1997-98, durant laquelle I'afflux sou-
dain de capitaux a alimenté une croissance excessive du
crédit, creusé les déficits des soldes des transactions cou-
rantes, apprécié les taux de change et entrainé une perte
de compétitivité. Lorsque ces flux se sont taris, un ajuste-
ment douloureux est intervenu, caractérisé par de graves
perturbations financiéres!. Lévolution observée au cours
de la derniére décennie n’a fait qu'intensifier ces inquié-
tudes étant donné 'ampleur et la volatilité croissantes
des entrées de capitaux (voir graphique 4.1). Un gonfle-
ment de ces entrées, encore plus fort que celui qui avait
précédé la crise asiatique, a été brutalement interrompu
par la crise financi¢re mondiale. Le rebond a toutefois
été rapide, ce qui s'explique en partie par la faiblesse des
taux d’intérét dans les pays avancés. Or, & 'heure ol les
perspectives économiques des Etats-Unis saméliorent, ces
flux sont sur le point de s'inverser A nouveau.
La volatilité des entrées de capitaux crée de nombreuses
difficultés pour les autorités des pays émergents. A titre

Les auteurs de ce chapitre sont Jaromir Benes, Jaime Guajardo,
Damiano Sandri et John Simon (chef d’équipe). Ils ont bénéficié du
concours expérimenté de Gavin Asdorian, Asya Kilic Celik et Sinem
Kilic Celik, et des commentaires et suggestions avisés d’Anton Korinek.

"Voir Cardarelli, Elekdag et Kose (2009) pour une évaluation plus
complete des effets du gonflement des entrées nettes de capitaux.

dexemple, lorsque la faiblesse des taux d’intérét dans les
pays avancés stimule les flux de capitaux 4 destination de
ces pays, le resserrement de la politique monétaire ou la sté-
rilisation des interventions risquent de les augmenter encore
davantage, dopant ainsi la croissance du crédit au lieu de la
modérer, et creusant I'écart entre la demande et la produc-
tion intérieures. En outre, le calibrage des politiques pour
faire face & des fluctuations temporaires plutdt que structu-
relles, comme celles qui se produisent lorsque les marchés
oscillent entre des périodes «avec risque» et des périodes
«sans risque», complique encore la tiche des dirigeants?.

Que peuvent donc faire les autorités? Une méthode de
plus en plus prisée depuis quelques années consiste 2 in-
tervenir pour atténuer la volatilité des entrées de capitaux
et ses effets connexes sur le taux de change. Des travaux
récents ont justifié le bien-fondé d’un recours au contréle
des capitaux («mesures de gestion des flux de capitaux»)
et des interventions sur le marché des changes; le FMI a
validé cette approche dans des circonstances particulieres,
dans le cadre d’une stratégie globale de gestion écono-
mique’. Divers pays, dont le Brésil, I'Inde et 'Indonésie,
y ont fait activement appel.

2Les expressions «avec risque» et «sans risque» font référence aux
variations du comportement de I'investissement mondial dérivant de
Iévolution des perceptions et de la tolérance du risque. Une période
sans risque intervient lorsque les perceptions du risque sont élevées
ou que la tolérance du risque est faible et que les investisseurs mon-
diaux ont tendance 2 retirer leurs capitaux, comme C'est le cas sur les
marchés émergents, ol le risque ressenti est supérieur.

3Voir Ostry et al. (2010, 2011), Korinek (2011) et FMI (2012).
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Graphique 4.1. Entrées brutes de capitaux
(En pourcentage du PIB)

Les entrées de capitaux dans les pays émergents ont connu des variations substantielles
au cours de la derniére décennie. Les flux médians ont culming a un niveau représentant
environ 15 % du PIB juste avant la crise financiére mondiale avant de tomber a un niveau
nul. lis ont depuis rebondi, mais continuent d’afficher une volatilité considérable. Comme
le montre I'écart interquartile, ce schéma est commun a la plupart des pays émergents.

- Tous pays émergents -30

- -25

—— Médiane

Ecart interquartile -20

1990 94 98 2002 06 10 12

Sources : FMI, Balance of Payments Statistics; calculs des services du FMI.

Ce type d’intervention n'est cependant pas universel.
Le gouverneur de la banque centrale chilienne, Rodrigo
Vergara, observait ainsi en janvier 2013 : «Nous avons
enregistré des entrées de capitaux, mais essentiellement
destinées a des investissements [a long terme], et elles ont
été en partie compensées par les sorties de capitaux du fait
que les entreprises et les gestionnaires de fonds de pension
privés chiliens investissent a I'étranger®.» Les mesures
adoptées par les autorités chiliennes (un suivi attentif
mais peu d’interventions directes) témoignent des effets
relativement anodins de ces entrées de capitaux sur I'éco-
nomie nationale. Plus généralement, seuls quelques pays
affichant de fortes entrées de capitaux connaissent des pé-
riodes d’expansion non durables, une explosion du déficit
courant et les douloureux ajustements y faisant suite.

La disparité des comportements et des expériences
met en évidence une différence importante entre les pays.
Lidentité de la balance des paiements nous montre qu'un
gonflement des entrées de capitaux peut étre absorbé soit
par une dégradation du solde des opérations courantes
(ajustement «réel») soit par des sorties compensatoires de
capitaux (ajustement «financier»). Dans certains pays, les

fortes entrées de capitaux alimentent généralement des

4 Wall Street Journal, 23 janvier 2013 (http://online.wsj.com/
article/BT-CO-20130123-709695.html).
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phases d’expansion qui, en particulier lorsque les flux s'in-
versent, exigent un ajustement réel éprouvant. Ce sont ces
cas qui ont motivé les nombreuses études portant sur les
meilleurs moyens de modérer les flux de capitaux. Dans
d’autres pays, en revanche, les entrées de capitaux donnent
lieu & un ajustement financier qui, en général, les régularise
et atténue I'ajustement réel nécessaire. Nous montrons ici
que cette distinction va de pair avec une plus forte rési-
lience de 'économie aux entrées de capitaux. Ainsi, au lieu
de nous interroger sur les mesures que les pays émergents
peuvent prendre pour juguler les flux de capitaux, domaine
qui a déja été amplement étudié, nous nous intéressons

4 la question associée et complémentaire suivante : étant
donné la volatilité des entrées de capitaux, comment les
pays peuvent-ils encourager un ajustement financier stabi-
lisateur qui réduit au minimum l'ajustement réel requis? Le
chapitre analyse en particulier les questions suivantes : ces
économies sont-elles véritablement plus résilientes? Quelles
sont les politiques et les caractéristiques des pays ou les ajus-
tements financiers permettent de limiter I'ajustement réel?
Comment cet ajustement financier pourrait-il fonctionner?
Et comment ces économies sont-elles devenues résilientes?

Pour répondre a ces questions, notre analyse classe
d’abord les pays émergents en deux grands groupes, en
fonction du degré d’ajustement réel auquel ils ont di pro-
céder suite 2 des afflux de capitaux. Lexamen du PIB, de
la consommation et du chomage dans ces deux groupes
apres la crise financiére mondiale révele que, globalement,
les pays ol I'ajustement réel a été moindre ont bel et bien
fait preuve d’une plus grande résilience. Le chapitre analyse
ensuite en détail les politiques et les caractéristiques des
deux groupes. Létude fait apparaitre des différences trés
tranchées. Les pays émergents résilients ont : 1) une poli-
tique budgétaire plus anticyclique et des politiques moné-
taires plus efficaces; 2) des institutions de meilleure qualité;
3) un régime de change plus souple; 4) des flux de capitaux
nets plus stables en raison d’un ajustement financier plus
important qui tient davantage a des sorties compensatoires
privées qu'officielles. Tout aussi intéressants sont les aspects
qui ne different pas d’'un groupe a l'autre : 1) les deux
groupes affichent & peu pres la méme proportion de res-
sources et d’industrie manufacturiere; 2) le PIB par habi-
tant y est similaire; et, surtout, 3) le volume et la volatilité
des entrées brutes de capitaux y sont analogues.

Le chapitre examine ensuite bri¢vement diverses
théories susceptibles d’expliquer ces observations. Il sem-
blerait que, lorsque les marchés financiers nationaux et
internationaux sont relativement exempts de distorsions,
le comportement naturel de lissage de la consomma-
tion des investisseurs nationaux compense et tempere
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généralement la volatilité des flux de capitaux étrangers
sous la forme d’un ajustement financier plutdt que réel®.
S’il est utile de dégager les particularités propres aux
pays résilients, il est tout aussi important de comprendre
comment ils les ont acquises et de déterminer celles qui
semblent favoriser la résilience et ne pas en étre simple-
ment une conséquence. La seconde partie du chapitre exa-
mine donc de quelle maniére certaines économies faisant
actuellement preuve de résilience ont développé cette qua-
licé. Elle Sintéresse en particulier A trois pays qui ont consi-
dérablement renforcé leur résilience aux fluctuations des
entrées de capitaux : le Chili, la Malaisie et la République
tchéque. Chacun d’eux a certes suivi une démarche assez
distincte, mais 'amélioration de leur résilience est impu-
table 4 un train de mesures : resserrement de la réglemen-
tation prudentielle et du contrdle financier, renforcement
des mesures budgétaires et monétaires contracycliques,
assouplissement du taux de change et libéralisation des
sorties de capitaux. Surtout, la réussite de ces pays tient &
ce qu’ils ont appliqué ces réformes dans leur intégralité. Les
réformes incompletes ont généralement été associées a des
effets déstabilisants — en I'absence d’une réglementation
prudentielle appropriée, un développement financier trop
rapide ou une ouverture prématurée des flux de capitaux
peuvent tout de méme déboucher sur une crise financiére.

Ajustement financier et résilience

La premiére étape de cette étude empirique consiste a
répartir les pays en deux grands groupes en fonction de
Pampleur plus ou moins marquée de 'ajustement réel
opéré face a I'afflux de capitaux. Chypothése est que la
mesure dans laquelle ces pays recourent 4 I'ajustement
réel ou financier pour absorber les entrées de capitaux
correspond a leur degré de résilience a ces flux — en
d’autres termes, la mesure dans laquelle ils sont sujets &
des fluctuations importantes de la balance des opérations
courantes et au bouleversement économique correspon-
dant. Dans le prolongement de I'analyse ci-dessus, la
catégorisation se fonde sur la relation entre les entrées
de capitaux et les fluctuations du solde des transactions
courantes. Il est notamment utile d’examiner la version
suivante de I'identité de la balance des paiements :

Entrées brutes = déficit de la balance courante

+ sorties brutes + accumulation de réserves.

>Comme celui qui pourrait intervenir sous I'effet d’un désalignement
des taux de change et d’obstacles 4 la libre circulation des capitaux, ou
d’une disposition & des comportements imprudents d’expansion—réces-
sion sur des marchés financiers peu développés ou mal réglementés.

Cette identité montre que les variations des entrées
brutes doivent étre absorbées par des modifications de la
balance courante, ou des sorties brutes et des réserves®.
Dans certains pays, mais pas tous, les afflux soudains de
capitaux sont pour une large part associés & un creusement
du déficit du compte courant qui, comme histoire le
montre, peut exiger des ajustements douloureux lorsque
ces flux s'inversent. Pour distinguer les pays ot les fluc-
tuations des entrées brutes sont davantage absorbées par
des variations des sorties brutes et des réserves que par le
compte courant, nous calculons une régression du solde
des opérations courantes sur les entrées brutes pour chacun
des pays d’un échantillon de 38 pays émergents’. Les pays
sont classés en fonction de la relation estimée entre les
entrées de capitaux et le solde des transactions courantes,
et I'échantillon est divisé 4 la médiane. Nous désignons
le groupe de pays affichant des coefficients positifs plus
élevés, pour lesquels les variations des entrées brutes sont
associées & une évolution importante du déficit du solde
courant, sous le nom de «groupe peu résilient, et celui des
pays affichant un coefficient inférieur ou négatif sous le
nom de «groupe résilient»8. Comme C'est toujours le cas
avec ce type de paramétre, l'affectation précise des pays
4 l'un ou lautre de ces groupes peut étre influencée par
divers facteurs. Et comme les écarts entre les pays proches
de la médiane sont parfois faibles, il ne faut pas accorder
trop d'importance au groupe dans lequel un pays se range.
La répartition vise & dégager les grandes caractéristiques du

6Pour étre précis, nous devrions ajouter 2 la partie gauche de
cette équation le compte de capital net et les erreurs et omissions.
Néanmoins, ces termes étant généralement petits, ils sont ici intégrés
aux entrées brutes.

7La régression utilise les données annuelles de la période 2000-12;
le solde des transactions courantes et les entrées de capitaux sont
exprimés en pourcentage du PIB. Léchantillon se compose du groupe
de pays classés dans la catégorie des pays émergents au chapitre 4 des
Perspectives de [’économie mondiale (PEM) d’avril 2011, moins les
pays concernés par le Printemps arabe, les gros exportateurs de pétrole
(les pays ot les exportations de pétrole se sont établies en moyenne &
plus de 25 % du PIB ces trois derniéres années), les centres financiers
offshore, et les pays que les PEM classaient dans la catégorie des pays
avancés en 2000. Certains des pays de I'échantillon ont par la suite
éraient reclassés dans la catégorie des pays avancés, mais ils y figurent
parce que leur expérience, notamment leur accession au statut de pays
avancé, est riche d’enseignements.

81e groupe des pays a coefficient élevé se compose des pays
suivants : Afrique du Sud, Argentine, Bélarus, Bulgarie, Equateur,
Estonie, Hongrie, Inde, Indonésie, Jordanie, Lettonie, Lituanie,
Maroc, Pakistan, République dominicaine, République slovaque,
Roumanie, Turquie et Venezuela. Le groupe des pays 4 coefficient
faible rassemble les pays suivants : Brésil, Chili, Chine, Colombie,
Croatie, El Salvador, Guatemala, Malaisie, Mexique, Pérou, Philip-
pines, Pologne, République tchéque, Russie, Slovénie, Sri Lanka,
Thailande, Ukraine et Uruguay.
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Graphique 4.2. Compte courant, PIB,
consommation et chomage
(En pourcentage, moyenne)

Le Solde des transactions courantes des pays peu résilients a enregistré une forte
dégradation au cours des années précédant la crise financiere mondiale, et un renversement
brutal de la situation par la suite. La contraction du PIB et de la consommation par rapport
aux tendances antérieures a la crise y a en outre été beaucoup plus prononcée, et le
chomage y a davantage progressé.
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Source : calculs des services du FMI.
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groupe de pays ol I'ajustement financier est plus ou moins
prononcé face a des entrées brutes de capitaux, et non de
déterminer le degré de résilience d’un pays donné.

L'ajustement financier est-il associé
a une résilience économique («réelle»)?

Si, par le passé, les pays dont le solde des transactions cou-
rantes a été assujetti 4 une correction d’envergure ont géné-
ralement souffert de conséquences réelles considérables?, il
convient de vérifier §'il en a été de méme pour notre échan-
tillon de pays ces derniéres années. Pour ce faire, nous
examinons leur expérience face 4 I'aflux de capitaux ob-
servé avant la crise financiére mondiale et 4 son interrup-
tion soudaine lorsque la crise a débuté. Le graphique 4.2
(plage 1) illustre I'évolution du compte courant dans les
deux groupes de pays au cours de la décennie écoulée.
Celle-ci est conforme au schéma prévu. Les pays oti I'ajus-
tement est intervenu sur le compte courant sont également
ceux qui, globalement, ont vu celui-ci accuser un déficit
considérable et une correction importante durant la pre-
miére décennie du 21¢ siecle. Les plages suivantes tracent
Pévolution de 'ajustement du solde des transactions cou-
rantes jusqu’aux fortes corrections intervenues entre 2007
et 2009. Les plages 2 et 3 montrent 'écart du PIB et de

la consommation par rapport a la tendance avant la crise
(calculée de 2002 4 2007), et la plage 4 le taux de chdmage
moyen pour les deux groupes. Le bilan relatif du groupe
peu résilient a dans 'ensemble été nettement plus mauvais
que celui de 'autre. Le PIB a été inférieur 2 la tendance
pré-crise dans les deux groupes, mais son recul a été plus
prononcé pour le groupe peu résilient. Décart est encore
plus considérable pour la consommation totale (privée +
publique) et le chémage. En 2012, la consommation inté-
rieure a été inférieure d’environ 5 % 2 la tendance pré-crise
dans le groupe résilient, mais de 16 % dans l'autre. Pareil-
lement, le chdmage a augmenté d’environ 4 points dans le
groupe peu résilient, et demeure aujourd’hui plus élevé i ce
qu'il éeait avant la crise, alors qu'il 'a quasiment pas varié
dans le groupe résilient.

Dans I'ensemble, ces indicateurs donnent 4 entendre
que les pays dont le solde des transactions courantes a été
moins sensible aux entrées de capitaux ont fait preuve d’une
plus grande résilience tant & 'afflux de capitaux enregistré
jusquau milieu des années 2000 qua leur vaste reflux du-
rant la crise mondiale. Lajustement réel y a ét¢ moins fort,
comme le montrent la plus grande stabilité du solde cou-
rant et les meilleurs niveaux du PIB, de la consommation et

9Voir Cardarelli, Elekdag, et Kose (2009).
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du chémage aprés la crise; ils ont au contraire procédé a un
ajustement financier de plus grande envergure.

En quoi les économies résilientes différent-elles?

Nous analysons maintenant plus en détail les raisons

pour lesquelles certains pays émergents résistent mieux
aux fluctuations des entrées de capitaux. Nous examinons
en quoi les deux groupes different du point de vue de la
combinaison de politiques monétaires et budgétaires, des
institutions, des flux de capitaux et d’autres indicateurs de
leur structure économique. Pour évaluer nos résultats, nous
comparons aussi les deux groupes de notre échantillon 2
un groupe représentatif de petites économies ouvertes et
avancées : 'Australie, le Canada, le Danemark, la Norvége,
la Nouvelle-Zélande et la Su¢de. Cette analyse compare les
moyennes sur les dix dernieres années pour les variables de
flux et la derniére observation pour les variables de stocks.
Par exemple, on utilise la position extérieure globale nette
de 2010 (dernier chiffre disponible) pour les comparaisons
entre pays, mais on établit la moyenne sur dix ans des en-
trées brutes de capitaux.

Politiques et institutions

Le graphique 4.3 montre que les pays résilients ont des
taux de change plus souples, mais n’affichent pas de dif-
férence sérieuse ou significative en termes d’ouverture du
compte de capital (tout au moins tel que mesurée par les
indicateurs de jure disponibles, mais certes imparfaits).
Les politiques monétaires et budgétaires semblent plus
performantes dans les pays résilients dans la mesure ol
I'inflation y est sensiblement inférieure et ou la politique
budgétaire y est plus anticyclique!®. Enfin, d’aprés 'indi-
cateur tres général de la qualité institutionnelle, qui tient
compte de critéres tels que la qualité de 'administration
et 'état de droit, les pays résilients disposent d’institu-

tions économiques nettement plus efficaces!!.

Intégration financiére extérieure

Lanalyse répartit les pays en fonction des répercussions
des entrées brutes de capitaux sur le solde des transac-

10T es effets conjoncturels de la politique budgétaire sont mesu-
rés par la corrélation entre les écarts conjoncturels des dépenses
publiques primaires réelles et ceux du PIB réel. C'est 'un des indica-
teurs utilisés par Frankel, Végh et Vuletin (2011) a cet égard.

11 Cet indice correspond 2 la moyenne de quatre variables du jeu
de données du Guide international du risque-pays : profil d’investisse-
ment, corruption, ordre public et qualité de 'administration publique.

Graphique 4.3. Politiques et institutions

Dans les pays résilients, les politiques et institutions sont généralement plus solides que dans
les autres. Le pourcentage de banques centrales pratiquant le ciblage de I'inflation y est
supérieur, I'inflation y est généralement plus faible, et la politique budgétaire plus anticyclique.
Les pays résilients appliquent généralement des régimes de change plus souples que les pays
peu résilients, bien qu’il n’y ait pas de différence significative dans les indicateurs de jure de

I'ouverture du compte de capital.
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Sources : Chinn et Ito (2006), actualisé jusqu’a 2010; FMI, Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions; PRS Group, Inc., Guide international du risque-pays
(International Country Risk Guide, ICRG); calculs des services du FMI.

Note : La ligne horizontale a I'intérieur de chaque rectangle correspond a la médiane du groupe,
les limites supérieure et inférieure, aux quartiles supérieur et inférieur. La distance entre les
lignes noires (valeurs adjacentes) figurant au-dessus et en dessous de chaque rectangle
indique la fourchette de répartition a I'intérieur de cette génération, a I'exclusion des valeurs
aberrantes. La valeur p dénote la signification de la différence entre les répartitions des pays
peu résilients et des pays résilients, d’apres le test de Kolmogorov-Smirnov.
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Graphique 4.4. Intégration financiére extérieure

Le volume et la volatilité des entrées brutes de capitaux dans les pays résilients ont été
similaires a ceux des pays peu résilients. Néanmoins, grace a I'augmentation des sorties
brutes de capitaux et a leur effet compensateur, les pays résilients ont affiché un Solde
des transactions courantes plus bas et plus stable ces dix derniéres années, ce qui

a entrainé une amélioration de leur position extérieure globale, méme si celle-ci

n’est pas positive dans I'ensemble.
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Sources : FMI, Balance of Payments Statistics; Lane et Milesi-Ferretti (2007) actualisé jusqu’a
2011; calculs des services du FMI.

Note : La ligne horizontale a I'intérieur de chaque rectangle correspond a la médiane du groupe,
les limites supérieure et inférieure, aux quartiles supérieur et inférieur. La distance entre les
lignes noires (valeurs adjacentes) figurant au-dessus et en dessous de chaque rectangle indique
la fourchette de répartition a I'intérieur de cette génération, a I'exclusion des valeurs aberrantes.
La valeur p dénote la signification de la différence entre les répartitions des pays peu résilients
et des pays résilients, d’apreés le test de Kolmogorov-Smirnov.

124 Fonds monétaire international | Octobre 2013

tions courantes, mais ces répercussions peuvent prendre
différentes formes. Il se peut par exemple que dans les
pays ol elles sont faibles, les entrées de capitaux soient
moins importantes ou plus stables. Les plages 1 et 2 du
graphique 4.4 montrent que le volume et la volatilité de
ces entrées sont en fait similaires dans les deux groupes.
On notera par ailleurs avec intérét que l'instabilité

des entrées brutes est encore plus forte dans les pays
avancés que dans les deux groupes de pays émergents

de notre échantillon. Les plages 3 et 4 du graphique 4.4
confirment, comme l'indiquait le graphique 4.2, que les
flux nets de capitaux sont plus importants et fluctuants
dans le groupe peu résilient!2. Autrement dit, les pays
résilients procédent & des ajustements financiers stabili-
sateurs nettement plus substantiels. Si 'on examine cette
relation sous un autre angle, on note que la corrélation
entre les entrées brutes et le solde des transactions cou-
rantes est moins prononcée dans le groupe résilient (voir
graphique 4.4, plage 5). En principe, 'ajustement finan-
cier peut étre effectué soit par le secteur privé, soit par

le secteur officiel (public) dans le cadre de la gestion des
réserves. Dans la pratique, il a été opéré pour I'essentiel
par le secteur privé. Entre 2007 et 2009 notamment,
années durant lesquelles les flux bruts de capitaux 2
destination des pays émergents ont sensiblement fléchi,
lajustement financier dans les deux groupes a été associé
pour 20 % environ a des variations des réserves, et a

80 % A des variations des flux privés. Enfin, I'analyse
constate également que la position extérieure nette des
pays résilients est moins négative (voir graphique 4.4,
plage 6 — méme s'il n'existe pas d’écart significatif entre
les niveaux moyens d’actifs ou de passifs séparément).

Revenus, réserves, et structure industrielle

Fait intéressant, les deux groupes de pays émergents
affichent peu de différences en termes de structure in-
dustrielle ou de niveau de revenu (voir graphique 4.5).
On y observe le méme niveau moyen de ressources et de
production manufacturiere, et pas d’écart significatif en
ce qui concerne le montant moyen de revenus. Ainsi, il
ne semble pas que les pays résilients possédent davantage
de richesses minérales ou aient des revenus plus élevés.
Lanalyse constate toutefois que le niveau des réserves y
est légerement supérieur. Cela dit, comme indiqué précé-
demment, ['utilisation des réserves n’a guere différé entre

les deux groupes, tout au moins durant la crise financiére

12Etant donné l'identité de la balance des paiements, les flux nets
de capitaux sont équivalents au solde courant.
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mondiale, et la majeure partie de I'ajustement financier a
en réalité été le fait du secteur privé!2.

Synthese

Lanalyse conclut principalement que les pays émergents
résilients ont des taux de change plus souples, un taux
d’inflation plus bas, une politique budgétaire plus anti-
cyclique, de meilleures institutions économiques et des
soldes des transactions courantes plus stables (flux de
capitaux nets). Par ailleurs, 'ajustement financier y in-
tervient davantage par le biais de flux privés que publics.
Il convient toutefois de souligner que I'identification de
ces caractéristiques ne résout pas le probléme de la cau-
salité, & savoir comment ces pays sont devenus résilients,
et si ces particularités expliquent leur résilience ou sont
simplement des conséquences ou des indicateurs de la
résilience. Les études de cas qui suivent, en s'intéressant
a la séquence d’événements et au développement de ces
spécificités, permettent toutefois de tirer des conclusions
plus claires quant 2 la causalité, et apportent quelques
réponses aux questions concernant les raisons pour
lesquelles ces pays sont plus résilients aujourd’hui. Une
analyse approfondie de ces données est présentée dans la
derniére partie du chapitre.

Quels sont les éléments qui expliquent
I'ajustement financier?

Avant d’analyser les différentes pratiques nationales, nous
examinons, pour établir le contexte, quelques hypothéses
permettant d’expliquer pourquoi les sorties de capitaux
suivent le schéma indiqué par les données. Nous nous
penchons en particulier sur les éléments susceptibles d’ex-
pliquer le fait que, dans la pratique, Cest le secteur privé
qui procéde pour lessentiel & 'ajustement financier.

Sous sa forme la plus élémentaire, I'ajustement financier
est simplement I'incarnation de la main invisible ' Adam
Smith. Quand un investisseur retire des capitaux d’'un
pays, cette opération déclenche généralement des mé-
canismes qui augmentent les taux d’intérét intérieurs et
abaissent le taux de change. Ces évolutions incitent alors
d’autres acteurs A intervenir. Les obstacles au fonctionne-
ment de ces mécanismes stabilisateurs peuvent empécher

13 Ces observations sont compatibles avec les conclusions d’Albe-
rola, Erce et Serena (2012), qui constatent que I'existence d’im-
portantes réserves de change évite la fuite des capitaux détenus par
les résidents nationaux pendant les périodes de tensions financiéres
mondiales et fait que ces derniers sont plus enclins a rapatrier les
capitaux investis & I'étranger.

Graphique 4.5. Structure économique et réserves

Les pays résilients ne sont pas manifestement ou significativement plus riches ou dotés
de ressources plus abondantes que les pays peu résilients. En revanche, le niveau de leurs
réserves est globalement supérieur.
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Sources : Lane et Milesi-Ferretti (2007) actualisé jusqu’a 2011; Banque mondiale, base

de données des Indicateurs du développement dans le monde; calculs des services du FMI.
Notes : La ligne horizontale a I'intérieur de chaque rectangle correspond a la médiane du groupe,
les limites supérieure et inférieure, aux quartiles supérieur et inférieur. La distance entre

les lignes noires (valeurs adjacentes) figurant au-dessus et en dessous de chaque rectangle
indique la fourchette de répartition a I'intérieur de cette génération, a I'exclusion des valeurs
aberrantes. La valeur p dénote la signification de la différence entre les répartitions des pays
peu résilients et des pays résilients, d’apreés le test de Kolmogorov-Smirnov.

PPA = parité de pouvoir d’achat.

lajustement de se produire automatiquement. Ainsi,
dans les pays ol les taux de change sont fixes et o1, sous
Peffet des contrdles sur les capitaux, les taux d’intérée
intérieurs sont fonction des taux d’intérét mondiaux, les
sorties de capitaux doivent étre couvertes par des varia-
tions des réserves de change — la main du secteur public
remplace la main invisible du marché. Les deux secteurs,
public ou privé, peuvent certes procéder a I'ajustement
financier, mais notre analyse indique que la majorité des
ajustements observés au cours de la décennie écoulée ont
été opérés par le secteur privé.

La théorie sur laquelle repose le mécanisme d’ajuste-
ment financier évoqué ne dit cependant rien de l'iden-
tité des investisseurs privés & chaque extrémité de ces

Fonds monétaire international | Octobre 2013 125



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

opérations. Une caractéristique importante de la fagon
dont l'ajustement financier opére concrétement est que les
entrées de capitaux étrangers sont volatiles, et que ces flux
sont régulés quand les résidents (et non d’autres étrangers)
interviennent, au moment ot les étrangers se retirent.
Il est plus difficile d’expliquer ces aspects du processus
d’ajustement, mais un nombre grandissant d’études théo-
riques et empiriques s’y emploient. D’abord, Forbes et
Warnock (2012) montrent que les inversions brutales des
flux bruts de capitaux sont essentiellement associées a une
évolution de l'aversion mondiale pour le risque, et non a
des facteurs nationaux. Ils établissent que les périodes de
forte aversion mondiale au risque sont liées 2 un renforce-
ment de la préférence nationale, comme le montre la ré-
duction simultanée des sorties et des entrées de capitaux.
Dans une étude théorique, Tille et van Wincoop (2012)
démontrent, au moyen d’'un modéle financier assez
conventionnel, que cet effet de régulation peut résulter de
la présence d’informations asymétriques qui permettent
aux investisseurs nationaux de prendre conscience des
chocs agissant sur les actifs intérieurs plus rapidement que
les écrangers et de tirer parti de cet avantage!.

Si, récemment, les flux de capitaux semblent avoir
été essentiellement déterminés par les chocs mondiaux,
Broner et /. (2013) montrent que, méme quand une
crise intérieure déclenche des sorties de capitaux étran-
gers, celles-ci sont généralement compensées par les
résidents nationaux. Dans ce cas en effet, alors que les
investisseurs étrangers et nationaux souhaitent redé-
ployer leurs investissements ailleurs, les consommateurs
nationaux sont enclins A rapatrier une partie de leurs
avoirs extérieurs pour lisser la consommation. Confor-
mément a cette observation, le graphique 4.2 montre
que la consommation a été beaucoup plus réguliere
dans les pays de notre échantillon qui ont procédé a
un ajustement financier de plus grande envergure. A
titre subsidiaire ou complémentaire, Broner, Martin
et Ventura (2010) postulent que les étrangers risquent
davantage de perdre leurs investissements que les rési-
dents nationaux pendant une crise. Ils ont donc intérét
a vendre leurs actifs intérieurs 4 des agents nationaux —
ce qui entraine une réduction des entrées et des sorties
brutes de capitaux en période d’instabilité ou de crise.

14 Lorigine de cette théorie remonte loin. Smith (1776), évoquant
pour la premiére fois le concept de la main invisible, 'expliqua
ainsi : «Premiérement, chaque individu s'efforce d’employer son
capital aussi pres de lui que possible... Il peut mieux connaitre le
caractére et la situation des personnes en qui il place sa confiance, et
sil lui arrive d’étre abusé, il connait mieux les lois du pays auxquelles
se conformer pour demander réparation.»
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Les modeéles théoriques, méme s'ils sont encore peu
élaborés, indiquent globalement que I'ajustement finan-
cier est le fruit de mécanismes économiques ordinaires
qui créent des incitations distinctes pour les résidents et
les non-résidents. Autrement dit, ils reposent sur 'hypo-
theése en vertu de laquelle les marchés financiers sont bien
développés et généralement exempts de distorsions, ce
qui apporte une explication évidente a I'observation évo-
quée plus haut selon laquelle les pays ayant procédé aux
ajustements financiers les plus importants sont ceux qui
avaient les régimes de change les plus libres. Les études de
cas qui suivent apportent d’autres précisions sur ce méca-
nisme et permettent d’évaluer si un ajustement financier
de plus grande ampleur est associé a des décisions parti-

culiéres en matiére de politique économique.

Etudes de cas

Lanalyse qui précéde donne une idée des caractéristiques
communes aux pays résilients, mais ne répond pas a la
question de savoir si ces derniéres favorisent la résilience
ou en sont seulement la manifestation. Pour éclairer la
question, nous analysons trois études portant sur le Chili,
la Malaisie et la République tcheque.

Ces trois pays présentaient au départ des situations dis-
tinctes et couvrent les trois régions qui comptent le plus
grand nombre de pays émergents. Leurs économies pré-
sentent par ailleurs des particularités différentes : le Chili
possede un secteur de ressources naturelles appréciable; la
République tchéque n’a pas de ressources naturelles, mais
un secteur manufacturier d’'importance; et la Malaisie
associe un secteur des ressources naturelles restreint 4 une
activité manufacturiére substantielle. Ces pays comptent
également parmi les plus résilients si 'on en juge par la
corrélation des variations des flux de capitaux nets et
bruts (le Chili et la Malaisie s'inscrivent dans le quintile
supérieur) et par leurs écarts sur les swaps de défaut
(parmi les plus faibles de I'échandillon). Chacun d’eux a
en outre adopté une démarche différente pour renforcer
sa résilience — l'intervention gouvernementale a notam-
ment été beaucoup plus forte en Malaisie qu'au Chili ou
en République tcheéque.

Autre élément intéressant : ces pays nont pas toujours
été résilients. Au fil des décennies, chacun d’eux a testé
diverses combinaisons de mesures, et ce sont les échecs
des premiéres expériences, tout autant que la résilience
récemment acquise, qui permettent de mieux com-
prendre les facteurs qui renforcent cette derniere. Par
ailleurs, en observant la succession des réformes dans ces

pays, on peut définir les caractéristiques qui semblent
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développer la résilience et celles qui en sont la manifes-
tation. Nous nous efforcons en particulier de définir si la
résilience actuelle de ces économies résulte de choix stra-
tégiques particuliers ou si elle est le fruit de conditions
économiques favorables et de la chance.

Chili

Au fil de plusieurs décennies, ponctuées par des crises au début
des années 80 et i la fin des années 90, le Chili a progressi-
vement mis en place un ensemble de mesures qui associe un
cadre de ciblage de linflation, un régime de flottement libre,
une régle d équilibre budgéraire structurel, et des marchés
[financiers ouverts, et qui est assorti de régles prudentielles et
d’une réglementation des marchés de capitaux rigoureuses. Ces
mesures ont sensiblement renforcé la résilience & des fluctua-
tions parfois amples des entrées brutes de capitaux. Les dosages
de mesures antérieurs auxquels manquaient un ou plusieurs
éléments de la combinaison actuelle ont débouché sur des
crises. Celles-ci ont toutefois occasionné des changements qui
ont abouti & la combinaison actuelle de politiques.

Au milieu des années 70, le Chili a entrepris de déré-
glementer ses marchés financiers et des capitaux dans le
cadre d’une réorientation globale vers une politique libé-
rale. Les entrées de capitaux étrangers étaient autorisées,
mais rigoureusement réglementées, et le taux de change
était fixe. En revanche, la réglementation prudentielle

du systéme financier national était laxiste, surtout en ce
qui concerne les crédits de contrepartie. La culture do-
minante était celle de la discipline de marché plutot que
d’une réglementation formelle, ce qui a conduit plusieurs
banques 2 la faillite. Par ailleurs, lorsque les établisse-
ments financiers ont pu accéder aux marchés financiers
étrangers, en 1980, ils ont considérablement et, au bout
du compte, imprudemment, développé leurs activités
d’intermédiation internationale. Quand une crise de la
dette a frappé le pays, en 1982, une forte dépréciation
du taux de change auparavant fixe a entrainé la faillite de
nombreuses entreprises, suivie d’'une crise financiére (voir
graphique 4.6, plage 1). Le laxisme de la surveillance
prudentielle avait permis I'accumulation de risques fi-
nanciers et de change qui, lorsque la crise souveraine s'est
produite, ont aggravé la récession.

Apres avoir été exclu des marchés financiers internatio-
naux pendant une bonne partie des années 80, le pays a
adopté dans les années 90 un train de mesures qui offrait
une plus grande souplesse économique que dans les an-
nées 70 et au début des années 80, mais demeurait assez

interventionniste. Les autorités ont opté pour un modéle

Graphique 4.6. Chili

Depuis la fin des années 90, le Chili a suivi une politique associant ciblage de I'inflation,
régime de change flottant et libre circulation des capitaux. Il a également amélioré la qualité
institutionnelle globale et appliqué une politique budgétaire anticyclique. En conséquence,
les fluctuations des entrées brutes de capitaux ont été amorties par les sorties brutes

de capitaux, et le pays a été nettement moins fragilisé par ces variations que par le passé.
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de croissance fondé sur les exportations qui visait & main-
tenir un taux de change stable et déprécié, administré
dans une bande de fluctuations pour assurer la viabilité
du solde extérieur. Elles pensaient que cette démarche
atténuerait la vulnérabilité du pays & des turbulences fi-
nancieres semblables A celles qui avaient conduit 2 la crise
de 1982. Elles voulaient néanmoins aussi étre en mesure
de mener une politique monétaire indépendante afin de
réduire le taux d’inflation, qui demeurait élevé. 11 fallaic
donc instaurer des contrdles sur les mouvements de capi-
taux, et le Chili a fait appel & une réserve obligatoire non
rémunérée connue sous le nom d’encaje, qui autorisait
un écart entre les taux d’intérét internationaux et natio-
naux'®. En outre, suite aux enseignements dégagés de la
crise financiere du début des années 80, la réglementa-
tion prudentielle a été sensiblement renforcée, surtout en
ce qui concerne les crédits de contrepartie.

Cette politique a provoqué de multiples tensions.
Dans le droit fil de la tendance observée dans d’autres
pays émergents, les entrées de capitaux au Chili ont
accusé une forte progression durant les années 90. Le
taux de change est constamment resté dans la partie
supérieure de la marge de fluctuation, exigeant une in-
tervention stérilisée d’envergure. Dans le méme temps, la
banque centrale s'effor¢ait de maintenir les taux d’intérée
intérieurs 2 un niveau élevé de maniére 2 assurer la stabi-
lité des prix, ce qui a intensifié les cotits liés a la défense
du taux de change!®. Les tensions inhérentes au cadre de
politique économique choisi par le Chili ont atteint leur
point culminant avec la crise obligataire russe.

Le défaut de paiement de la Russie a entrainé une dé-
gradation brutale de la confiance 4 I'égard des pays émer-
gents en général. Les taux d’intérét sur la dette souveraine
et commerciale chilienne ont augmenté, et les termes de
échange se sont détériorés tandis que le cours du cuivre
chutait. Au lieu de lutter contre lappréciation du taux
de change, il a alors fallu, conformément au cadre de
politique économique, lutter contre sa dépréciation!”,

15Les preuves empiriques de I'efficacité de ces contrdles sont
contradictoires. Cowan et al. (2007), par exemple, soutiennent qu’ils
n'ont pas modifié le volume des entrées de capitaux — seulement
leur composition.

16 Parce que cette opération s'accompagnait d’une accumulation de
réserves de change assorties d’'un taux d’intérét inférieur a celui que
la banque centrale payait sur ses passifs.

17En théorie, les autorités auraient pu laisser le taux de change se
déprécier, mais de nombreux arguments, assez connus, ont été avan-
cés pour expliquer les dangers d’une telle mesure. On a par exemple
allégué que la dépréciation stimulerait I'inflation et compromettrait
la crédibilité du ciblage de I'inflation de la banque centrale, et qu'elle
déstabiliserait les marchés financiers, avec des effets défavorables sur
les agents exposés au risque de change.
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ce qui s'est traduit par un resserrement de la politique
monétaire qui a aggravé la contraction de 'économie
nationale. S’il 0’y a pas eu «d’arrét soudain» des entrées
brutes de capitaux, une forte réduction des entrées nettes
est néanmoins intervenue qui, en raison d’'un «démarrage
brutal» des sorties brutes de capitaux, a accentué le ralen-
tissement économique. Ce phénomene a été en partie le
fruit d’'une mauvaise synchronisation des événements :
les plafonds sur I'investissement étranger des fonds de
pension privés avaient été graduellement assouplis au
cours des années 90, mais comme le Chili avait affiché
une croissance soutenue et que les rendements intérieurs
étaient élevés, ces mesures n'avaient pas provoqué de
sorties massives de capitaux. Or, quand la crise a débuté,
les mesures visant & prévenir la dépréciation du taux de
change ont fortement incité les investisseurs nationaux

a transférer leurs capitaux a 'étranger pour tirer profit
d’une éventuelle dépréciation.

Les résultats de cette politique, quoique meilleurs
quen 1982, n'ont pas été satisfaisants. Le chémage a
progressé d’environ 6 % pour atteindre pres de 12 %, et
Péconomie a connu sa premiére année de croissance né-
gative depuis 1983 (voir graphique 4.6, plage 1). Lamé-
lioration des contréles prudentiels a cependant permis
d’éviter une crise financiére et toute aggravation corollaire
de la situation.

Apres avoir mené une réflexion sur la crise de 1998,
les autorités ont reconnu que le cadre en vigueur appelait
des mesures de politique monétaire procycliques, et quil
favorisait en outre I'accroissement des flux privés de por-
tefeuille du fait que les investisseurs pouvaient anticiper
les fluctuations du taux de change et spéculer & coup
stir'. La banque centrale a adopté un cadre de ciblage
de l'inflation en vertu duquel la plupart des contrdles de
capitaux ont été levés et le taux de change a pu flotter
librement. Les autorités espéraient que I'accroissement
de la volatilité du taux de change associé au flottement
libre serait une contre-incitation naturelle aux catégories
d’opérations financieres a court terme qui suscitaient
habituellement des inquiétudes. Elles ont également ren-
forcé la politique budgétaire avec l'instauration, en 2001,
d’une regle d’équilibre budgéraire structurel qui a rendu
cette politique plus anticyclique que par le passé (on peut
en voir les effets au graphique 4.6, plage 2).

Le cadre réglementaire du secteur bancaire a été ré-
formé de maniére a favoriser le développement financier.
Les fonds de pension, notamment, étaient des contre-

parties naturelles aux entreprises non financiéres sur le

18Voir Carriére-Swallow et Garcia-Silva (2013).
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marché des changes, et 'assouplissement des réglemen-
tations a permis le développement des marchés dont
chacun de ces secteurs avait besoin pour se prémunir
contre les risques de change, les banques faisant fonction
d’intermédiaires. Par ailleurs, les controles sur les sorties
de capitaux ayant été partiellement levés, et les fonds de
pension étant libres d’investir un pourcentage substantiel
de leurs avoirs 4 I'étranger, le comportement des flux
bruts de capitaux au Chili a commencé a ressembler &
celui observé dans les pays avancés, ol les sorties et les
entrées brutes se neutralisent et ont généralement un effet
stabilisateur sur les entrées nettes et I'activité (voir gra-
phique 4.6, plage 3).

Le résultat de ces politiques est que I'économie
chilienne semble désormais nettement plus résiliente aux
chocs mondiaux et 4 la volatilité des mouvements de
capitaux. Les fortes fluctuations des flux bruts interve-
nues durant la crise financiére mondiale et lors de crises
latino-américaines antérieures ont moins influé sur les
flux nets. Qui plus est, le Chili a été en mesure de réagir
aux phases de contraction par des mesures anticycliques
et des mesures budgétaires et monétaires stabilisatrices,
assisté en cela par le mécanisme stabilisateur que fournit
le taux de change flottant.

Malaisie

Pendant la crise asiatique, confrontée a la perspective dun
arrét soudain des entrées de capitaux et d’une fuite des
capitaux, la Malaisie a fermé son compte financier et fixé
son taux de change. Au cours de la décennie suivante, elle a
méthodiquement renforcé la résilience du secteur financier,
adopté un régime de change souple, et progressivement levé
les restrictions sur les mouvements de capitaux. La résilience
sest améliorée a tel point que, malgré louverture des marchés
[financiers, la forte volatilité des entrées brutes durant la crise
[financiére mondiale wa ni entrainé d'arrét soudain des flux

nets, ni créé d'instabilité financiére intérieure.

Au début des années 90, la Malaisie a connu une forte
croissance caractérisée par des investissements élevés et un
déficit substantiel du compte des transactions courantes
qui a atteint 10 % du PIB en 1995 (voir graphique 4.7,
plage 1). En 1998, l'arrét soudain des entrées de capitaux
intervenu dans le cadre de la crise asiatique s'est traduit
par une contraction brutale de I'investissement et du

PIB et par une inversion du solde des transactions cou-
rantes. Pour éviter une hémorragie de capitaux étrangers,
prévenir une dépréciation encore plus prononcée de la

monnaie, et favoriser un assouplissement monétaire et

Graphique 4.7. Malaisie

Malgré les fluctuations plus prononcées des entrées brutes de capitaux, la Malaisie a mieux
résisté a la crise financiére mondiale qu’a la crise asiatique, ce qui tient en partie a I'application
d’une politique budgétaire plus anticyclique et a I'augmentation des sorties de capitaux, qui ont
sensiblement neutralisé les variations des entrées brutes.
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budgétaire, la Malaisie a instauré le 2 septembre 1998
des controles des capitaux et un taux de change fixe par
rapport au dollar EU. Léconomie a rapidement rebondi,
renouant dés la fin de 1999 avec des taux de croissance
robustes.

Bien que les restrictions sur les mouvements de capitaux
et la fixation du taux de change aient probablement permis
d’éviter une aggravation de la crise financiére a court terme
(Kaplan et Rodrik, 2002), les autorités malaisiennes ont
décidé que 'intégration financiere internationale demeu-
rait un élément déterminant de la réussite économique du
pays & terme. Elles ont donc lancé un processus graduel de
réformes qui associait le renforcement du secteur financier
intérieur et la réouverture progressive du compte financier.
Cette stratégie prévoyait le développement du secteur
financier national sur les dix années suivantes, selon trois
phases préprogrammeées. Pendant les trois premiéres an-
nées, les efforts ont porté sur le renforcement de la capacité
et des compétences des banques en activité. Les trois &
quatre années suivantes ont vu la concurrence s'intensifier
sous leffet de la déréglementation et de la libéralisation du
secteur. Enfin, durant la derni¢re phase, les autorités ont
favorisé I'intégration internationale en autorisant larrivée
de nouveaux acteurs dans I'économie nationale et en en-
courageant linvestissement a 'étranger. Une autre mesure
décisive qui a rehaussé la résilience du secteur financier a
consisté a encourager le développement des marchés des
actions et des obligations, ce qui a élargi les possibilités de
financement au-dela des crédits bancaires. Enfin, les auto-
rités ont mené une action considérable en vue d’améliorer
la réglementation et la surveillance, imposant pour ce faire
des normes de fonds propres fondées sur les risques, des
tests de résistance, des comparaisons par les pairs et des
études horizontales.

Le renforcement du secteur financier s'est accompagné
d’un assouplissement progressif des restrictions sur les
mouvements de capitaux et les opérations de change de
maniére 2 relever 'efficience et a réduire les cotits des
opérations internationales. Une conséquence notable de
Patténuation des restrictions sur les sorties de capitaux a
été Paccumulation progressive d’avoirs extérieurs bruts
substantiels. Si les engagements internationaux, en pour-
centage du PIB, sont restés relativement stables, la Ma-
laisie a plus que doublé ses avoirs extérieurs bruts entre
1997 et 2012, ce qui a provoqué une forte correction de
la position extérieure nette, qui est devenue positive.

Laccumulation d’avoirs internationaux a dans un pre-
mier temps été alimentée par I'accroissement des réserves
de change en vue de compenser 'appréciation du taux
de change. Cette accumulation de réserves a notamment
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eu pour effet de dissuader les agents privés d’investir 2
Pétranger, étant donné 'appréciation possible de la mon-
naie 4 terme. Comme dans le cas du Chili 4 la fin des
années 90, ce comportement est emblématique des effets
de distorsion qu’une forte accumulation de réserves de
change peut avoir sur les sorties de capitaux. Quand ces
réserves servent 2 résister aux variations fondamentales
des taux de change, elles donnent aux investisseurs privés
la possibilité de spéculer & coup str contre la poursuite
de lintervention des pouvoirs publics, ce qui risque de
conduire 4 une affectation inefficiente des capitaux privés.
De fait, quand la Malaisie a adopté un régime de flot-
tement dirigé, en 2005, autorisant I'appréciation de la
monnaie locale et levant d’autres restrictions sur les opé-
rations internationales, 'accumulation d’avoirs extérieurs
sest accélérée. Entre 2006 et 2009, les sorties brutes en
dollars EU ont augmenté d’environ 50 % par rapport a
la période 2002-05, les sorties de capitaux privés accu-
sant une progression spectaculaire. La part des réserves
de change dans les sorties de capitaux privés et publics
a chuté, passant de plus de 50 % pendant la période
2002-05 a moins de 20 % durant la période 2006-09.
Cette intensification des sorties de capitaux privés a été
caractérisée par une forte croissance de l'investissement
direct étranger des entreprises malaisiennes, mues par la
volonté de trouver de nouveaux marchés et de tirer profit
d’économies d’échelles. Elle s'est accompagnée d’une
augmentation tout aussi rapide des crédits bancaires a
Pétranger et des dépdts extérieurs. Globalement, I'accrois-
sement des sorties brutes de capitaux privés a concouru
au redressement considérable de la position extérieure
nette de la Malaisie, qui transparait également dans la po-
sition extérieure nette positive des banques nationales.
Laccumulation d’avoirs extérieurs a fortement
contribué  réduire la volatilité des flux nets de capitaux.
En effet, l'amenuisement des entrées de capitaux pendant
la Grande Récession a été largement compensé par les
ventes de réserves de change et le rapatriement des ca-
pitaux nationaux investis 4 I'étranger. En particulier, les
ventes massives d obligations intérieures auxquelles ont
procédé les investisseurs étrangers ont été absorbées et
n'ont eu que des retombées limitées sur les rendements
du Fonds de prévoyance des salariés et d’autres inves-
tisseurs institutionnels nationaux disposant d’une large
surface financiére. Le role stabilisateur des réserves et des
sorties de capitaux privés, associé a 'assouplissement du
taux de change et 2 la solidité des établissements finan-
ciers nationaux, a permis au pays de mieux résister  la
crise financiére mondiale qu'il ne l'avait fait a celle de
la fin des années 90, malgré le recul plus prononcé des
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entrées brutes de capitaux. Uévolution notable de la dy-
namique des dépenses publiques est un autre facteur qui
a renforcé la résilience de la Malaisie aux variations des
mouvements de capitaux. Alors que ces dépenses étaient
positivement corrélées aux fluctuations du PIB durant les
années 90, les autorités ont adopté une politique beau-
coup plus anticyclique durant la premiére décennie du
siecle, en assurant notamment la relance de 'économie
par le budget pendant les phases de ralentissement (voir
graphique 4.7, plage 2).

République tchéque

Aprés des débuts chaotiques dans les années 90, durant les-
quelles des mowvements massifs de capitaux, la fragilité du
secteur financier et un régime de change fixe ont concouru
au déclenchement d'une forte récession en 1998, la Répu-
blique tchéque est devenue une économie de marché avancée
et stable. Cette évolution est intervenue suite & ['adoption
de politiques budgéraires ex monéraires crédibles qui ont
contribué i diminuer les primes de risque souverain et des
entreprises, ce quz', contrairement da ce qui sest produz't dans
d autres pays d’Europe centrale et de UEst, a eu pour effer de
dissuader les entrées et sorties déstabilisantes de capitaux.

Les capitaux ont commencé  affluer dans I'économie
tchéque dés le changement de régime politique, au début
des années 90. Etant donné 'adhésion de la République
tchéque & 'Organisation de coopération et de dévelop-
pement économiques (OCDE) en 1996, et son engage-
ment concomitant & abolir progressivement les contrdles
des capitaux, le pays n'a généralement pu faire appel 2
ces controles et a dt adopter des stratégies différentes de
celles utilisées au Chili et en Malaisie!®. Les entrées de
capitaux ont exercé une pression a 'appréciation de la
monnaie et favorisé le déséquilibre croissant de la balance
courante, phénomeénes auxquels la Banque nationale
tchéque (BNT) a tenté de remédier en arrimant le taux
de change effectif 2 un panier de devises et en stérilisant
les entrées de capitaux. En 1995, face 4 l'intensification
des pressions, la BNT a établi une surtaxe sur les opéra-
tions de change et un plafond sur les emprunts 4 court
terme des banques. En 1996, elle a également élargi

la bande de fluctuation du taux de change 4 7,5 %.
Malgré ces mesures, les déséquilibres se sont aggravés et
ont été amplifiés par 'expansion budgétaire et la crois-
sance soutenue des salaires. En mai 1997, cette structure

Y Voir Otker-Robe et al. (2007) pour une analyse plus détaillée
du parcours de la République tcheque.

a été mise a 'épreuve par une attaque spéculative contre
la monnaie déclenchée sous l'effet conjugué de l'incerti-
tude politique et de la contagion de la crise du Sud-Est
asiatique. La défense de la monnaie a provoqué une
hausse substantielle des taux d’intéréts, les autorités ayant
été contraintes de recourir & une politique monétaire pro-
cyclique (voir graphique 4.8, plage 2).

Une récession s'est ensuivie, qui a été intensifiée par la
fragilité du secteur financier, héritage du régime antérieur
ol des établissements financiers inefficaces étaient placés
sous le contréle de 'Frat. Si, en raison de ce contréle, le
crédit était mal administré et alloué de maniére inefh-
ciente, linfrastructure, insuffisante, ne permettait pas de
prendre en charge des opérations d’envergure de préts en
devises étrangeres. La République tcheque, en quelque
sorte par hasard, n'a donc pas connu les perturbations
que les emprunts en devises ont provoquées dans plu-
sieurs pays d’Europe centrale et orientale au cours de la
derniére décennie. Pendant la crise financié¢re mondiale,
de nombreuses banques locales ont subi de lourdes
pertes, et la plupart ont finalement été vendues a des
investisseurs étrangers, ce qui a sensiblement amélioré
Pinfrastructure financiére.

Comme il érait impossible de maintenir le régime de
change fixe face aux attaques spéculatives, et de recourir
aux controles des capitaux étant donné 'adhésion du
pays a ’OCDE, la BNT a décidé en 1998 d’adopter le
ciblage de 'inflation et un régime de flottement. La po-
litique monétaire a rapidement gagné en crédibilité, ce
qui a toutefois eu un colt réel assez élevé puisque cest
par 'application de mesures monétaires rigoureuses que
I'inflation a été contenue. La BNT s'est également tenue
a I'écart du marché des changes, exposant les ménages
et les entreprises & un régime de change flottant. Les
politiques budgétaires des années 90 et de la premiére
décennie du siecle ont également été assez prudentes,
générant des déficits compris entre 2 % et 4 % du PIB,
et ont bénéficié d’une situation initiale trés favorable, la
dette publique brute s'élevant & moins de 20 % du PIB
au début des années 90 : elle n'a jamais dépassé 50 %
du PIB. Dans 'ensemble, d’apres la corrélation entre les
écarts conjoncturels des dépenses publiques primaires et
le PIB, la politique budgétaire a été légérement anticy-
clique durant cette période.

Grice 4 la crédibilité du régime de politique monétaire
et 4 la viabilité de la dette budgétaire, 'écart d’intérét par
rapport aux devises mondiales a disparu (le taux inter-
bancaire nominal & trois mois passant en-dessous du taux
interbancaire offert de la zone euro 2 trois mois au début
de 2002; voir graphique 4.8, plage 2). Conséquence
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Graphique 4.8. République tchéque

Suite a une récession en 1997, la République tcheque a adopté une palette de mesures
associant ciblage de I'inflation, régime de change flottant, libre circulation des capitaux, et
politique budgétaire crédible. Les écarts d’intérét, auparavant trés élevés, ont diminué pour
atteindre un niveau quasiment nul. De ce fait, et contrairement a plusieurs autres pays
d’Europe centrale et orientale, les incitations a emprunter en devises étaient faibles, et
I'essentiel des entrées de capitaux consistaient en investissements directs étrangers.
L’économie tcheque a de ce fait été beaucoup plus résiliente aux fluctuations des entrées de
capitaux. Le fléchissement de ces entrées associé a la crise financiere mondiale est allé de
pair avec un repli des sorties de capitaux, ce qui a eu pour effet de stabiliser les flux nets.
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notable, I'accroissement net des passifs extérieurs du-
rant cette période a essentiellement revétu la forme de
flux d’investissements directs étrangers. Etant donné la
faible différence de taux d’intérét, trés rares ont été les
entrées d'investissements privés non directs spéculatifs,
les résidents nationaux n’ayant pour leur part guére eu
d’incitations & emprunter en devises étrangeres. Cette
situation est assez inhabituelle dans les pays émergents,
mais fait ressortir certains des avantages associés a des
paramétres économiques fondamentaux solides exprimés
par un faible écart de taux d’intérée?°. Qui plus est, suite
au renforcement de la gestion prudentielle, l'expansion
intérieure du crédit a été trés modérée en comparaison

a ce qui sest produit dans des pays comparables d'Eu-
rope centrale et orientale durant cette période. Le crédit
intérieur est passé de 30 % environ du PIB en 2001 a
quelque 50 % du PIB en 2008, et la quasi-totalité des
préts ont été effectués en monnaie nationale.

Grice A ce cadre d’action et A ces caractéristiques ins-
titutionnelles, la crise financiére mondiale, lorsqu’elle a
frappé le pays, a eu sur la stabilité financiére et le solde
des transactions courantes des retombées modérées,
nettement plus ténues que celles de la crise précédente,

4 la fin des années 90. Les autorités ont laissé le taux de
change nominal se déprécier (ce qu'il a fait d’environ

15 %), mais il est rapidement revenu au niveau af-

fiché avant la crise. La BNT a été libre de conduire une
politique monétaire anticyclique et a ramené les taux

de 3,5 % en aolit 2008 2 1 % 2 la fin de 2009, puis &
0,05 % en 2012. La politique budgétaire aussi a été anti-
cyclique, favorisée par le niveau modéré de I'endettement
brut et les faibles variations du rendement des obligations
d’Erat 2 long terme. Le recul prononcé des entrées brutes
de capitaux a été compensé par le repli correspondant
des sorties brutes (voir graphique 4.8, plage 3). Il n'y a
pas eu de renversement du solde budgétaire ou du solde
des opérations financiéres, et les résultats des banques
tchéques sont restés solides.

Analyse globale

Ce chapitre a d’abord montré que les économies émer-
gentes different dans la facon dont elles absorbent les
variations des entrées brutes de capitaux (ajustement fi-
nancier ou réel) et que cette différence s'est retrouvée dans
le degré de résilience dont elles ont fait preuve pendant

20Tencadré 4.1 présente une série de simulations illustrant ces
avantages. Léconomie simulée qui ne recourt pas aux emprunts en
devises est beaucoup plus résiliente 2 la volatilité des marchés financiers
internationaux que celle qui souscrit 50 % de ses emprunts en devises.
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la crise financiére mondiale. Lanalyse empirique a fourni
des informations quant aux caractéristiques associées & un
ajustement financier d’envergure, et les études de cas ont
montré comment le Chili, la Malaisie et la République
tchéque ont réformé leurs économies et évolué vers un
régime faisant davantage intervenir ce type d’ajustement
pour amortir les effets des fluctuations des entrées de ca-
pitaux. La présente section réunit toutes ces données pour
répondre a quelques questions essentielles. D’abord, com-
ment 'ajustement financier a-t-il opéré dans ces pays et,
en particulier, dans quelle mesure a-t-il été guidé par une
intervention publique ou par le comportement des agents
privés? Deuxi¢mement, quelles réformes (et dans quel
ordre) pourraient aider les autorités d’autres pays émer-
gents 4 renforcer leur résilience et a encourager le recours a

Pajustement financier 4 titre de mécanisme régulateur?

Comment I'ajustement financier
a-t-il opéré dans les pays étudiés?

Les données empiriques et celles fournies par les études de
cas montrent clairement que la majeure partie de 'ajuste-
ment financier dans les pays résilients a été le fait d’agents
privés, et qu'un élément fondateur de leur comportement
stabilisateur a été un régime de change relativement
souple. Quand les autorités nationales tentent de s'op-
poser aux variations fondamentales du taux de change,
elles incitent les étrangers et les résidents a adopter la po-
sition inverse. Le cas du Chili le montre bien : quand une
dépréciation est prévisible, comme c’est habituellement

le cas avec des régimes de change administrés en période
de tensions, les résidents nationaux et les non-résidents
procédent généralement 2 des sorties de capitaux déstabi-
lisantes. En revanche, durant la crise financiére mondiale,
quand le Chili et a République tchéque ont laissé leur
taux de change sajuster et se déprécier, les sorties brutes
de capitaux ont servi 4 stabiliser les flux nets, car les rési-
dents nationaux ont soit réduit leurs sorties courantes de
capitaux, soit rapatrié des fonds extérieurs.

La gestion des réserves peut certes participer a 'ajus-
tement financier, mais les études de cas et les données
d’observation tirées de la crise montrent que les agents
privés peuvent eux-mémes gérer leurs avoirs extérieurs de
maniere stabilisatrice. Cette analyse a déja décrit plusieurs
des raisons pour lesquelles ces agents peuvent avoir de
fortes incitations a réduire leurs sorties de capitaux quand
les entrées se tarissent. Les études de cas en donnent
quelques exemples concrets. Au Chili, par exemple,
les principaux intervenants sont les fonds de pension

privés, qui investissent 'épargne-retraite des Chiliens et

détiennent 40 % environ de leurs avoirs a I'étranger. Pen-
dant la crise, de nombreux éléments se sont conjugués
qui ont favorisé un rééquilibrage substantiel : les fonds de
pension ont rapatrié leurs avoirs extérieurs et ainsi neu-
tralisé le repli des entrées d’investissements étrangers?!.
En particulier, le régime de change flottant, conjugué aux
contrdles modérés sur les mouvements de capitaux et &
des marchés financiers bien développés, a encouragé et
favorisé un ajustement financier rapide et efficient qui a
amorti les fluctuations des entrées brutes.

Le cas de la Malaisie témoigne d’une utilisation plus in-
tensive des réserves de change pour compenser les entrées
de capitaux privés, surtout dans les premiéres phases de la
reprise économique du pays, apres la crise asiatique. Il n'en
demeure pas moins que pendant la crise financiere mon-
diale, les variations des sorties de capitaux privés ont aussi
fortement contribué a assurer 'équilibre. Cest en particu-
lier grice aux achats du Fonds de prévoyance des salariés et
d’autres investisseurs institutionnels bien capitalisés que les
marchés obligataires sont demeurés stables. Lintervention-
nisme de I'Etat dans 'économie malaisienne étant élevé, il
se peut que ces opérations aient été en partie influencées
par des responsables publics, mais ces achats rappellent le
comportement des fonds de pension privés au Chili, ce qui
semble indiquer que de simples incitations de marché ont
joué un réle de premier plan.

Enfin, il convient de noter que méme si C’est le sec-
teur privé qui a opéré la majeure partie de 'ajustement
financier pour faire face aux chocs dans les cas examinés,
cela nexclut pas que le secteur public ait un réle 4 jouer.
Au Chili et en Malaisie, les banques centrales sont inter-
venues de temps a autre sur le marché des changes pour
lisser les fluctuations ou remédier & un surajustement du
taux de change d’équilibre.

Comment les économies émergentes peuvent-elles
encourager des ajustements financiers
stabilisateurs et accroitre leur résilience?

Chacun des pays étudiés a rehaussé sa résilience a I'insta-
bilité des entrées de capitaux en améliorant sa réglementa-
tion prudentielle, en favorisant le développement financier,
en renforgant la crédibilité et I'utilisation anticyclique des
politiques budgétaire et monétaire, en assouplissant le ré-
gime de change et en autorisant une plus grande ouverture
du compte financier — notamment en ce qui concerne les

sorties de capitaux. Grice A ces mesures, la forte volatilité

21Voir Carriére-Swallow et Garcia-Silva (2013) pour de plus
amples détails.
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des entrées brutes de capitaux influe désormais nettement
moins que par le passé sur le solde des transactions cou-
rantes et la stabilité économique.

Une question centrale consiste & définir si ces me-
sures ont été a l'origine de la résilience, ou inversement.
D’apres les faits observés, la premiére hypothése serait la
bonne. Dans chacun des cas, les réformes qui ont ren-
forcé la surveillance financiére et assoupli les restrictions
sur les mouvements de capitaux et les taux de change ont
davantage été le fruit de choix stratégiques délibérés que
de la résilience aux flux de capitaux acquise 4 I'occasion
d’autres événements favorables. En effet, la plupart des
réorientations sont intervenues dans des moments de
fragilité et de crise, aprés que les panoplies de mesures
antérieures ont été jugées insuffisantes pour gérer les in-
versions des flux de capitaux. Cela dit, les réformes sont
intervenues successivement dans les trois pays, et n'ont
pas été appliquées toutes en méme temps. Par exemple,
les mesures visant a stimuler le développement financier
national ont généralement précédé 'assouplissement du
taux de change.

Nous avons aussi beaucoup d’enseignements 2 tirer
des régimes antérieurs, qui n’ont pu assurer la stabilité
économique et une croissance économique réguliere face
a des entrées de capitaux fluctuantes. Les combinaisons
de mesures offrant certaines des conditions nécessaires a
la résilience, mais pas toutes, se sont avérées insuffisantes.
Le cas de la République tcheque, par exemple, montre
que la seule ouverture des comptes financiers, sans sou-
tien institutionnel approprié, peut avoir un effet déstabi-
lisateur. La fragilité des systémes financiers a également
aggravé les phases de ralentissement 2 la suite d’inversions
des flux de capitaux. Enfin, les attaques spéculatives sur
les monnaies administrées ont nécessité des mesures
monétaires procycliques qui ont déstabilisé I'économie
nationale alors méme que d’autres conditions favorables a
la résilience étaient en place.

Lanalyse empirique et les études de cas montrent aussi
qu’une politique budgétaire anticyclique a une incidence
nettement plus forte dans les pays résilients. Des études
antérieures, comme celles de Cardarelli, Elekdag et
Kose (2009), mettent en évidence ses effets bénéfiques.
I est cependant plus difficile de déterminer si Cest la
résilience qui permet aux pays d’adopter des mesures
budggéraires anticycliques, ou vice-versa. Frankel, Végh,
et Vuletin (2011) constatent qu'au cours de la décennie
écoulée, un tiers environ des pays de leur échantillon
d’économies émergentes ont été en mesure d’éviter des
politiques procycliques et d’adopter des mesures anti-
cycliques. On notera qu’ils imputent cette évolution
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décisive & une amélioration de la qualité des institutions.
Il ressort des études de cas que 'adoption de politiques
budgéraires avisées précede généralement la résilience.

Il semble donc qu'une politique budgétaire anticyclique
(ou une amélioration institutionnelle générale) favorise
celle-ci. Par ailleurs, le placement des excédents budgé-
taires dans un fonds souverain investi 4 I'étranger, comme
au Chili, peut directement contribuer & 'ajustement
financier pendant une phase de contraction, le rapatrie-
ment de ces fonds écant susceptible d’amortir la chute des
entrées de capitaux et de soutenir la relance budgétaire.

Condusions

Les pays émergents ont été confrontés A une volatilité
sans précédent des entrées de capitaux au cours de la dé-
cennie écoulée. En 2011, les autorités ont craint que leur
afflux excessif ne provoque une surchauffe, mais leurs
inquiétudes se sont derniérement portées sur les pertur-
bations que pourraient provoquer leur arrét soudain étant
donné le retour 4 la normale des taux d’intérét aux Etats-
Unis. Lessentiel pour elles consiste & définir les mesures
optimales 4 adopter face aux difficultés que présentent
des entrées fluctuantes de capitaux. Comme lillustre
I'encadré 4.1, et comme analysé dans d’autres études du
FMI, les mesures de gestion des mouvements de capitaux
et les interventions sur le marché des changes permettent,
dans certaines circonstances, d’atténuer la volatilité des
flux de capitaux et des taux de change dans les pays émer-
gents peu résilients?2. Mais ces instruments ne sont pas
les seuls dont elles disposent.

Les pouvoirs publics peuvent procéder a des réformes
décisives susceptibles de renforcer la résilience de I'éco-
nomie nationale aux variations des entrées brutes de capi-
taux en encourageant un ajustement financier stabilisateur
grice auquel cette volatilité ne se traduirait pas forcément
par des variations déstabilisantes du solde des transactions
courantes. Au contraire, en cas d’'augmentation des entrées
brutes de capitaux, les résidents seront enclins a les com-
penser en accumulant des avoirs extérieurs qu'ils rapatrie-
ront lorsquelles diminueront. Ce chapitre a montré com-
ment les pays oli cet ajustement a été plus substantiel ont

mieux résisté a la contraction soudaine des entrées brutes

22 Comme indiqué dans FMI (2012), pages 35 et 36, «les
politiques macroéconomiques, notamment de gestion monétaire,
budgétaire et de gestion du taux de change, doivent jouer un role
de premier plan, de méme que de solides dispositifs de surveillance
et de réglementation financiéres et des institutions solides. Il ne faut
pas faire appel & des mesures de gestion des flux de capitaux pour
remplacer ou éviter un ajustement macroéconomique justifié.»
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pendant la crise financiére mondiale, et enregistré un recul
plus faible du PIB et de la consommation.

Lanalyse empirique et les études de cas mettent en
évidence les réformes et les particularités qui semblent
avoir favorisé un ajustement financier stabilisateur. Une
premiére caractéristique majeure est la solidité du cadre
institutionnel?3. Les pays émergents résilients appliquent
notamment des politiques budgétaires et monétaires
plus crédibles et anticycliques. A cet égard, il convient
de noter que les mesures budgéraires anticycliques ne
doivent pas étre utilisées uniquement pendant les phases
de contraction, durant lesquelles 'aptitude de certains
pays émergents 4 financer une relance budgétaire est
parfois limitée. Il importe tout autant de resserrer la
politique budgétaire pendant les périodes de croissance
vigoureuse, pendant lesquelles les entrées de capitaux
favorisent généralement une surchauffe. En fait, I'inves-
tissement de 'épargne budgéraire a 'étranger, comme le
fait le Chili par le biais de son fonds souverain, permet
d’amortir les afflux massifs de capitaux. Par ailleurs,
comme le montre le cas de la République tcheéque, une
gestion budgétaire et monétaire prudente peut réduire
[écart de taux d’intérét avec le reste du monde et dis-
suader les entrées de capitaux spéculatifs et 'accumula-
tion d’une dette intérieure en devises.

Deuxiéme caractéristique des économies émergentes
résilientes : le renforcement de la réglementation et de la
surveillance prudentielles, qui limitent la prise excessive
de risques sans pour autant brider le développement du
secteur financier national. Troisiémement, un ajustement
financier stabilisateur appelle 4 'évidence un certain
degré d’ouverture du compte de capital, permettant
aux résidents d’accumuler un stock d’avoirs extérieurs
bruts et de transférer des capitaux a I'étranger ou depuis
Pétranger, selon les besoins, pour équilibrer les entrées
brutes. En outre, comme l'indique le graphique 4.3
et comme le montre le cas du Chili, 'assouplissement
des régimes de change a encouragé ce comportement
stabilisateur ces derniéres années. A l'inverse, un régime
de change étroitement administré peut affaiblir les inci-
tations des résidents & diminuer les sorties de capitaux
lorsque les entrées s'interrompent soudainement, car la
perspective d’une dépréciation les encourage trés for-
tement A transférer leurs avoirs a I'étranger, accentuant

ainsi la volatilité des flux de capitaux. Une réserve s'im-

23 Les avantages d’un cadre institutionnel solide ne se limitent pas
a la gestion des mouvements de capitaux. FMI (2012) constate que
’amélioration récente des politiques et des cadres institutionnels est
associée 4 un renforcement substantiel de la résilience globale des
pays émergents et en développement au cours de la décennie écoulée.

pose toutefois : ces observations reposent sur les réactions
aux chocs mondiaux qui ont en grande partie prédominé
ces dernicres années. Les chocs nationaux pourraient sus-
citer des comportements différents?4.

Les études de cas apportent aussi des éclairages utiles
quant & lenchainement approprié des réformes. Les ré-
formes destinées a renforcer le systéme financier national
ont généralement précédé les autres, les mesures visant
a libéraliser les mouvements de capitaux et a assouplir
les régimes de changes intervenant en revanche en fin de
processus. Le cas de la République tchéque 4 la fin des
années 90, par exemple, montre que la seule ouverture
du compte financier, en I'absence d’autres mesures, ne
crée pas la résilience. Les études de cas indiquent plutot
que les pays qui ont amélioré leurs politiques pruden-
tielles et adopté des régimes monétaires et budgéraires
crédibles (comme le ciblage de 'inflation dans les cas du
Chili et de la République tcheéque) ont ensuite été en me-
sure d’assouplir les restrictions résiduelles sur les mouve-
ments de capitaux ou sur le change, et de tirer ainsi profit
du role stabilisateur des fluctuations du taux de change et
des sorties de capitaux. La fonction des réserves dans cet
ajustement est moins nette. Elles ont certes été utilisées
en Malaisie, mais le stock croissant d’avoirs privés bruts
y a exercé une plus forte influence sur la stabilisation des
flux nets ces derniéres années. Quoi qu'il en soit, les cas
du Chili et de la République tchéque (et des pays avancés
plus généralement) montrent qu’il n'est pas nécessaire de
détenir un stock important de réserves officielles pour
assurer la stabilité des flux de capitaux nets.

On pourrait objecter que 'aptitude & améliorer les ins-
titutions et a appliquer des politiques macroéconomiques
anticycliques est peut-étre le fruit de la résilience, et non
sa cause directe. A en juger d’aprés les pays étudiés, ce
ne serait cependant pas le cas. Un élément commun aux
trois pays est que ni le renforcement de la résilience aux
mouvements de capitaux, ni une situation économique fa-
vorable n'y ont été des conditions préalables aux réformes.
Au contraire, celles-ci ont été menées pour faire face a une
crise ou & une récession. Autrement dit, elles peuvent étre,
et ont été, mises en ceuvre par les pays peu résilients dans
des périodes de fragilité pour renforcer leur résilience.

En somme, les pays qui ont fait preuve d’une meilleure
résilience au yin des entrées de capitaux sont ceux qui ont

encouragé le yang stabilisateur des sorties de capitaux.

24 Les données d’observation de Broner ef al. (2013) indiquent
toutefois que, méme dans le cas de chocs intérieurs, les résidents
interviennent parfois pour compenser les variations des entrées de
capitaux bruts.
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Encadré 4.1. Simulation de la vulnérabilité a la situation des marchés internationaux de capitaux

Les variations brutales de la situation sur les marchés
internationaux des capitaux peuvent créer de graves
difficultés pour les systémes bancaires nationaux, la for-
mation du capital et la croissance. Cet encadré présente
des scénarios de simulation de cycles d’expansion et de
resserrement du crédit et étudie la fagon dont les résultats
dépendent de la composition des bilans bancaires et du
cadre de l'action publique. Nous examinons trois scéna-
rios : 1) un scénario de référence en vertu duquel tous les
préts seffectuent en monnaie nationale; 2) un deuxi¢me
scénario en vertu duquel la moitié des préts seffectuent
en devises; 3) une variation du deuxiéme scénario en
vertu de laquelle la moitié des préts seffectue en devises,
et des controles sur les sorties de capitaux sont appliqués
au début de la phase de resserrement du cycle de crédit.

Les simulations se fondent sur le modéle de petites
économies ouvertes présenté dans Benes, Kumhof et
Laxton (2013). Dans ce modéle, les crédits bancaires
jouent un role essentiel, car ils créent le pouvoir d’achat
nécessaire aux ménages et aux entreprises pour toutes leurs
opérations économiques. Les variations des taux débiteurs
y sont asymétriques a la suite de chocs négatifs parce que
les ratios prét/valeur des emprunteurs atteignent un ni-
veau de risque élevé et que les ratios de fonds propres des
banques se rapprochent du minimum légal.

Toutes les simulations portent sur deux périodes ca-
ractérisées par le comportement de la prime de risque sur
les taux d’intérét auquel le pays est confronté. Au cours
d’une premiére période d’expansion de trois ans, pergue
A tort comme permanente, la prime de risque chute de
200 points de base. Lorsque la tendance s'inverse, elle
augmente soudainement de 300 points de base avant de
revenir progressivement a son niveau d’origine.

Le choc initial se traduit par une baisse des taux d’in-
térét réels intérieurs et une appréciation de la monnaie
(voir graphique 4.1.1, plage 3), ce qui entraine une aug-
mentation des revenus et de la richesse; comme la richesse
constitue une garantie pour les banques, le crédit inté-
rieur et donc la création de pouvoir d’achat progressent
de 4 % a5 %, selon le scénario. Les effets sont nettement
plus prononcés dans le scénario ot la moitié des préts
seffectuent en devises, car la valeur de la dette en mon-
naie nationale diminue au moment du choc. A la fin de
Pannée, le PIB réel a augmenté de pres de 2,5 % dans les
trois scénarios. Linflation recule sous I'effet de 'apprécia-
tion de la monnaie, malgré la hausse de la demande. La
balance commerciale se détériore, de 1 % 4 2 % du PIB

Les auteurs de cet encadré sont Jaromir Benes et Michael Kumhof.
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Graphique 4.1.1. Réactions aux évolutions
de la situation sur les marchés financiers
internationaux
(Ecart en pourcentage)
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Source : calculs des services du FMI.

selon le scénario, entrainant 'accumulation de créances
extérieures substantielles sur 'économie nationale.

Les entrées de capitaux sont donc une conséquence de
Iexpansion du crédit bancaire intérieur, et non l'inverse.
Cela doit invariablement se vérifier puisque les résidents
étrangers ne peuvent déposer leurs biens dans une banque
nationale en échange d’un dépdt, et que les résidents
nationaux ne peuvent augmenter leurs achats de produits
importés que si les banques ont d’abord créé le pouvoir
d’achat supplémentaire qui leur est nécessaire. Le fait que
la période d’expansion ne résulte pas d’un afflux de capi-
taux, mais de la hausse des crédits intérieurs en réaction a
la baisse des taux d’intéréts et du risque percu est un élé-
ment dont il faut absolument tenir compte pour formuler
des conseils sur la fagon de gérer ces phénomenes.
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Encadré 4.1 (fin)

Quand I'économie décélere, les banques se retrouvent
avec un portefeuille de préts beaucoup plus risqué
quelles ne I'avaient prévu au départ. Elles réduisent
alors leur volume de préts et augmentent leurs marges
d’intermédiation, ce qui diminue le pouvoir d’achat dans
I’ensemble de I'’économie et, en association avec les effets
négatifs du ralentissement économique sur les revenus
et la richesse, fait reculer la demande intérieure. Le taux
de change se déprécie, ce qui permet de liquider la dette
extérieure précédemment accumulée.

Dans le scénario de référence (pas de préts en devises;
voir graphique 4.1.1, ligne bleue), la contraction est
modérée et graduelle. Le niveau de risque des crédits
bancaires demeure satisfaisant, comme le montrent les
variations modérées des prix des actifs, des marges sur
préts, et des marges de fonds propres des banques. Le
PIB diminue en douceur, sans écarts de production né-
gatifs, et I'inflation revient rapidement 4 son taux cible,
une évolution que favorise la dépréciation du taux de
change.

Dans le deuxiéme scénario (50 % de préts en de-
vises; voir graphique 4.1.1, ligne rouge), la contraction
est forte et brutale. La dépréciation du taux de change
entraine une montée en fleche de la valeur en monnaie
locale des engagements des agents nationaux, ce qui
diminue la richesse des emprunteurs et accroit les pertes

sur préts des banques et le risque de crédit. La contrac-
tion du crédit est plus rapide que dans le scénario de
référence, et les marges accusent une hausse prononcée
d’environ 450 points de base. En conséquence, le taux de
crédit augmente malgré de nouvelles réductions du taux
directeur. La demande intérieure se contracte de plus de
6 % en un semestre, le PIB de plus de 4 %, et la baisse
des revenus réels et des prix des actifs est nettement plus
accentuée que dans le scénario de base. Comme tout cela
accroit le risque de crédit, un cercle vicieux s'enclenche
qui maintient les marges 4 un niveau élevé pendant
plusieurs années. Etant donné la forte contraction réelle,
I'inflation reste modérée pendant plusieurs années,
malgré la dépréciation notable de la monnaie.

Dans le troisiéme scénario (imposition du controle
des capitaux une fois amorcée la phase descendante du
cycle; voir graphique 4.1.1, ligne jaune), la contraction
réelle est nettement moins prononcée. Les contrdles
diminuent la prime de taux d’intérét, ce qui atténue la
hausse des marges sur préts d’environ 200 points de base
et limite 'ampleur de la dépréciation du taux de change.
Comme les emprunteurs tirent profit de ces évolutions,
les pertes sur préts des banques sont nettement moins
importantes, les conditions de crédit se durcissent moins,
et la contraction du PIB réel est inférieure quasiment de
moitié  celle du scénario de référence.
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ANNEXE

DEXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D'ADMINISTRATION
DU FMI, SEPTEMBRE 2013

Observations du Président par intérim du Conseil d administration a Uissue de la séance consacrée

& ['examen des Perspectives de 'économie mondiale, du Rapport sur la stabilité financiére
dans le monde et du Moniteur des finances publiques le 23 septembre 2013.

es administrateurs souscrivent dans 'ensemble

a l'évaluation que les services du FMI ont ef-

fectuée de la situation de 'économie mondiale,

des marchés financiers et des risques, ainsi qu'a
leurs principales recommandations. Ils notent en parti-
culier que la croissance mondiale reste modérée et que
Pincertitude et les risques de dégradation dominent les
perspectives. La reprise aux Etats-Unis et au Japon a pris
de la vitesse et la zone euro sort de la récession, alors que
la croissance dans de nombreux pays émergents ralentit.
Les administrateurs soulignent que les dirigeants de tous
les pays se partagent la responsabilité de maintenir une
croissance équilibrée tout en continuant a consolider la
résilience de leur pays.

Les administrateurs soulignent que I'évolution de la
dynamique de croissance, conjuguée a l'anticipation
du début de la normalisation de la politique monétaire
américaine, pose de nouveaux problémes, en particulier
dans les pays émergents. Bon nombre de ces pays ont
enregistré récemment une hausse des sorties de capitaux,
une dépréciation de leur monnaie, un recul des cours
des actions et une hausse des primes de risque souverain.
En outre, leur conditions de financement extérieur se
sont généralement durcies et leur espace budgéraire s'est
rétréci, tandis que les risques d’un surajustement des taux
d’intérét et de change ont augmenté. A cet égard, les
administrateurs notent que, selon les orientations straté-
giques de la Réserve fédérale américaine, la normalisation
de la politique monétaire américaine aura lieu dans un
contexte caractérisé par une croissance et un emploi plus
solides aux Etats-Unis, ce qui devrait étre bénéfique pour
la croissance mondiale.

Les administrateurs notent que la croissance mondiale
devrait Saffermir modérément & court terme. Dans les
pays avancés, activité saccélere, car assainissement
budggéraire se reliche et les conditions monétaires restent
accommodantes. Dans la zone euro, 'action des pouvoirs
publics a réduit les risques extrémes et a stabilisé les mar-
chés financiers, mais la croissance demeure fragile, étant

donné la persistance d’un chdmage élevé, la fragmentation
financiére et la faiblesse du crédit. La croissance des pays
émergents, qui continue de représenter la majeure partie
de la croissance mondiale, reste portée par une consom-
mation vigoureuse et, dans une perspective historique,

des politiques budgétaires, monétaires et financieres qui
restent accommodantes. Cependant, les goulets d’étran-
glement qui subsistent du coté de I'offre dans les infra-
structures, les marchés du travail et les systémes réglemen-
taires et financiers pourraient avoir abaissé la production
potentielle dans bon nombre de ces pays. Dans les pays

a faible revenu, la croissance reste vigoureuse, grice a des
cadres d’action renforcés, bien que I'évolution défavorable
des cours des produits de base et du financement extérieur
affaiblisse peut-tre leur position budgéraire.

Les administrateurs craignent que de multiples facteurs
de vulnérabilité aient accru le risque d’'une période pro-
longée de croissance mondiale plus faible. Ils notent que
des risques importants restent toujours présents dans les
pays avancés. Il sagit des réformes inachevées du secteur
financier dans la zone euro, de la transmission compro-
mise de la politique monétaire et du surendettement des
entreprises dans certains de ces pays, ainsi que des niveaux
élevés de la dette publique et des risques budgétaires et
financiers connexes dans bien d’autres pays avancés, dont
le Japon et les Etats-Unis.

Les administrateurs notent que les risques de révision a
la baisse de la croissance des pays émergents sont devenus
plus importants, & cause des risques d’'une nouvelle réé-
valuation des actifs en prévision de la normalisation de la
politique monétaire américaine, ainsi que d’'une augmen-
tation des facteurs de vulnérabilité interne dans certains
pays. La vulnérabilité des finances publiques augmente,
car les marges d’action sont utilisées, la production poten-
tielle diminue et les engagements conditionnels publics
saccumulent. Néanmoins, les administrateurs notent que,
en général, ces pays sont mieux placés aujourd’hui que par
le passé pour faire face aux turbulences qui sannoncent :
leurs paramétres économiques fondamentaux et leur cadre
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d’action sont plus solides, leur taux de change est plus
souple et leur volant de réserves de change est plus élevé.

Les administrateurs soulignent qu’il est nécessaire de
prendre des mesures crédibles pour prévenir les risques de
dégradation et s'attaquer résolument aux problemes qui
existent de longue date. Dans la zone euro, il reste priori-
taire, en sappuyant sur les progrés récents, de réparer les
bilans des banques, d’évaluer en détail le surendettement
des entreprises dans certains pays et de prendre des me-
sures pour le réduire, et de mettre en place une véritable
union bancaire, assortie d’'une garantie commune efficace.
Les administrateurs soulignent que, si la trajectoire de
I'ajustement budgétaire est aujourd’hui appropriée pour
'ensemble de la zone euro, le rythme et la composition
de 'assainissement dans chaque pays devra tenir compte
de facteurs cycliques, du niveau d’endettement et des
conditions de financement. Au Japon et aux Etats-Unis,
les administrateurs soulignent qu’il importe de bien
cadencer I'ajustement budgétaire et de placer la dette pu-
blique sur une trajectoire viable, axée sur un plan & moyen
terme qui prévoit des réformes durables de la fiscalité et
des droits A prestations. Aux Etats-Unis, il est prioritaire
aussi de relever promptement le plafond de la dette. De
maniére plus générale, les administrateurs conviennent
quil est possible d’opérer des réformes fiscales plus larges
de maniére 4 améliorer I'efficience et I'équité, ainsi que de
renforcer la coopération en matiére de fiscalité internatio-
nale. Dans la plupart des pays avancés, il reste crucial de
continuer de mettre laccent sur les réformes structurelles
4 moyen terme pour réduire les rigidités sur les marchés
du travail et de produits, rehausser la compétitivité et ac-
croitre la production potentielle.

Les administrateurs conviennent que la politique mo-
nétaire doit rester accommodante dans les principaux pays
avancés. Aux Etats-Unis, il est important que la politique
monétaire réagisse progressivement 4 I'évolution des pers-
pectives de croissance, d’inflation et de stabilité financiére,
et que l'orientation de la politique et la stratégie fassent
lobjet d’'une communication claire et en temps voulu.
Les administrateurs soulignent aussi qu’il est nécessaire de
sattaquer aux faiblesses structurelles de la liquidité et aux
facteurs de vulnérabilité dans le systéme bancaire paralléle,
ce qui réduirait la volatilité sur les marchés financiers pen-
dant la période de hausse des taux d’intérét.

Les administrateurs notent que les priorités et les pos-
sibilités d’action different parmi les pays émergents, selon
Pampleur des capacités inemployées, la nature des facteurs
de vulnérabilité et les marges de manceuvre disponibles.
Ils font état du réle du taux de change dans I'absorption
des chocs et de la nécessité d’éviter une volatilité excessive,
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tandis que des mesures macroprudentielles devraient étre
utilisées pour atténuer les risques d’instabilité financiére.
Un petit nombre d’administrateurs est d’avis qu'il pour-
rait étre utile d’explorer les possibilités d’action au-dela
des instruments traditionnels, en sappuyant sur des
cadres de politique monétaire crédibles. Les administra-
teurs soulignent 'importance de la réglementation et de
la surveillance prudentielles pour limiter toute nouvelle
augmentation de I'inadéquation des taux de change et des
risques résultant des activités des banques paralléles dans
les principaux pays émergents.

Les administrateurs notent que, dans les pays émer-
gents ou l'inflation est faible et ol les anticipations sont
bien ancrées, la politique monétaire doit étre utilisée
comme premicre ligne de défense si les risques de dété-
rioration se matérialisent. Ils soulignent qu’il est néces-
saire de reconstituer les marges de manceuvre budgétaire,
4 moins que la croissance ne ralentisse sensiblement.
Dans les pays trés endettés, I'assainissement des finances
publiques reste une priorité absolue : il convient de
profiter d’une situation conjoncturelle encore favorable.
Il est essentiel aussi d’opérer de nouvelles réformes
structurelles pour rehausser la croissance potentielle, no-
tamment en améliorant l'infrastructure, la productivité
et le climat d’investissement. Les pays a faible revenu
doivent accroitre leurs recettes, en particulier celles tirées
des ressources naturelles, pour reconstituer leur marge
de manceuvre budgétaire et accroitre leurs dépenses pu-
bliques prioritaires.

Les administrateurs conviennent qu'une nouvelle
réduction des déséquilibres mondiaux contribuerait &
maintenir une croissance mondiale plus durable et stable.
Ils notent que les dépréciations monétaires récentes ont
facilité un certain rééquilibrage dans de nombreux pays
émergents en situation de déficit. Cependant, il convient
de redoubler d’efforts pour accroitre 'épargne nationale,
ainsi que la productivité et la compétitivité dans beau-
coup de pays, parmi lesquels I'Afrique du Sud, le Brésil,
I'Inde et la Russie. En ce qui concerne les Frtats-Unis, une
réduction progressive du déficit budgétaire grice a un
plan global d’assainissement & moyen terme contribuerait
au rééquilibrage mondial. Dans les pays en excédent, il
est prioritaire de promouvoir une croissance davantage
tirée par la consommation en Chine, ainsi que d’opérer
des réformes structurelles et d’assainir les finances pu-
bliques & moyen terme au Japon. Les administrateurs
sont d’avis que, pour poursuivre le rééquilibrage extérieur
au sein de la zone euro, des réformes structurelles plus
approfondies sont nécessaires, notamment afin d’aug-
menter I'investissement en Allemagne.



APPENDICE STATISTIQUE

"appendice statistique présente des données ré-

trospectives et des projections. Il comprend six

sections : hypothéses, modifications récentes,

données et conventions, classification des pays,
documents et tableaux statistiques.

La premiére section résume les hypothéses sur
lesquelles reposent les estimations et projections
pour 201314 et celles du scénario & moyen terme pour
la période 2015-18. La deuxi¢me rappelle brievement
les modifications apportées & la base de données et
aux tableaux de 'appendice statistique depuis I'édition
d’avril 2013 des Perspectives de ['économie mondiale. La
troisiéme donne une description générale des données et
des conventions utilisées pour calculer les chiffres compo-
sites pour chaque groupe de pays. La quatriéme résume
la classification des pays par sous-groupes types. La cin-
qui¢me donne des informations sur les méthodes d’éta-
blissement et les normes de déclaration des indicateurs de
comptabilité nationale et de finances publiques des pays
membres qui sont inclus dans le rapport.

La derniére et principale section regroupe les tableaux
statistiques, établis sur la base des informations dispo-
nibles au 23 septembre 2013. (Lappendice statistique A
est inclus dans la version papier, les tableaux B1 4 B26
sont disponibles en ligne, en anglais.) Par souci de com-
modité uniquement, les chiffres portant sur 2013 et au-
dela sont présentés avec le méme degré de précision que
les chiffres rétrospectifs, mais, en tant que projections, ils
nont pas nécessairement le méme degré d’exactitude.

Hypotheses

Les taux de change effectifs réels des pays avancés de-
meureront constants a leur niveau moyen de la période
29 juillet—26 aotit 2013. Pour 2013 et 2014, ces hypo-
théses se traduisent par les taux moyens de conversion
suivants : 1,514 et 1,527 pour le taux dollar/DTS, 1,326
et 1,349 pour le taux dollar/euro, et 96,5 et 95,6 pour le
taux dollar/yen.
Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de
104,49 dollars en 2013 et de 101,35 dollars en 2014.
Les politiques nationales menées a 'heure actuelle ne
changeront pas. Les hypothéses plus spécifiques sur les-

quelles sont fondées les projections relatives & un échan-
tillon de pays sont décrites dans I'encadré Al.

Sagissant des raux d'intérét, le taux interbancaire offert a
Londres 4 six mois en dollars s'établira en moyenne 4 0,4 %
en 2013 eta 0,6 % en 2014; le taux moyen des dépots &
trois mois en euros se chiffrera 2 0,2 % en 2013 et 0,5 %
en 2014, tandis que le taux moyen des dépdts a six mois au
Japon sera de 0,2 % en 2013 et de 0,3 % en 2014.

En ce qui concerne I'euro, le Conseil de I'Union euro-
péenne a décidé le 31 décembre 1998 qu'a compter du
1¢ janvier 1999, les taux de conversion des monnaies des
Etats membres qui ont adopté I'euro sont irrévocable-
ment fixés comme suit :

leuro = 15,6466 couronnes estoniennes!
= 30,1260 couronnes slovaques?
= 1,95583 deutsche mark
= 340,750 drachmes grecques?
= 200,482 escudos portugais
= 2,20371 florins néerlandais
= 40,3399 francs belges
= 6,55957 francs francais
= 40,3399 francs luxembourgeois
= 0,42930 lire maltaise
= 1.936,27 lires italiennes
= 0,585274 livre chypriote*
= 0,787564 livre irlandaise
= 594573 marks finlandais
= 166,386 pesetas espagnoles
= 13,7603 schillings autrichiens
= 239,640 tolars slovéniens’

Taux de conversion établi le 1¢" janvier 2011.
Taux de conversion établi le 1¢f janvier 2009.
3Taux de conversion établi le 1 janvier 2001.
“Taux de conversion établi le 1° janvier 2008.
Taux de conversion établi le 1¢* janvier 2007.

Pour plus de détails sur les taux de conversion de
Peuro, se reporter 4 'encadré 5.4 de I'édition d’oc-
tobre 1998 des Perspectives de ['économie mondiale.
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Modifications récentes
* Le 31 juillet 2013, le Bureau américain de 'analyse

économique a publié la révision globale des comptes
nationaux des revenus et des produits. Cette révision
comporte des améliorations de la méthodologie et

des sources de données, ainsi que des modifications
importantes des définitions et des classifications. Les
comptes reflétent ainsi avec plus d’exactitude I'évolution
de I'économie. En particulier, les dépenses consacrées
aux activités de recherche et de développement, ainsi
qu'a la création d’originaux de divertissement, littéraires
et artistiques sont maintenant considérées comme des
dépenses d’équipement. Par ailleurs, les plans de re-
traite A prestations définies sont traités sur la base des
droits constatés et non plus en base caisse. Les révisions
rehaussent le niveau du PIB de 3,4 % et accroissent

le taux d’épargne des ménages. Les données révisées
indiquent aussi que la Grande Récession a été moins
profonde et la reprise plus vigoureuse jusqu’a la fin du
premier semestre de 2012, mais aussi que la faiblesse
conjoncturelle a été plus marquée pendant 'année
écoulée. Globalement, cette révision ne modifie pas no-
tablement l'avis général des services du FMI concernant
les perspectives de I'économie américaine.

o A compter de la Mise & jour des Perspectives de ['économie
mondiale de juillet 2013, les données et les prévisions
pour I'Inde sont présentées sur la base de I'exercice.

* Le 1 juillet 2013, la Croatie est devenue le 28¢ pays
membre de 'Union européenne.

* Les projections pour Chypre, qui étaient exclues de
I'édition d’avril 2013 des Perspectives de [économie mon-
diale en raison de la crise, sont de nouveau incluses.

* Comme dans 'édition d’avril 2013 des Perspectives
de léconomie mondiale, les données sur la Syrie sont
exclues pour 2011 et au-dela en raison de I'incertitude
entourant la situation politique.

* Les données de Palaos sont incluses dans la région des
pays en développement d’Asie.

* La Zambie a remplacé les billets de 1.000 vieux kwacha
par des billets de 1 nouveau kwacha. Les données en
monnaie nationale pour la Zambie sont exprimées dans
la nouvelle monnaie & compter de la base de données
d’octobre 2013 des Perspectives de [économie mondiale.

Données et conventions

La base statistique des Perspectives de ['économie mon-
diale, ci-aprés appelée base de données des Perspec-
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tives, repose sur des données et projections portant sur
189 pays. Les données sont établies conjointement par
le Département des études et les départements géogra-
phiques du FMI, ces derniers préparant réguli¢rement
des projections par pays actualisées & partir d’'un en-
semble cohérent d’hypothéses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la source
essentielle des données rétrospectives et des définitions,
mais les institutions internationales participent également
aux travaux statistiques afin d’harmoniser les méthodes
d’établissement des statistiques nationales, notamment
les cadres d’analyse, concepts, définitions, classifications
et méthodes d’évaluation. La base de données des Perspec-
tives incorpore des renseignements communiqués aussi
bien par les organismes nationaux que par les institutions
internationales.

Pour la plupart des pays, les données macroécono-
miques présentées dans les Perspectives sont dans 'en-
semble conformes 2 la version de 1993 du Systéme de
comptabilité nationale (SCN). Les normes des statistiques
sectorielles du FMI — la sixieme édition du Manuel de
la balance des paiements et de la position extérieure globale
(MBP6), le Manuel de statistiques monétaires et financiéres
(MSMF 2000) et le Manuel de statistiques de finances pu-
bliques 2001 (MSFP 2001) — ont toutes été alignées sur
la version 2008 du SCN, ou sont en train de I'étre!. Elles
reflétent l'intérée particulier porté par institution aux
positions extérieures des pays, a la stabilité de leur secteur
financier et 4 la position budgétaire de leur secteur pu-
blic. Cadaptation des statistiques nationales aux nouvelles
normes commence véritablement avec la publication
des manuels. Il faut toutefois noter que 'ensemble des
statistiques ne peut étre pleinement conforme a ces défi-
nitions que si les statisticiens nationaux communiquent
des données révisées. En conséquence, les estimations
des Perspectives ne sont que partiellement adaptées aux
définitions des manuels. Dans de nombreux pays, tou-
tefois, les effets de la conversion aux normes a jour sur
les principaux soldes et agrégats seront faibles. Beaucoup
d’autres pays ont partiellement adopté les normes les plus
récentes dont ils poursuivront la mise en application au
fil des années.

'Beaucoup d’autres pays mettent en ceuvre le SCN 2008 et publie-
ront des données de comptabilité nationale sur la base des nouvelles
normes en 2014. Un petit nombre de pays utilise des versions du
SCN antérieures a celle de 1993. On sattend 4 une tendance similaire
pour ce qui est de I'adoption du MBP6. En attendant qu'un nombre
représentatif de pays adoptent le cadre du MBP6 pour leurs comptes

de balance des paiements, le WEO utilise la présentation du MBPS5,
méme si le MBP6 a déja été adopté du point de vue des concepts.



Conformément aux recommandations du SCN

de 1993, plusieurs pays ont abandonné leur méthode

traditionnelle de calcul des variables macroéconomiques

réelles et de la croissance, qui reposait sur une année

de base fixe, pour passer 2 une méthode de calcul de la

croissance agrégée a bases enchainées. Cette méthode met

fréquemment 2 jour les pondérations des indicateurs de
prix et de volume. Elle permet aux pays de mesurer la
croissance du PIB avec plus de précision en réduisant ou
en éliminant les biais 2 la baisse des séries en volume fon-
dées sur des indices qui établissent la moyenne des com-
posantes en volume 2 partir de pondérations d’'une année
assez récente. Le tableau F indique quels pays utilisent
une méthode 2 bases enchainées.

Les chiffres composites pour les groupes de pays

qui figurent dans les Perspectives correspondent soit &

la somme, soit & la moyenne pondérée des chiffres des

différents pays. Sauf indication contraire, les moyennes

des taux de croissance sur plusieurs années sont les taux
de variation annuelle composés?. Les moyennes sont

des moyennes arithmétiques pondérées dans le groupe

des pays émergents et en développement, sauf en ce qui

concerne I'inflation et I'expansion monétaire, pour les-
quelles il sagit de moyennes géométriques. Les conven-
tions suivantes s'appliquent :

* Les chiffres composites relatifs aux taux de change, aux
taux d’'intérét et & lexpansion des agrégats monétaires
sont pondérés par le PIB converti en dollars sur la base
des cours de change du marché (moyenne des trois
années précédentes) en pourcentage du PIB du groupe
de pays considéré.

¢ Les chiffres composites portant sur d’autres données
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tion contraire) sont des données agrégées provenant
de sources nationales établies 4 'aide de coefficients de
pondération du PIB. Les données annuelles ne sont
pas corrigées des effets calendrier. Pour les données
antérieures 2 1999, les agrégations des données se rap-
portent aux taux de change de 'écu de 1995.

Les chiffres composites pour les données budgéraires
sont les sommes des données nationales apres conver-
sion en dollars aux taux de change moyens du marché
pour les années indiquées.

Les taux composites de chomage et de croissance de
Pemploi sont pondérés par la population active des
pays, exprimée en pourcentage de la population active
du groupe considéré.

Pour ce qui est des statistiques du secteur extérieur, les
chiffres composites représentent la somme des données
pour chaque pays, aprés conversion en dollars aux
cours de change moyens des années indiquées pour

la balance des paiements et aux cours en fin d’année
pour la dette libellée en monnaies autres que le dollar.
En ce qui concerne toutefois les volumes et les prix du
commerce extérieur, les chiffres composites représentent
la moyenne arithmétique des pourcentages de variation
enregistrés par les différents pays, pondérée par la valeur
en dollars de leurs exportations ou importations res-
pectives exprimées en pourcentage des exportations ou
des importations au niveau mondial ou pour le groupe
considéré (enregistrées 'année précédente).

Sauf indication contraire, les chiffres composites sont
calculés pour les groupes de pays s'ils représentent au
moins 90 % des pondérations du groupe.

Les données se rapportent aux années civiles, sauf pour

de I'économie intérieure, qu'il sagisse de taux de crois-
sance ou de ratios, sont pondérés par le PIB calculé
selon la parité de pouvoir d’achat (PPA) en pourcen-
tage du PIB mondial ou de celui du groupe considéré?.
Les chiffres composites portant sur les données de
I’économie intérieure pour la zone euro (il sagit des

17 pays membres pour toute la période, sauf indica-

2Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de 'emploi,

du PIB par habitant, de I'inflation, de la productivité des facteurs,

du commerce et des cours des produits de base sont calculées sur la

base des taux de variation annuelle composés, sauf pour le taux de

chomage, qui repose sur une moyenne arithmétique simple.

3Voir I'encadré A2 des Perspectives de ['économie mondiale

d’avril 2004 pour une récapitulation des coefficients de pondération

PPA révisés et I'annexe IV des Perspectives de mai 1993; voir aussi
Anne-Marie Gulde et Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power
Parity Based Weights for the World Economic Outlook», dans Staff’
Studies for the World Economic Outlook (Fonds monétaire international,
décembre 1993), p. 106-23.

un petit nombre de pays qui utilisent les exercices budgé-
taires. Veuillez consulter le tableau F, qui donne une liste
compléte des périodes de référence pour chaque pays.

Classification des pays
Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux :
pays avancés, et pays émergents et en développement®.
Loin d’étre fixée en fonction de critéres immuables,
économiques ou autres, cette classification évolue au

fil des années. Elle a pour but de faciliter I'analyse en

“4Dans la présente étude, les termes «pays» et «économie» ne se
rapportent pas nécessairement  une entité territoriale constituant un
Etat au sens ot I'entendent le droit et les usages internationaux. Il
s’applique aussi A certaines entités territoriales qui ne sont pas des Etats,
mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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permettant d’organiser les données de maniére aussi
significative que possible. Le tableau A donne un apercu
de la classification des pays, avec le nombre de pays
appartenant a chaque groupe par région ainsi que des
indicateurs de la taille de leur économie (PIB calculé sur
la base des PPA, total des exportations de biens et de
services et population).

Un certain nombre de pays ne figurent pas actuelle-
ment dans cette classification et ne sont pas inclus dans
Panalyse. Anguilla, Cuba, Montserrat et la République
populaire démocratique de Corée ne sont pas membres
du FEMI, qui, en conséquence, n'assure aucun suivi de
leur économie. La Somalie est omise des agrégats du
groupe des pays émergents et en développement parce

que ses données sont limitées.

Caractéristiques générales et composition
des différents groupes de pays

Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe des
pays avancés (35 pays). Les sept pays de ce groupe
dont les PIB sont les plus élevés — Erats-Unis, Japon,
Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et Ca-
nada — forment ensemble le sous-groupe dit des prin-
cipaux pays avancés, souvent appelé le Groupe des Sept,
ou G-7. Les pays membres de la zone euro constituent
un autre sous-groupe. Les chiffres composites figurant
dans les tableaux sous la rubrique «zone euro» se rap-
portent aux pays qui en font actuellement partie, et cela
vaut pour toutes les années, bien que le nombre des
pays membres ait augmenté au fil du temps.

Le tableau C donne la liste des pays membres de
I'Union européenne, qui ne sont pas tous classés parmi
les pays avancés dans les Perspectives.

Pays émergents et en développement

Le groupe des pays émergents et en développement
(154 pays) rassemble tous les pays qui ne sont pas des
pays avanceés.

Les pays émergents et en développement sont regroupés
par région : Afrique subsabarienne (ALSS), Amérique latine
et Caraibes (ALC), Asie en développement, Communauté
des Etats indépendants (CEL), Europe centrale et orientale
(ECO; on parle parfois aussi des pays émergents d’Eu-
rope), et Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et
Pakistan MOANAP).
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Les pays émergents et en développement sont aussi
subdivisés en fonction de critéres analytiques. La classifi-
cation analytique subdivise les pays de la facon suivante :
selon la source de leurs recettes d’exportation et autres
revenus provenant de 'étranger et selon des critéres
financiers qui distinguent les pays créanciers (net) des
pays débiteurs (net); les pays débiteurs sont eux-mémes
répartis en sous-groupes selon la principale source de
financement extérieur et la situation du service de leur
dette. Les tableaux D et E donnent le détail de la com-
position des pays émergents et en développement, classés
par région et en fonction de criteres analytiques.

La classification des pays selon le critére analytique,
par source de recettes d exportation, distingue deux caté-
gories : les combustibles (Classification type pour le com-
merce international — CTCI, section 3) et les autres pro-
duits, dont les produits de base autres que les combustibles
(CTCI, sections 0, 1, 2, 4 et 68). Les pays sont classés
dans 'un ou l'autre de ces groupes lorsque leur principale
source de recettes d’exportation dépasse 50 % de leurs
exportations, en moyenne, entre 2007 et 2011.

La classification en fonction de criteres financiers
distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets et
les pays pauvres trés endertés (PPTE). Les pays sont classés
parmi les débiteurs nets lorsque le solde courant quils
ont accumulé entre 1972 (ou une année antérieure si
des données sont disponibles) et 2011 est négatif. Les
pays débiteurs nets sont répartis en deux sous-groupes
en fonction de deux autres critéres, le financement exté-
rieur public et la situation du service de la dette. Les pays
appartiennent au premier sous-groupe lorsque 66 % au
moins de leur endettement moyen entre 2007 et 2011
est financé par des créanciers publics.

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon
le FMI et la Banque mondiale, peuvent participer & I'Ini-
tiative PPTE en vue de ramener leur dette extérieure 3 un
niveau viable dans un délai relativement bref ©. Nombre
de ces pays ont déja bénéficié d’un allégement de dette et
ont pu sortir de l'initiative.

>Pendant la période 2007-11, 39 pays ont accumulé des arriérés de
paiements extérieurs ou ont conclu des accords de rééchelonnement
de leur dette avec des créanciers officiels ou des banques commerciales.
Ce groupe de pays est désigné sous le nom de pays ayant accumulé des
arriérés ou bénéficié dun rééchelonnement entre 2007 et 2011.

6Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et Sukwin-
der Singh, Allégement de la dette des pays a faible revenu — Llnitiative
renforcée en faveur des pays pauvres trés endettés, brochure du FMI
no. 51 (Washington, Fonds monétaire international, novembre 1999).
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Tableau A. Classification par sous-groupes types et parts des divers sous-groupes dans le PIB global,

le total des exportations de biens et de services et la population mondiale en 2012!
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

Exportations de biens

PIB et de services Population
Nombre
de pays Pays avancés Monde Pays avancés Monde Pays avancés Monde
Pays avancés 35 100,0 50,1 100,0 61,2 100,0 14,9
Etats-Unis 37,7 18,9 16,0 9,8 30,5 45
Zone euro 17 27,4 13,7 40,7 249 32,1 438
Allemagne 7,7 3,8 12,9 79 79 1,2
France 54 2,7 5,7 3,5 6,2 0,9
ltalie 44 2,2 4.4 2,7 59 09
Espagne 34 1,7 3,2 1,9 45 0,7
Japon 11,1 5,6 6,6 41 12,4 1,8
Royaume-Uni 5,6 2,8 5,6 34 6,1 0,9
Canada 3,6 1,8 4,0 24 34 0,5
Autres pays avancés 14 14,7 7.3 271 16,6 15,5 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 75,5 37,8 55,3 339 72,4 10,7
Pays émergents Pays émergents Pays émergents
et pays en et pays en et pays en
développement Monde développement Monde développement  Monde
Pays émergents et en développement 153 100,0 49,9 100,0 38,8 100,0 85,1
Par région
Europe centrale et orientale 14 6,9 3,4 8,8 34 3,0 2,6
Communauté des Ftats indépendants? 12 8,6 43 10,4 4,0 48 41
Russie 6,1 3,0 6,7 2,6 24 2,0
Asie, pays en développement d’ 28 50,4 25,1 429 16,7 57,6 49,0
Chine 29,9 14,9 25,8 10,0 22,9 19,5
Inde 11,3 5,6 51 2,0 20,7 17,6
Chine et Inde non comprises 26 9,2 4,6 12,0 47 14,0 11,9
Amérique latine et Caraibes 32 17,4 8,7 14,3 5,6 9,9 8,4
Brésil 57 2,8 3.2 1,3 34 29
Mexique 42 2,1 44 1,7 1,9 1,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et
Pakistan 22 11,7 58 18,2 71 10,3 8,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 10,4 52 17,8 6,9 6,7 5,7
Afrique subsaharienne 45 51 25 54 2,1 14,4 12,3
Afrique du Sud et Nigéria non compris 43 2,6 1,3 3,0 1,2 10,7 9,1
Classification analytique®
Source des recettes d’exportation
Combustibles 26 18,0 9,0 28,8 11,2 10,9 9,3
Autres produits 126 82,0 40,9 71,2 27,6 88,9 75,7
Dont : produits primaires 27 3,0 1,5 31 1,2 6,5 5,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 123 46,1 23,0 374 14,5 59,1 50,3
Dont : financement public 32 4,1 2,1 872 1,2 12,1 10,3
Pays débiteurs (net), selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou bénéficié
d’un rééchelonnement entre 2007 et 2011 39 47 2,3 4,0 1,6 9,2 78
Autres pays débiteurs (net) 84 414 20,7 33,4 12,9 49,9 42,5
Autres groupes
Pays pauvres tres endettés 38 2,4 1,2 1,9 0,7 10,9 9,3

TLes parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays a parité des pouvoirs d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe correspond a ceux dont

les données sont incluses dans le total.

2.3 Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.

3Le Soudan du Sud est exclu du groupe classé par la source de financement extérieur parce que sa base de données est encore en cours de composition.
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Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupes

Principales zones monétaires

Etats-Unis

Zone euro

Japon

Zone euro

Allemagne Finlande Malte

Autriche France Pays-Bas

Belgique Gréece Portugal

Chypre Irlande Républigue slovaque
Espagne Italie Slovénie

Estonie Luxembourg

Principaux pays avancés

Allemagne France Royaume-Uni

Canada Italie

Etats-Unis Japon

Autres Pays avancés

Australie Israél Singapour

Corée Norvege Suede

Danemark Nouvelle-Zélande Suisse

Hong Kong (RAS)! République tcheque Taiwan, province chinoise de
Islande Saint-Marin

TLe 1erjuillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé a la République populaire de Chine, est deve-
nue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne

Allemagne France Pologne

Autriche Gréece Portugal

Belgique Hongrie République slovaque
Bulgarie Irlande République tcheque
Chypre Italie Roumanie

Croatie Lettonie Royaume-Uni
Danemark Lituanie Slovénie

Espagne Luxembourg Suede

Estonie Malte

Finlande Pays-Bas

146 Fonds monétaire international | Octobre 2013



Tableau D. Pays émergents et en développement classés par région
et par principale source de recettes d’exportation
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Combustibles

Autres produits, dont produits primaires

Communauté des Etats indépendants

Asie, pays en développement d’

Amérique latine et Caraibes

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afrique subsaharienne

Azerbaidjan
Kazakhstan
Russie
Turkménistan

Brunéi Darussalam
Timor-Leste

Equateur
Trinité-et-Tobago
Venezuela

Algérie

Bahrein

Iran

Iraq

Koweit

Libye

Oman

Qatar

Arabie saoudite
Emirats arabes unis
Yémen

Angola

Congo, République du
Gabon

Guinée équatoriale
Nigéria

Tchad

Ouzbékistan

fles Marshall
Micronésie
Mongolie

Bolivie
Chili
Guyana
Pérou
Suriname
Uruguay

Mauritanie
Soudan

Burkina Faso

Burundi

Congo, République démocratique du
Cote d’Ivoire

Guinée

Guinée Bissau

Malawi

Mali

Mozambique

Niger

République centrafricaine
Sierra Leone

Zambie

Zimbabwe
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette

et appartenance au groupe des pays pauvres trés endettés

Position extérieure nette Pays Position extérieure nette Pays
Créancier Débiteur pauvres trés Créancier Débiteur pauvres trés
net net! endettés? net net! endettés?
Europe centrale et orientale Micronésie .
Albanie * Mongolie L
Bosnie-Herzégovine * Myanmar .
Bulgarie * Nepal i
Croatie * Papouasie-Nouvelle-Guinée *
Hongrie N Philippines *
Kosovo . République dém. pop. lao *
Lettonie * Samoa .
Lituanie * S Lanka ¢
Macédoine, ex-Rép. youg. de * T .
Monténégro o Timor-Leste *
Pologne * Tonga .
Roumanie * Tuvalu *
— . Vanuatu *
Turquie . Viet Nam *
Communauté des Etats indépendants® Amérique latine et Caraibes
A . Antigua-et-Barbuda *
Azerbaidjan * Argentine :
. . Bahamas
221::: . Barbade *
) *
Kazakhstan * EZ:::Z . .
Moldova * i .
Ouzbékistan * E::II .
zz::it;hque kirghize . ® Colombie *
' *
Tadjikistan ° EZ:?HEEZ .
Turkménistan * s
Ukraine . I?I Salvador
Equateur °
Asie, pays en développement d’ Grenade P
Bangladesh ® Guatemala *
Bhoutan ® Guyana * O
Bruni Darussalam * Haiti . o
Cambodge * Honduras * .
Chine * Jamaique *
Fidiji * Mexique *
fles Marshall 3 Nicaragua * .
fles Salomon * Panama *
Inde * Paraguay *
Indonésie * Pérou *
Kiribati L] République dominicaine *
Malaisie * Saint-Kitts-et-Nevis *
Maldives * Saint-Vincent-et-les Grenadines O
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Position extérieure nette Pays Position extérieure nette Pays
Créancier Débiteur pauvres trés Créancier Débiteur pauvres trés
net net! endettés? net net! endettés?
Sainte-Lucie * Comores O ®
Suriname ® Congo, Rép. dém. du o .
Trinité-et-Tobago * Congo, Rép. du . °
Uruguay * Cote d'lvoire * .
Venezuela * Erythrée . *
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan Ethiopie . °
Afghanistan ° . Gabon *
Algérie * Gambie * .
Arabie saoudite * Ghana * .
Bahrein * Guinée * .
Djibouti * Guinée équatoriale *
Egypte * Guinée Bissau o .
Emirats arabes unis * Kenya *
Iran * Lesotho *
Iraq * Libéria * .
Jordanie * Madagascar * .
Koweit * Malawi . °
Liban * Mali . .
Libye * Maurice *
Maroc * Mozambique * U
Mauritanie * © Namibie *
Oman * Niger * .
Pakistan O Nigéria *
Qatar ¥ République centrafricaine O O
Soudan ® * Rwanda * .
Syrie ° Ouganda * .
Tunisie * Sao Tomé-et-Principe o .
Yemen * Sénégal * U
Afrique subsaharienne Seychelles S
Afrique du Sud * Sierra Leone * .
Angola * Soudan du Sud*
Bénin * o Swaziland *
Botswana * Tanzanie * .
Burkina Faso . . Tchad * *
Burundi ° = Togo i °
Cameroun * . Zambie * .
Cap-Vert * Zimbabwe *

TLa présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que la principale source de financement extérieur du pays est publique.
2La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que le pays a atteint le point d’achévement.
3_.a Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.

4Le Soudan du Sud est exclu du groupe classé par la source de financement extérieur en raison de sa base de données encore en cours de composition.
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Tableau F. Principaux documents relatifs aux données

Année de référence pour

Période de déclaration
pour les comptes

Utilisation d’une méthode

Période de déclaration
pour les finances

Pays Devise les comptes nationaux’ nationaux? a bases enchainées® publiques?

Afghanistan Afghani 2002/03 Avant 2012, les données
reposent sur une
année solaire qui va du
21 mars au 20 mars

Afrique du Sud Rand sud-africain 2005

Albanie Lek albanais 1996 Depuis 1996

Algérie Dinar algérien 2001 Depuis 2005

Allemagne Euro 2005 Depuis 1991

Angola Kwanza angolais 2002

Antigua-et-Barbuda Dollar des Caraibes 20064

Orientales

Arabie saoudite Riyal saoudien 1999

Argentine Peso argentin 1993

Arménie Dram arménien 2005

Australie Dollar australien 2010/11 Depuis 1980

Autriche Euro 2005 Depuis 1988

Azerbaidjan Manat d’Azerbaidjan 2003 Depuis 1994

Bahamas Dollar des Bahamas 2006 Juillet/juin

Bahrein Dinar de Bahrein 2001

Bangladesh Taka du Bangladesh 2005 Juillet/juin

Barbade Dollar de la Barbade 20004 Avril/mars

Bélarus Rouble biélorusse 2009 Depuis 2005

Belgique Euro 2010 Depuis 1995

Belize Dollar du Belize 2000 Avril/mars

Bénin Franc CFA 2000

Bhoutan Ngultrum du Bhoutan 2000* Juillet/juin

Bolivie Boliviano bolivien 1990

Bosnie-Herzégovine Mark convertible 2005 Depuis 2000

Botswana Pula du Botswana 2006 Avril/mars

Brésil Real brésilien 1995

Brunéi Darussalam Dollar de Brunéi 2000

Bulgarie Lev bulgare 2005 Depuis 2005

Burkina Faso Franc CFA 1999

Burundi Franc burundais 2005

Cambodge Riel cambodgien 2000

Cameroun Franc CFA 2000

Canada Dollar canadien 2007 Depuis 1980

Cap-Vert Escudo cap-verdien 2007

Chili Peso chilien 2008 Depuis 2003

Chine Yuan chinois 19904

Chypre Euro 2005 Depuis 1995

Colombie Peso colombien 2005 Depuis 2000

Comores Franc comorien 2000

Congo, Rép. dém. du Franc congolais 2000

Congo, Rép. du Franc CFA 1990

Corée Won coréen 2005 Depuis 1980

Costa Rica Colon costa-ricien 1991

Cote d’lvoire Franc CFA 2000

Croatie Kuna croate 2005

Danemark Couronne danoise 2005 Depuis 1980

Djibouti Franc djiboutien 1990

Dominique Dollar des Caraibes 2006 Juillet/juin

orientales

Egypte Livre égyptienne 2001/02 Juillet/juin Juillet/juin

El Salvador Dollar EU 1990

Emirats arabes unis Dirham des E.A.U. 2007

Equateur Dollar EU 2007
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Tableau F. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Période de déclaration Période de déclaration
Année de référence pour pour les comptes Utilisation d’une méthode pour les finances

Pays Devise les comptes nationaux’ nationaux? a bases enchainées® publiques?
Erythrée Nakfa d’Erythrée 2000
Espagne Euro 2008 Depuis 1995
Estonie Euro 2005 Depuis 1995
Etats-Unis Dollar EU 2009 Depuis 1980
Ethiopie Birr éthiopien 2010/11 Juillet/juin Juillet/juin
Fidji Dollar de fidji 2005*
Finlande Euro 2000 Depuis 1980
France Euro 2005 Depuis 1980
Gabon Franc CFA 2001
Gambie Dalasi gambien 2004
Géorgie Lari géorgien 2000 Depuis 1996
Ghana Cedi ghanéen 2011
Grece Euro 2005 Depuis 2000
Grenade Dollar des Caraibes 2006

orientales

Guatemala Quetzal guatémalteque 2001 Depuis 2001
Guinée Franc guinéen 2003
Guinée Bissau Franc CFA 2005
Guinée équatoriale Franc CFA 2006
Guyana Dollar guyanais 20064
Haiti Gourde haitienne 1986/87 Octobre/septembre Octobre/septembre
Honduras Lempira hondurien 2000
Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong 2011 Depuis 1980 Avril/mars
Hongrie Forint hongrois 2005 Depuis 2005
iles Marshall Dollar EU 2003/04 Octobre/septembre Octobre/septembre
fles Salomon Dollar des fles Salomon 2004
Inde Roupie indienne 2004/05 Avril/mars Avril/mars
Indonésie Rupiah indonésienne 2000
Iran Rial iranien 1997/98 Avril/mars Avril/mars
Iraq Dinar iraquien 1998
Irlande Euro 2011 Depuis 2011
Islande Couronne islandaise 2000 Depuis 1990
Israél Shekel israélien 2010 Depuis 1995
ltalie Euro 2005 Depuis 1980
Jamaique Dollar jamaiquain 2007 Avril/mars
Japon Yen japonais 2005 Depuis 1980
Jordanie Dinar jordanien 1994
Kazakhstan Tenge Kazakh 1994 Depuis 1994
Kenya Shilling du Kenya 2000
Kiribati Dollar australien 2006
Kosovo Euro 2002
Koweit Dinar koweitien 2000
Lesotho Loti du Lesotho 2004 Avril/mars
Lettonie Lats letton 2000 Depuis 1995
Liban Livre libanaise 2000 Depuis 1997
Libéria Dollar EU 1992
Libye Dinar libyien 2003
Lituanie Litas lituanien 2005 Depuis 2005
Luxembourg Euro 2005 Depuis 1995
Macédoine, ex-Rép. youg.de  Dinar macédonien 1997
Madagascar Ariary malgache 2000
Malaisie Ringgit malaisien 2005
Malawi Kwacha malawien 2007 Juillet/juin
Maldives Rufiyaa des Maldives 2003
Mali Franc CFA 1987
Malte Euro 2005 Depuis 2000
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Tableau F. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Année de référence pour

Période de déclaration

pour les comptes

Utilisation d’une méthode

Période de déclaration
pour les finances

Pays Devise les comptes nationaux’ nationaux? a bases enchainées® publiques?
Maroc Dirham marocain 1998 Depuis 1998
Maurice Rupee mauricienne 2000 Depuis 1999
Mauritanie Ouguiya mauritanienne 1998
Mexique Peso mexicain 2008
Micronésie Dollar EU 2004 Octobre/septembre Octobre/septembre
Moldova Leu moldave 1995
Mongolie Togrog mongol 2005
Monténégro Euro 2006
Mozambique Metical du Mozambique 2000
Myanmar Kyat du Myanmar 2000/01 Avril/mars Avril/mars
Namibie Dollar namibien 2000 Avril/mars
Népal Roupie népalaise 2000/01 Aodt/juillet Aodt/juillet
Nicaragua Cordoba nicaraguayen 2006 Depuis 1994
Niger Franc CFA 2000
Nigéria Naira nigérien 2000
Norvege Couronne norvégienne 2010 Depuis 1980
Nouvelle-Zélande Dollar néo-zélandais 1995/96 Depuis 1987
Oman Rial omani 2000
Ouganda Shilling ougandais 2000
Ouzbékistan Sum ouzbek 1995
Pakistan Roupie pakistanaise 2005/06 Juillet/juin Juillet/juin
Palaos Dollar EU 2005 Octobre/septembre Octobre/septembre
Panama Dollar EU 1996
Papouasie-Nouvelle-Guinée  Kina papouan-néo-guinéen 1998
Paraguay Guarani paraguayen 1994
Pays-Bas Euro 2005 Depuis 1980
Pérou Nouveau sol péruvien 1994
Philippines Peso philippin 2000
Pologne Zloty polonais 2005 Depuis 1995
Portugal Euro 2006 Depuis 1980
Qatar Riyal qatarien 2004 Avril/mars
République centrafricaine  Franc CFA 2005
République dém. pop. lao  Kip lao 2002 Octobre/septembre
République dominicaine Peso dominicain 1991
République kirghize Som kirghize 1995
République slovaque Euro 2005 Depuis 1993
République tcheéque Couronne tchéque 2005 Depuis 1995
Roumanie Leu roumain 2005 Depuis 2000
Royaume-Uni Livre sterling 2010 Depuis 1980
Russie Rouble russe 2008 Depuis 1995
Rwanda Franc rwandais 2006
Saint Kitts-et-Nevis Dollar des Caraibes 2006*
orientales
Saint-Marin Euro 2007
Saint-Vincent-et-les Dollar des Caraibes 2006*
Grenadines orientales
Sainte-Lucie Dollar des Caraibes 2006 Avril/mars
orientales
Samoa Tala du Samoa 2002 Juillet/juin Juillet/juin
Sao0 Tomé-et-Principe Dobra de Sdo 2000
Tomé-et-Principe
Sénégal Franc CFA 2000
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Tableau F. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Année de référence pour

Période de déclaration
pour les comptes

Période de déclaration

Utilisation d’une méthode pour les finances

Pays Devise les comptes nationaux’ nationaux? a bases enchainées® publiques?
Serbie Dinar serbe 2005 Depuis 2005
Seychelles Roupie seychelloise 2006
Sierra Leone Leone de Sierra Leone 2006 Depuis 2010
Singapour Dollar singapourien 2005 Depuis 2005 Avril/mars
Slovénie Euro 2000 Depuis 2000
Soudan Livre soudanaise 2007/08
Soudan du Sud Livre sud-soudanaise 2010
Sri Lanka Roupie sri-lankaise 2002
Suede Couronne suédoise 2012 Depuis 1993
Suisse Franc suisse 2005 Depuis 1980
Suriname Dollar surinamais 2007
Swaziland Lilangeni du Swaziland 2000 Avril/mars
Syrie Livre syrienne 2000
Tadjikistan Somoni du Tadjikistan 1995
Taiwan, province chinoise  Nouveau dollar de Taiwan 2006

de
Tanzanie Shilling tanzanien 2001 Juillet/juin
Tchad Franc CFA 2005
Thailande Baht thailandais 1988 Octobre/septembre
Timor-Leste Dollar EU 20104
Togo Franc CFA 2000
Tonga Pa’anga des Tonga 2010/11 Juillet/juin Juillet/juin
Trinité-et-Tobago Dollar de la 2000 Octobre/septembre
Trinité-et-Tobago
Tunisie Dinar tunisien 2005 Depuis 2009
Turkménistan Nouveau manat 2005 Depuis 2000
du Turkménistan

Turquie Livre turque 1998
Tuvalu Dollar australien 2005
Ukraine Ukrainian hryvnia 2007 Depuis 2005
Uruguay Peso uruguayen 2005
Vanuatu Vatu de Vanuatu 2006
Venezuela Bolivar vénézuélien 1997
Viet Nam Dong vietnamien 2010
Yémen Rial yéménite 1990
Zambie Kwacha zambien 1994
Zimbabwe Dollar EU 2009

Source : services du FML.

Période avec laquelle d’autres périodes sont comparées et pour laquelle les prix apparaissent au dénominateur des relations de prix utilisées pour calculer I'indice.
2Année civile sauf s'il est fait mention d’un exercice budgétaire.
3Permet aux pays de mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en réduisant ou en éliminant les biais a la baisse des séries en volume fondées sur des
indices qui établissent la moyenne des composantes en volume a partir de pondérations d’une année assez récente.

4Le PIB nominal n’est pas mesuré de la méme maniére que le PIB réel.
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Encadré A1. Hypothéses de politique économique retenues pour les projections

Hypothéses de politique budgétaire

Les hypothéses de politique budgétaire & court terme
retenues dans les Perspectives de [économie mondiale
reposent sur les budgets ou lois de finances annoncés
par les autorités et corrigés de maniére A tenir compte
des différences entre les hypotheses macroéconomiques
et les projections des services du FMI et des autorités
nationales. Les mesures dont application est jugée pro-
bable sont incluses dans les projections budgétaires &
moyen terme. Lorsque les services du FMI ne disposent
pas d’informations suffisantes pour évaluer les inten-
tions gouvernementales et les perspectives de mise en
ceuvre des mesures décidées, le solde primaire structurel
est censé rester inchangé, sauf indication contraire.

Les hypothéses retenues pour certains pays avancés
figurent ci-dessous. (Voir aussi, en ligne et en anglais,
les tableaux B5 4 B9 de 'appendice statistique pour des
données sur la capacité/le besoin de financement et les
soldes structurels!.)

Afrique du Sud : Les projections budgétaires
reposent sur 'examen du budget 2013 publié le
27 février 2013.

Allemagne : Les estimations pour 2012 sont des
estimations préliminaires de 'Office fédéral des statis-
tiques. A compter de 2013, les projections des services
du FMI integrent le plan budgétaire de base de I'Etat
fédéral adopté par les autorités, aprés prise en compte
des différences concernant le cadre macroéconomique
des services du FMI et de leurs hypothéses sur I'évo-
lution des finances publiques des Linder et des col-
lectivités locales, le systeme d’assurance sociale et les
fonds spéciaux. Lestimation de la dette brute inclut

Lécart de production correspond 2 la différence entre la produc-
tion effective et la production potentielle, en pourcentage de cette
derniere. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la
production potentielle. Le solde structurel correspond a la différence
entre le solde capacité/besoin de financement effectif et 'impact de
la production potentielle sur la production conjoncturelle, aprés cor-
rection pour tenir Compte de facteurs pOnCtuelS ou autres, comme
les cours des actifs et des produits de base et les effets de compo-
sition de la production; par conséquent, ses variations incluent les
effets des mesures budgétaires temporaires, I'impact des fluctuations
de taux d’intérét et du cofit du service de la dette, ainsi que d’autres
fluctuations non cycliques du solde capacité/besoin de finance-
ment. Le calcul du solde structurel repose sur I'estimation par les
services du FMI du PIB potentiel et des élasticités des recettes et des
dépenses (voir les Perspectives de [économie mondiale d’octobre 1993,
annexe I). La dette nette correspond a la différence entre la dette
brute et les actifs financiers des administrations publiques, lesquels
comprennent les actifs détenus par le systéme de sécurité sociale. Les

estimations de I'écart de production et du solde budgétaire structurel
comportent une marge d’incertitude significative.
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la liquidation de portefeuilles d’actifs compromis et
d’activités non essentielles qui avaient été transférées
a des institutions, ainsi que d’autres opérations d’aide
au secteur financier et 3 'UE.

Arabie saoudite : Les autorités fondent leur budget
sur une hypothése prudente pour le cours du pétrole,
des ajustements des ressources affectées aux dépenses
étant envisagés au cas ol les recettes dépassent les mon-
tants inscrits au budget. Les projections des services du
EMI pour les recettes pétrolicres reposent sur les cours
du pétrole qui servent de référence dans les Perspectives.
Pour ce qui est des dépenses, les estimations de la masse
salariale incluent le versement d’un 13¢ mois de salaire
tous les trois ans sur la base du calendrier lunaire; les
estimations des dépenses d’équipement & moyen terme
correspondent aux priorités des autorités établies dans
les plans de développement national.

Argentine : Les estimations de 2012 reposent sur
les données effectives et les estimations des services
du FML. Pour les années ultérieures, il est prévu que
le solde budggétaire restera plus ou moins 4 son niveau
actuel.

Australie : Les projections budgétaires reposent sur
les perspectives économiques et budgétaires pré-élec-
torales 2013, les données du Bureau australien des
statistiques et les projections des services du FMI.

Autriche : Les projections tiennent compte du cadre
budgétaire & moyen terme des autorités, ainsi que des
besoins et risques liés & son exécution.

Belgique : Les projections des services du FMI pour
2013 et au-dela reposent sur des politiques inchanggées.
Brésil : Pour 2013, les projections reposent sur le

budget approuvé en mars 2013, les révisions ulté-
rieures du budget (dont la derniére en juillet 2013)
et les résultats budgétaires jusqu’a juillet 2013. Les
projections pour 2014 tiennent compte du projet

de budget soumis en aotit 2013. Pour les exercices
suivants, les services du FMI supposent que I'objectif
annoncé pour le solde primaire sera atteint.

Canada : Les projections sappuient sur les prévi-
sions de référence du plan d’action économique 2013
«Emplois, croissance et prospérité a long terme», pré-
senté le 21 mars 2013 (budget de 'exercice 2013/14).
Les services du FMI ajustent ces prévisions pour
tenir compte des différences dans les projections
macroéconomiques. Les projections du FMI incluent
également les données les plus récentes du Systeme
canadien des comptes économiques nationaux de
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Statistique Canada, y compris les chiffres des budgets
fédéral, provinciaux et territoriaux jusqu’a la fin du
deuxieme trimestre de 2013.

Chili : Les projections reposent sur les projections
des autorités, corrigées de maniére A tenir compte des
projections des services du FMI pour le PIB et les prix
du cuivre.

Chine : La politique budgétaire sera probablement
légerement expansionniste en 2013.

Corée : Les projections supposent que la politique
budgétaire sera appliquée en 2013 conformément au
budget. Les projections & moyen terme supposent que
le gouvernement poursuivra son plan d’assainissement
des finances publiques et équilibrera le budget (hors
caisses de sécurité sociale) vers la fin du moyen terme.

Danemark : Les projections pour 2012-14 sont ali-
gnées sur les plus récentes estimations budgétaires of-
ficielles et les projections économiques sous-jacentes,
corrigées, le cas échéant, pour tenir compte des
hypothéses macroéconomiques des services du FMI.
Pour 2015-18, les projections incluent les principaux
éléments du programme budgétaire 2 moyen terme,
tels quénoncés dans le programme de convergence de
2013 qui a été soumis & I'Union européenne.

Espagne : A compter de 2013, les projections
budggétaires reposent sur les mesures énoncées dans
la mise & jour du programme de stabilité 201316,
les recommandations budgétaires révisées du Conseil
européen de juin 2013 et le budget 2013 approuvé en
décembre 2012.

Etats-Unis : Les projections budgétaires reposent
sur le scénario de référence de mai 2013 du Congres-
sional Budget Office, corrigé de maniére 2 tenir
compte des hypothéses macroéconomiques et autres
des services du FMI. Ce scénario de référence inclut
les dispositions de la loi American Taxpayer Relief
Act, promulguée le 2 janvier 2013. Parmi les princi-
pales hypotheses a court terme figure le remplacement
des compressions de dépenses automatiques par des
mesures de rééquilibrage concentrées en fin de pé-
riode & compter de l'exercice 2015. (Il est supposé que
la procédure de réduction automatique des dépenses
sera en vigueur du 1" mars au 30 septembre 2014.)

A moyen terme, les services du FMI supposent que le
Congres continuera d’ajuster réguliérement les paie-
ments de Medicare (DocFix), et prolongera certains
programmes traditionnels (tels que le crédit d'impot
pour la recherche et le développement). Les projec-
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tions budgétaires qui en résultent sont ajustées de
maniére A tenir compte des prévisions des services du
FMI pour les principales variables macroéconomiques
et financiéres et d’un traitement comptable différent
de l'aide au secteur financier, et sont converties en
base administrations publiques.

France : Les projections pour 2014 et au-dela cor-
respondent au budget pluriannuel des autorités pour
2012-17 et au plan de stabilité d’avril 2013, corrigé
pour tenir compte de deux ensembles de mesures bud-
gétaires et des différences dans les hypothéses concer-
nant les variables macroéconomiques et financiéres, et
les projections des recettes. Les données budgétaires
pour 2011 ont été révisées apres que 'INSEE a révisé
les comptes nationaux et les comptes budgétaires le
15 mai 2013. Les données budgétaires pour 2012
refletent les chiffres préliminaires publiés par 'INSEE
en mai 2013. Les hypotheses pour 2013 restent inchan-
gées, puisque le budget 2013 n'a pas été révisé, et il n'y a
donc pas de nouvelle mesure budgétaire annoncée pour
2013. Cependant, les projections pour 2013 tiennent
compte des entretiens avec les autorités concernant
Iévolution mensuelle des dépenses et des recettes.

Gréce : Les projections budgétaires pour 2013 et
4 moyen terme sont compatibles avec les politiques
examinées par le FMI et les autorités dans le cadre
de l'accord au titre de la facilité élargie de crédit. Les
projections de la dette publique supposent une décote
supplémentaire (participation du secteur officiel) afin
de ramener le ratio dette/PIB 4 124 % d’ici 2020.

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur les
projections budgétaires 4 moyen terme des autorités.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les pro-
jections des services du FMI concernant le cadre macro-
économique et leffet des mesures législatives récentes et
des projets budgétaires annoncés au 30 juin 2013.

Inde : Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives & lexécution de la loi de finances. Les pro-
jections sont fondées sur les informations disponibles
ayant trait aux programmes budgétaires des autorités,
avec certains ajustements pour tenir compte des hypo-
theéses des services du FMI. Les données infranationales
sont prises en compte avec un retard pouvant aller
jusqu’a deux ans; les données sur 'ensemble des admi-
nistrations publiques sont donc finales longtemps apres
celles de Padministration centrale. Les présentations du
FMI et des autorités different, notamment en ce qui
concerne le produit de la cession de participations de
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Encadré A1 (suite)

IEtat et de Padjudication de licences, I'enregistrement
net/brut des recettes dans certaines catégories peu im-
portantes et certains préts au secteur public.

Indonésie : Les projections pour 201318 reposent
sur une hausse progressive des prix administrés des
carburants, la mise en place de nouvelles mesures de
protection sociale en 2014 et des réformes modérées
de la politique et de 'administration fiscales.

Irlande : Les projections budgétaires reposent
sur le budget de 2013 et la déclaration budgétaire a
moyen terme (publiée en novembre 2012), qui pré-
voit un rééquilibrage de 8,6 milliards d’euros sur la
période 2013-15. Limpact budgéraire estimé de la
transaction de février 2013 sur les billets  ordre est
inclus aussi. Les projections budgétaires sont ajustées
de maniére 2 tenir compte des différences entre les
projections macroéconomiques des services du FMI et
celles des autorités irlandaises.

Iralie : Les projections budgétaires tiennent compte
de la politique budgétaire présentée par le gouverne-
ment dans la mise a jour d’avril 2013 du Documento
di Economia e Finanza, qui inclut différentes perspec-
tives de croissance. Le déficit 2013 inclut aussi I'impact
de I'abrogation du paiement de I'impdt foncier de
décembre, une mesure qui a été annoncée mais n'est
pas encore financée. Apres 2014, les services du FMI
prévoient un solde structurel constant conforme a la
regle budgéraire, ce qui implique de légéres mesures cor-
rectives certaines années, ces mesures n'étant pas encore
définies dans le Documento di Economia e Finanza.

Japon : Les projections incluent les mesures bud-
gétaires déja annoncées par le gouvernement (y
compris les hausses des taxes sur la consommation),
les dépenses de reconstruction qui ont fait suite au
tremblement de terre et le plan de relance. Les projec-
tions & moyen terme supposent que les recettes et les
dépenses des administrations publiques seront ajustées
conformément aux tendances démographiques et éco-
nomiques actuelles et au plan de relance récent.

Mexique : Les projections budgétaires pour 2013
sont plus ou moins conformes au budget approuvé;
dans les projections pour 2014 et au-deld, il est sup-
posé que la régle de I'équilibre budgétaire est observée.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur le budget 2013 des autorités et les estima-
tions des services du FMI.

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour
2012-18 reposent sur les projections budgétaires
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du Bureau d’analyse de la politique économique,
corrigées des différences dans les hypothéses
macroéconomiques.

Portugal : Les projections pour 2013-14 reflétent
les engagements pris par les autorités dans le cadre
du programme appuyé par 'UE et le FMI; les pro-
jections pour les années qui suivent reposent sur les
estimations des services du FMI.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent
sur le budget 2013 du Trésor, publié en mars 2013.

Les projections des autorités pour les recettes sont cor-
rigées de maniére A tenir compte des différences avec
les prévisions du FMI pour des variables macroéco-
nomiques (telles que la croissance du PIB). En outre,
les projections des services du FMI excluent les effets
temporaires des interventions dans le secteur financier
et leffet du transfert du Royal Mail Pension Plan au
secteur public sur I'investissement net du secteur public
en 2012-13. La consommation et 'investissement
réels du secteur public font partie de la trajectoire du
PIB réel, qui, selon les services du FMI, pourrait ou
non étre la méme que celle prévue par le Bureau de

la responsabilité budgétaire. Les transferts des béné-
fices tirés du mécanisme d’achat d’actifs de la Banque
d’Angleterre modifient les paiements d’intéréts nets

des administrations publiques. Léchelonnement de ces
paiements peut créer des différences entre les soldes pri-
maires de I'exercice publiés par les autorités et les soldes
de 'année civile qui figurent dans les PEM.

Russie : Les projections pour 2013—18 reposent sur
la regle budgétaire fondée sur le cours du pétrole qui
a été mise en place en décembre 2012, avec des ajus-
tements pour tenir compte des prévisions des services
du FMI pour les recettes et des dépenses publiques
déja prévues au budget pour 2013-15.

Singapour : Pour l'exercice 2013/14, les projections
reposent sur les chiffres de la loi de finances. Pour le
reste de la période, les services du FMI supposent que
la politique économique ne sera pas changée.

Suéde : Les projections budgétaires sont plus ou moins
conformes aux projections des autorités qui reposent sur
le projet de budget 2014. Leffet de I'évolution conjonc-
turelle sur les comptes budgétaires est calculé  l'aide de
la plus récente semi-élasticité de TOCDE.

Suisse : Les projections pour 2012—18 reposent sur les
caleuls des services du FMI, qui prennent en compte les
mesures visant & rétablir I'équilibre des comptes fédéraux
et 4 renforcer les finances de la sécurité sociale.



Encadré A1 (fin)

Turquie : Les projections budgétaires supposent
que les dépenses courantes et les dépenses d’équipe-
ment seront conformes au programme des autorités
pour 2013-15, sur la base des tendances et politiques
actuelles.

Hypothéses de politique monétaire

Les hypothéses de politique monétaire reposent sur le
cadre établi dans chaque pays pour cette politique. Ce
cadre suppose le plus souvent une politique de non-ac-
compagnement de la conjoncture durant le cycle : les
taux d'intérét officiels augmentent lorsque, d’aprés les
indicateurs économiques, il semble que I'inflation va
passer au-dessus du taux ou de la fourchette acceptable
et diminuent lorsqu’il semble qu'elle ne va pas les dé-
passer, que le taux de croissance est inférieur au taux
potentiel et que les capacités inemployées sont impor-
tantes. En conséquence, on suppose que le taux inter-
bancaire offert 2 Londres (LIBOR) sur les dépots en
dollars 4 six mois sera en moyenne de 0,4 % en 2013 et
de 0,6 % en 2014 (voir tableau 1.1), le taux moyen des
dépots en euros 2 trois mois de 0,2 % en 2013 et de
0,5 % en 2014, et le taux des dépdts en yen a six mois
de 0,2 % en 2013 et 0,3 % en 2014.

Afrique du Sud : Les projections monétaires sont
compatibles avec la fourchette de 3—-6 % retenue
comme objectif pour I'inflation.

Arabie saoudite : Les projections de politique moné-
taire reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.
Australie : Les hypothéses de politique monétaire

correspondent aux attentes des marchés.

Brésil : Les hypotheses de politique monétaire sont
compatibles avec une inflation qui converge pro-
gressivement vers le milieu de la fourchette cible sur
'horizon prévu.

Canada : Les hypothéses de politique monétaire
sont conformes aux anticipations des marchés.

Chine : Les services du FMI tablent sur une crois-
sance de 13 % de M2 en 2013, ce qui correspond a
Iobjectif des autorités. La politique monétaire restera
probablement inchanggée.

Corée : Les hypothéses de politique monétaire
prévoient le maintien de la politique accommodante
actuelle en 2013.

Danemark : La politique monétaire a pour but de
maintenir le rattachement a 'euro.

Etats-Unis : Brant donné les perspectives de crois-
sance anémique et d’inflation, les services du FMI
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sattendent a ce que l'objectif fixé pour le taux des
fonds fédéraux reste proche de zéro jusqu’a la fin

de 2014. Cette hypothése correspond  la déclara-
tion du Comité de politique monétaire de la Réserve
fédérale apres sa réunion de janvier 2013 (déclara-
tion confirmée apres les réunions ultérieures), selon
laquelle la situation économique justifiera probable-
ment le maintien d’un taux des fonds fédéraux excep-
tionnellement bas au moins jusqua fin 2014.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent
que le systéme de caisse d’émission reste inchangé et
prévoient la croissance de la monnaie au sens large sur
la base de sa relation avec le PIB nominal par le passé.

Inde : Chypothése du taux directeur repose sur la
moyenne des prévisions des marchés.

Indonésie : Les hypothéses de politique monétaire
sont conformes aux attentes des marchés et 2 une
baisse de I'inflation dans la fourchette ciblée par la
banque centrale d’ici 2014.

Japon : Les conditions monétaires actuelles sont
maintenues pour la période couverte par les projec-
tions, et aucun autre durcissement ou assouplissement
n'est supposé.

Mexique : Les hypothéses de politique monétaire
sont compatibles avec 'objectif d’inflation.

Royaume-Uni : Les projections supposent quaucun
changement n'est apporté au taux directeur ni au ni-
veau des achats d’actifs jusqu’a la fin de 2014.

Russie : Les projections monétaires reposent sur
des politiques inchangées, comme indiqué dans des
communiqués récents de la banque centrale. En parti-
culier, il est supposé que les taux directeurs restent aux
niveaux actuels, avec des interventions limitées sur les
marchés des changes.

Singapour : La masse monétaire augmente paralléle-
ment 2 la croissance prévue du PIB nominal.

Suéde : Les projections monétaires correspondent
aux projections de la banque centrale.

Suisse : Les variables de la politique monétaire cor-
respondent aux données rétrospectives des autorités
nationales et du marché.

Turquie : La monnaie au sens large et le rendement
des obligations 4 long terme reposent sur les projections
des services du FMI. Le taux des dép6ts a court terme
devrait évoluer en maintenant un écart constant par
rapport au taux d’un instrument américain similaire.

Zone euro : Les hypothéses de politique monétaire
sont conformes aux anticipations des marchés.
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Tableau A1. Production mondiale

(Variations annuelles en pourcentage)

: récapitulation’

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Monde 3,6 47 5,2 53 2,7 -0,4 5,2 39 3,2 2,9 3,6 4,1
Pays avancés 2,8 2,8 3,0 2,7 0,1 -34 3,0 1,7 1,5 1,2 2,0 25
Etats-Unis 3,4 3,4 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,6 2,6 3,1
Zone euro 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,4 2,0 1,5 -0,6 -0,4 1,0 1,6
Japon 1,1 1,3 1,7 2,2 -1,0 -5,5 47 -0,6 2,0 2,0 1,2 11
Autres pays avancés? 3,7 3,8 3,9 42 1,0 -2,3 45 2,6 1,4 2,0 2,7 3,0
Pays émergents et en développement 4,9 73 8,3 8,7 58 3,1 75 6,2 4,9 45 5,1 55
Par région
Europe centrale et orientale 4,0 59 6,4 5,4 3,2 -3,6 4,6 5,4 1,4 2,3 2,7 3,7
Communauté des Etats indépendants3 2,9 6,7 8,8 8,9 5,3 -6,4 4,9 4,8 3,4 2,1 34 3,7
Asie, pays en développement d’ 7,1 9,5 10,3 11,5 7,3 7,7 9,8 7,8 6,4 6,3 6,5 6,7
Amérique latine et Caraibes 2,5 4,7 5,6 5,7 4,2 -1,2 6,0 4,6 29 2,7 3,1 3,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 4,6 6,0 6,7 59 5,0 2,8 5,2 39 4,6 2,3 3,6 44
Moyen-Orient et Afrique du Nord 4.6 5,5 6,8 5,9 5,0 3,0 5,5 3,9 4,6 2,1 3,8 44
Afrique subsaharienne 45 6,3 6,4 71 5,7 2,6 5,6 5,5 4,9 5,0 6,0 5,7
Pour mémoire
Union européenne 2,6 2,4 3,6 3,4 0,6 -4,4 2,0 1,7 -0,3 0,0 1,3 1,9
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 338 6,8 8,0 7,5 53 -1,2 5,1 438 438 2,4 4,0 43
Autres produits 5,1 74 8,3 9,0 6,0 4,1 8,1 6,6 5,0 5,0 53 58
Dont : produits primaires 42 5,5 6,2 6,6 6,0 2,0 6,8 5,5 5,4 55 55 54
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 39 6,0 6,6 6,7 43 1,6 6,8 51 33 34 4,0 50
Dont : financement public 4,4 6,6 59 53 4,9 2,4 4,3 5,1 4,3 4,3 4,3 53
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou bénéficié
d’un rééchelonnement entre 2007 et 2011 3,3 75 7,7 75 59 2,0 6,8 6,4 3,4 42 41 4.4
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 313 3,2 39 39 0,8 -3,7 2,5 1,8 0,9 0,8 1,8 2,2
Pays émergents et en développement 4,2 53 57 6,2 5,0 1,7 4,5 4,5 4,0 3,7 41 45
Production par habitant
Pays avancés 2,1 2,1 2,3 2,0 -0,7 -4, 2,5 1,1 0,9 0,7 1,5 19
Pays émergents et en développement 3,6 6,1 7,0 7,4 45 2,0 6,4 5,2 3,9 3,5 41 45
Croissance mondiale sur la base des cours de change 3,0 3,6 4,0 39 1,5 -2,1 4,1 29 2,6 2,3 3,0 3,6
Production mondiale (valeur en milliards de dollars)
Aux cours de change 33.380 46.248 50.045 56.425 61.823 58.602 63.991 70.782 72216 73.454 76.888  96.904
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 41.987 57.640 62.461 67.452 70.538 70.608 75.090 79.346 83.193 86.698 91.234 115.927

TPIB réel.

2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

3La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale'

(Variations annuelles en pourcentage)

4€ trimestre?

Moyennes Projections Projections
1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012:T4 2013:T4 2014 :T4
PIB réel
Pays avancés 2,8 2,8 3,0 2,7 01 =34 30 17 15 1,2 2,0 25 0,9 1,8 2,1
Etats-Unis 3,4 34 27 18 -03 -28 25 18 28 16 26 31 2,0 1,9 3,0
Zone euro 2,2 1,7 3,2 3,0 04 -44 2,0 15 -06 -04 1,0 1,6 -1,0 0,4 1,1
Allemagne 1,3 08 39 34 08 -51 39 34 09 05 14 12 0,3 1,3 11
France 2,2 1.8 25 23 -01 -31 1,7 2,0 00 0.2 1,0 1,9 -0,3 0,5 11
Iltalie 1,6 09 22 17 -12 -55 1,7 04 -24 -18 07 1,2 -2,8 -0,9 1,4
Espagne 3,7 36 41 35 09 -38 -02 01 -16 -13 0.2 1,2 -2,1 -0,2 0,2
Pays-Bas 2,8 20 34 39 1,8 =37 15 09 -12 -13 03 22 -1,3 -0,7 1,3
Belgique 2,3 18 27 29 10 28 24 18 -03 0,1 1,0 1,6 -0,5 0,6 1,2
Autriche 2,4 24 37 37 14 -38 1,8 28 09 04 16 14 0,6 0,8 2,0
Grece 3,7 23 55 35 -02 -31 -49 -71 -64 -42 06 33 -5,5 -2,6 2,2
Portugal 2,7 08 14 24 00 -29 19 -13 -32 -18 08 18 -3,8 0,6 0,8
Finlande 3,8 29 44 53 03 -85 34 27 -08 -06 1,1 2,0 -2,2 1,2 0,7
Irlande 7,9 6,1 55 50 22 -64 -1 2,2 0,2 0,6 1,8 2,5 -1,0 1,9 1,6
République slovaque 43 67 83 105 58 -49 44 32 20 08 23 35 1,0 1,0 2,8
Slovénie 40 40 58 70 34 -79 1,3 07 25 -26 -14 26 -3,2 2,4 0,3
Luxembourg 45 53 49 66 07 -41 29 17 03 05 13 22 1,6 —0,6 1,4
Estonie 6,5 89 10,1 75 42 141 26 96 39 15 25 37 40 1,0 2,9
Chypre 41 39 41 51 36 -19 1,3 05 -24 -87 -39 22 -35 -107 -0,6
Malte 3,6 2,6 4.1 39 -28 3,2 1,8 1,0 11 1,8 1,8 1,7 0,8 1,7
Japon 11 1,3 1,7 22 -10 -55 47 -06 20 20 12 11 0,3 35 0,2
Royaume-Uni 3,4 3,2 2,8 34 08 -52 1,7 1,1 0,2 1,4 1,9 2,3 0,0 2,3 1,5
Canada 3,2 32 26 20 12 -27 34 25 1,7 16 22 22 1,0 1,9 2,4
Corée 53 40 52 51 23 03 63 37 20 28 37 40 1,4 43 2,9
Australie 3,8 3,1 2,7 4,6 2,7 1,4 2,6 2,4 3,7 2,5 2,8 3,0 3,3 2,2 3,2
Taiwan, prov. chinoise de 4,6 47 54 60 07 -18 108 41 1,3 22 38 47 3,9 1,9 3,9
Suede 3,2 32 43 33 -06 -50 66 29 1.0 09 23 24 1,8 1,6 2,0
Hong Kong (RAS) 2,9 74 70 65 21 25 68 49 15 30 44 45 2,7 2,6 53
Suisse 1,5 27 38 38 22 -19 30 18 10 17 1,8 1,9 1,4 1,7 2,0
Singapour 53 74 86 90 1,7 -08 148 52 1,3 35 34 39 1,5 4,9 33
République tcheque 68 70 57 31 -45 25 18 -12 -04 15 24 -1,6 -0,5 1,9
Norvege 3,1 26 23 27 00 -14 02 13 30 16 23 22 1,8 3,6 0,5
Israél 4,0 49 58 69 45 12 57 46 34 38 33 34 3,2 4,2 2,8
Danemark 2,1 24 34 16 -08 -57 16 11 -04 01 1,2 1,5 0,4 0,8 1,5
Nouvelle-Zélande 3,5 32 29 35 -08 -15 19 14 27 25 29 25 3,2 1,4 41
Islande 39 72 47 6,0 12 -66 -41 29 16 19 21 2,3 1,4 0,6 2,1
Saint-Marin 24 38 80 -51 -122 -75 -25 -40 -35 00 14
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,6 2,5 2,6 22 0,3 -38 28 16 1,7 1,2 2,0 2,4 0,9 1,8 2,1
Demande intérieure réelle totale
Pays avancés 29 2,7 2,8 23 -03 -38 29 14 1,2 08 1,7 2,4 0,7 1,3 1,9
Etats-Unis 38 35 26 1,1 13 38 29 17 26 14 26 31 1,6 1,9 31
Zone euro 1,8 31 28 03 -37 12 07 22 -12 05 14 -2,3 -0,1 0,8
Allemagne 0,8 -02 27 1,9 12 23 24 28 -03 05 13 12 -0,7 0,9 1,3
France 2,2 25 24 32 03 -26 18 20 -09 01 09 17 -0,5 0,5 1,3
ltalie 1,9 09 21 14 -12 -44 21 -10 -53 -28 02 1,0 -5,3 -1,4 11
Espagne 42 50 52 41 -05 -63 -06 -20 -41 -35 -13 04 -4,6 -2,1 -1,0
Japon 0,9 1,0 0,9 11 -1,3 -40 29 03 2,8 1,7 0,6 1,0 1,2 2,4 -0,2
Royaume-Uni 3,8 27 24 34 -16 -63 24 -0 1,1 06 15 19 1,6 0,9 1,4
Canada 3,1 45 39 34 28 -27 52 29 22 15 19 19 2,4 1,7 2,1
Autres pays avancés® 3,5 3,4 4,0 49 16 =29 57 28 2,1 1,9 2,7 3,4 2,8 2,1 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,8 25 23 17 08 -38 28 14 1,5 1,0 1,8 23 0,8 1,5 2,0

Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont d’aprés la taille de leur économie.
2Par rapport au quatriéme trimestre de I'année précédente.

3Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A3. Pays avanceés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1995-2004  2005-14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dépenses de consommation privée

Pays avancés 3,0 1,5 2,8 2,6 24 0,1 -1,1 2,0 1,6 1,2 1,3 1,8
Etats-Unis 3,8 1,8 35 3,0 2,2 -0,4 -1,6 2,0 2,5 2,2 2,0 2,4
Zone euro 0,5 1,8 2,1 1,7 0,4 -1,0 1,0 0,3 -1,4 -0,7 0,5
Allemagne 1,1 0,8 0,2 1,5 -0,2 0,8 0,2 1,0 2,3 0,8 0,8 11
France 2,2 1,1 2,5 2,2 2,4 0,2 0,3 1,6 0,6 —0,3 0,4 0,8
ltalie 1,7 -0,4 1,2 1,4 1,1 -0,8 -1,6 1,5 0,1 -4,3 2,4 0,2
Espagne 3,6 0,0 41 4,0 3,5 -0,6 -3,7 0,2 -1,2 -2,8 -2,8 -0,4
Japon 1,0 1,0 1,5 1,1 0,9 0,9 -0,7 2,8 0,4 2,3 2,0 0,9
Royaume-Uni 4,0 0,8 2,7 1,8 2,7 -1,0 -3,6 1,0 0,4 11 1,7 1,9
Canada 3,3 2,7 3,6 4,1 4,2 2,9 0,3 3,4 2,3 1,9 2,2 2,0
Autres pays avancés’ 3,8 2,7 3,6 3,7 47 11 0,2 3,8 2,9 1,9 2,1 2,9
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,8 1,4 2,6 2,4 1,9 -0,2 -1,2 1,9 1,7 1,4 1,5 1,8
Consommation publique
Pays avancés 2,2 1,0 1,3 1,7 1,8 2,3 3,1 0,9 -0,7 0,5 -0,4 -0,4
Etats-Unis 1,9 0,3 0,8 11 1,4 2,5 3,7 0,1 2,7 -0,2 -2,0 -1,4
Zone euro . 1,0 1,6 2,1 2,2 2,3 2,6 0,6 0,1 —0,6 -0,1 -0,3
Allemagne 11 1,3 0,3 0,9 1,4 3,2 3,0 1,3 1,0 1,0 0,7 0,7
France 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,3 2,5 1,8 0,4 1,4 0,9 0,3
ltalie 1,3 -0,1 1,9 0,5 1,0 0,6 0,8 0,4 -1,2 29 -0,4 -0,6
Espagne 39 1,6 55 46 5,6 59 3,7 1,5 -0,5 -4.8 -2,0 -29
Japon 2,8 1,1 0,8 0,0 11 -0,1 2,3 1,9 1,4 2,4 11 0,3
Royaume-Uni 2,7 1,1 2,2 2,2 0,7 2,1 0,7 0,5 0,0 2,8 0,4 -0,7
Canada 1,5 2,1 1,6 31 2,8 4,6 83 2,7 0,8 1,1 0,7 1,0
Autres pays avancés’ 2,9 2,4 2,0 2,9 3,0 2,8 3,6 2,6 1,6 2,0 2,1 1,6
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,9 0,7 1,0 1,1 1,3 2,1 2,9 0,7 -1,1 0,5 -0,7 -0,6
Formation brute de capital fixe
Pays avancés 35 0,5 43 39 24 -29 -119 1,9 24 2,0 0,5 33
Etats-Unis 5,1 0,5 5,6 2,2 -1,2 -48  -131 1,1 34 55 2,6 58
Zone euro -0,6 3,2 5,6 5,2 -14 -12,8 -0,4 1,6 -39 -3,5 1,3
Allemagne 0,0 1,4 0,8 8,2 47 1,3 117 57 6,9 -2,1 -0,6 2,5
France 3,0 0,6 4.4 4,0 6,3 04 -106 1,5 3,0 -1,2 -2,4 1,8
Italie 31 2,4 1,3 3,4 1,8 -3,7 -11,7 0,6 -1,8 -8,0 5,7 0,9
Espagne 6,3 -3,5 71 7,1 4,5 -4,7 -18,0 -5,5 -5,4 -7,0 -7,3 -2,8
Japon -0,9 —0,6 0,8 1,5 0,3 4,1 -10,6 -0,2 1,1 44 2,3 -0,6
Royaume-Uni 4,6 -0,7 37 5,6 7,5 —6,9 -16,7 2,8 2,4 0,5 -1,8 3,2
Canada 4.8 3,0 9,1 6,2 3,2 1,6 -12,0 11,3 42 43 1,0 3,0
Autres pays avancés' 37 2,7 49 55 6,3 0,3 6,2 6,8 33 2,0 1,6 3,0
Pour mémoire
Principaux pays avancés 3,3 0,4 41 3,3 1,2 -3,6 -12,5 2,0 2,7 2,9 1,0 3,7
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1995-2004  2005-14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Demande intérieure finale

Pays avancés 2,9 1,2 2,9 2,7 2,3 -0,2 -2,7 1,8 1,4 1,2 0,9 1,7
Etats-Unis 3,8 1,3 3,5 2,6 1,4 -0,9 -3,0 1,5 1,8 2,4 1,5 2,5
Zone euro 0,4 2,0 2,8 2,5 0,4 2,8 0,6 0,5 -1,7 -1,1 0,5
Allemagne 0,9 1,0 0,3 2,6 11 1,3 -1,6 1,9 2,9 0,3 0,5 1,3
France 2,1 1,0 2,5 2,4 3,0 0,5 -1,4 1,6 1,0 -0,1 0,0 0,8
ltalie 1,9 -0,7 1,3 1,6 1,2 -1,2 -3,2 09 -05 4,7 -2,6 0,2
Espagne 4,3 -0,5 5,2 5,0 41 -0,7 —6,2 -09 -20 -4,1 -3,5 -1,4
Japon 0,8 0,7 1,2 1,0 0,8 -1,6 -2,3 2,0 0,8 2,7 1,9 0,5
Royaume-Uni 3,8 0,6 2,8 2,5 31 -1,4 -4,8 1,2 -06 1,4 0,9 1,5
Canada 3,2 2,7 4,4 44 37 2,9 -1,9 5,0 2,4 2,3 1,6 2,0
Autres pays avancés’ 3,5 2,6 3,5 3,9 4,8 1,2 -0,8 4,2 2,7 2,0 2,0 2,7
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,8 1,1 2,7 2,3 1,6 -0,5 -2,8 1,7 1,4 1,6 11 1,8
Formation de stocks?
Pays avancés 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -11 1,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1
Etats-Unis 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,8 1,5 =02 0,2 0,0 0,1
Zone euro 0,0 -0,2 0,3 0,3 -0,1 -1,0 0,6 0,2 -0,5 -0,1 0,0
Allemagne 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,8 -0,1 —0,6 04 -0, 0,5 0,0 0,0
France 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -1,2 0,2 1,1 -0,9 0,0 0,1
ltalie 0,0 -0,1 -0,4 0,5 0,2 0,0 -1,2 1,1 -05 -0,6 0,2 0,0
Espagne -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Japon 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,3 0,2 -1,5 09 04 0,0 -0,3 0,1
Royaume-Uni 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 -0,2 -1,5 1,2 0,4 -0,3 -0,3 0,1
Canada 0,1 0,0 0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,8 0,2 0,5 0,0 -0,1 -0,1
Autres pays avancés’ 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,3 -1,9 1,3 0,1 0,0 -0,1 0,0
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -1,0 11 0,0 -0,1 -0,1 0,1
Solde extérieur?
Pays avancés -0,1 0,3 0,0 0,2 0,4 05 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 0,3
Etats-Unis -0,5 0,2 -0,3 -0,1 0,6 1,1 11 -0,5 0,1 0,1 0,1 -0,1
Zone euro 0,4 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,7 0,7 0,9 1,6 0,7 0,4
Allemagne 0,4 0,4 0,8 11 1,5 0,0 =-3,1 1,7 0,7 1,0 0,1 0,2
France 0,0 -0,1 -0,7 0,0 -0,9 -0,3 -0,5 -0,1 -0/ 1,0 0,1 0,0
Iltalie 0,2 0,5 0,0 0,1 0,3 0,0 -1,2 0,4 1,5 2,8 1,0 0,6
Espagne —0,6 0,9 -1,7 -1,4 -0,8 1,5 2,9 0,4 2,1 2,5 2,2 1,5
Japon 0,1 0,2 0,3 0,8 1,0 0,2 -2,0 20 -08 -0,8 0,3 0,6
Royaume-Uni 0,5 0,3 0,3 0,2 0,1 0,9 0,9 -0,5 1,2 —0,6 0,7 0,2
Canada 0,1 -0,9 -1,5 -1,4 -1,5 -1,9 0,0 2,0 -04 -0,5 0,1 0,2
Autres pays avancés’ 0,5 0,7 1,0 1,0 0,7 0,3 1,6 0,7 0,7 0,1 0,6 0,7
Pour mémoire
Principaux pays avanceés -0,2 0,2 0,1 0,2 0,5 0,5 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1

1Dans ce tableau, il s'agit des pays avancés hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel

(Variations annuelles en pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

Europe centrale et orientale! 4,0 5,9 6,4 54 3,2 -3,6 4,6 54 1,4 23 2,7 3,7
Albanie 6,0 58 54 59 7,5 33 38 2,8 1,6 1,7 2,1 2,5
Bosnie-Herzégovine 3,9 6,0 6,1 5,6 -29 0,7 1,3 -0,7 0,5 2,0 4,0
Bulgarie 1,6 6,4 6,5 6,4 6,2 5,5 0,4 1,8 0,8 0,5 1,6 3,0
Croatie 42 4,3 49 51 2,1 —6,9 -2,3 0,0 -2,0 -0,6 1,5 2,5
Hongrie 3,4 40 3,9 0,1 0,9 6,8 1,3 1,6 -1,7 0,2 1,3 1,6
Kosovo 39 34 8,3 7,2 45 3,2 5,2 2,3 2,6 4,2 45
Lettonie 5,6 10,1 11,2 9,6 =33 177 -0,9 5,5 5,6 4,0 42 4,0
Lituanie 78 78 9,8 29 -148 1,5 59 3,6 34 34 37
Macédoine, ex-Rép, youg, de 1,7 44 5,0 6,1 50 -0,9 29 2,9 -0,3 2,2 3,2 4,0
Monténégro 42 8,6 10,7 6,9 5,7 2,5 3,2 -0,5 1,5 2,2 2,7
Pologne 4,6 3,6 6,2 6,8 51 1,6 39 45 1,9 1,3 24 35
Roumanie 2,5 4,2 7,9 6,3 7,3 —6,6 -11 2,2 0,7 2,0 2,2 3,5
Serbie 54 3,6 54 3,8 -3,5 1,0 1,6 -1,7 2,0 2,0 3,0
Turquie 42 8,4 6,9 47 0,7 -4.8 9,2 8,8 2,2 38 35 45
Communauté des Etats indépendants??2 29 6,7 8,8 8,9 5,3 -6,4 4,9 4,8 34 2,1 34 3,7
Russie 2,8 6,4 8,2 8,5 5,2 -7,8 45 43 34 1,5 3,0 35
Russie non comprise 3,2 7,7 10,6 99 5,6 -3,1 6,0 6,1 3,3 3,6 4,2 4,3
Arménie 8,0 141 13,2 13,7 6,9 14,1 2,2 47 7,2 4,6 48 55
Azerbaidjan 55 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 50 0,1 2,2 35 5,6 4,0
Bélarus 47 9,4 10,0 8,7 10,3 0,1 7,7 55 1,5 2,1 2,5 3,6
Géorgie 58 9,6 9,4 12,3 2,3 -3,8 6,3 72 6,1 2,5 5,0 6,0
Kazakhstan 45 9,7 10,7 8,9 3,2 1,2 7,0 7,5 5,1 50 52 54
Moldova’ 1,3 75 48 3,0 78 -6,0 71 6,8 -0,8 4,0 4,0 50
Ouzbékistan 338 7,0 7,5 9,5 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 7,0 6,5 55
République kirghize 41 -0,2 3,1 8,5 7,6 2,9 -0,5 6,0 -0,9 74 6,5 5,0
Tadjikistan 4,0 6,7 7,0 7,8 79 39 6,5 74 7,5 6,7 58 58
Turkménistan 78 13,0 11,0 11,1 14,7 6,1 9,2 14,7 111 12,2 10,4 78
Ukraine 1,2 3,0 7,4 7,6 2,3 -14,8 4.1 5,2 0,2 0,4 1,5 2,0
Asie, pays en développement d’ 7,1 9,5 10,3 11,5 7,3 7,7 9.8 7,8 6,4 6,3 6,5 6,7
Bangladesh 53 6,3 6,5 6,3 6,0 59 6,4 6,5 6,1 58 6,0 7,0
Bhoutan 6,9 71 6,8 17,9 47 6,7 11,7 8,5 9,2 58 8,0 16,2
Brunéi Darussalam 2,1 0,4 44 0,2 -1,9 -1,8 2,6 3,4 0,9 1,4 6,2 35
Cambodge 7,7 13,3 10,8 10,2 6,7 0,1 6,1 7,1 7,3 7,0 7,2 75
Chine 9,2 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,6 73 7,0
Fidji 2,7 2,5 1,9 -0,9 1,0 -1,3 0,1 1,9 2,2 3,0 2,2 2,4
lles Marshall 2,6 1,9 3,2 -1,9 -1,5 5,6 0,8 1,9 2,3 2,6 1,0
lles Salomon -0,1 12,9 4,0 6,4 71 4,7 78 10,7 48 4,0 3,8 3,4
Inde 6,2 9,3 9,3 9,8 39 8,5 10,5 6,3 3,2 38 51 6,7
Indonésie 2,9 57 55 6,3 6,0 46 6,2 6,5 6,2 53 55 6,0
Kiribati 23 -0,2 -4,5 75 28 07 -0,5 2,7 28 2,9 2,7 2,0
Malaisie 52 5,0 5,6 6,3 438 -1,5 74 5,1 5,6 47 49 52
Maldives 8,4 -8,7 19,6 10,6 12,2 -3,6 71 6,5 0,9 3,5 3,8 4,1
Micronésie 2,2 0,2 -2,1 2,6 1,0 2,5 21 0,4 0,6 0,5 0,6
Mongolie 4,5 7,3 8,6 10,2 8,9 -1,3 6,4 17,5 12,3 11,8 11,7 6,2
Myanmar 13,6 13,1 12,0 3,6 51 53 59 6,4 6,8 6,9 71
Népal 42 35 34 34 6,1 45 4,8 34 49 3,6 45 43
Palau 3,4 -1,4 0,9 -50 -102 -0,4 6,9 6,3 3,5 2,5 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 0,7 3,9 2,3 7,2 6,6 6,1 7,7 10,7 8,1 54 6,3 3,5
Philippines 41 4,8 52 6,6 4,2 1,1 7,6 3,6 6,8 6,8 6,0 55
République dém. pop. lao 6,0 6,8 8,6 78 78 75 8,1 8,0 79 8,3 78 79
Samoa 42 7,0 2,1 1,8 4,3 5,2 0,5 1,3 3,1 0,1 1,9 2,5
Sri Lanka 42 6,2 7,7 6,8 6,0 B35 8,0 8,2 6,4 6,3 6,8 6,5
Thailande 3,2 46 51 5,0 2,5 -2,3 78 0,1 6,5 3,1 52 47
Timor-Leste? 6,5 -3,2 11,6 14,6 12,8 9,5 12,0 8,3 8,1 8,0 10,0
Tonga 1,7 0,2 2,8 -1,4 2,6 33 3,1 1,9 0,7 1,0 1,6 1,7
Tuvalu -3,8 2,1 6,4 8,0 -4,4 2,7 8,5 0,2 1,1 1,3 11
Vanuatu 1,5 583 8,5 5,2 6,5 88 1,6 1,4 2,3 33 4,2 40
Viet Nam 7,3 7,5 7,0 71 57 54 6,4 6,2 5,2 53 54 55
Fonds monétaire international | Octobre 2013 163



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (suite)

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Amérique latine et Caraibes 2,5 4,7 5,6 5,7 4,2 -1,2 6,0 4,6 29 2,7 3,1 3,7
Antigua-et-Barbuda 2,7 72 12,7 71 1,5 -10,7 -8,5 -3,0 1,6 1,7 3,2 3,5
Argentine® 11 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 9,2 8,9 1,9 3,5 2,8 2,8
Bahamas 4,0 3,4 2,5 1,4 -2,3 —4,2 1,0 1,7 1,8 1,9 2,1 2,5
Barbade 1,8 40 57 1,7 0,3 4,1 0,2 0,8 0,0 -0,8 -1,1 1,0
Belize 55 2,6 5,1 1,2 3,8 0,0 2,7 1,9 53 2,5 2,5 2,5
Bolivie 3,3 44 4.8 4,6 6,1 34 41 5,2 5,2 54 5,0 5,0
Brésil 2,5 3,2 4,0 6,1 52 -0,3 75 2,7 0,9 2,5 2,5 35
Chili 47 6,3 58 5,2 3,1 -0,9 57 58 5,6 44 45 4,5
Colombie 2,3 47 6,7 6,9 3,5 1,7 40 6,6 4,0 37 42 4,5
Costa Rica 43 59 8,8 79 2,7 -1,0 50 44 51 3,5 3,8 45
Dominique 2,1 -0,3 4,6 6,0 7,8 -11 1,2 1,0 -1,7 11 1,5 2,0
El Salvador 3,0 3,6 3,9 3,8 1,3 -3,1 1,4 2,2 1,9 1,6 1,6 2,0
Equateur 2,7 53 44 2,2 6,4 0,6 3,0 7.8 51 4,0 4,0 4,0
Grenade 438 13,3 -4,0 6,1 0,9 6,7 -0,4 1,0 -0,8 0,8 1,0 2,5
Guatemala 3,4 33 54 6,3 33 0,5 2,9 42 3,0 33 3,4 3,5
Guyana 2,3 -1,9 51 7,0 2,0 3,3 4.4 54 438 53 58 34
Haiti 1,7 1,8 2,2 &3 0,8 2,9 5,4 5,6 2,8 3,4 45 54
Honduras 3,6 6,1 6,6 6,2 42 2,4 3,7 3,8 39 2,8 2,8 3,0
Jamaique 0,8 0,9 2,9 1,4 -0,8 -3,4 -1,4 1,4 -0,5 0,4 1,3 2,6
Mexique 2,4 3,2 5,0 3,1 1,2 ) 5,1 40 3,6 1,2 3,0 3,8
Nicaragua 42 43 4,2 50 4,0 -2,2 3,6 54 52 42 4,0 4,0
Panama 4,4 7,2 8,5 12,1 10,1 39 7,5 10,8 10,7 7,5 6,9 6,2
Paraguay 1,6 2,1 4.8 54 6,4 4,0 13,1 43 -1,2 12,0 46 47
Pérou 3,5 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 8,8 6,9 6,3 54 57 58
République dominicaine 4.8 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 7,8 45 3,9 2,0 3,6 5,0
Saint-Kitts-et-Nevis 3,4 8,4 47 4,8 3,9 -4,2 0,0 -1,9 -0,9 1,9 3,2 35
Saint-Vincent-et-les Grenadines 4,3 3,0 6,0 3,0 -0,5 —2,2 -2,3 0,4 1,5 1,3 2,0 3,0
Sainte-Lucie 2,3 -0,5 7,6 1,0 47 -0,1 0,2 1,8 -0,9 0,2 1,3 2,3
Suriname 3,0 49 58 5,1 4.1 3,0 41 47 4.8 47 4,0 47
Trinité-et-Tobago 7,7 6,2 13,2 48 3,4 -4,4 0,2 -2,6 0,2 1,6 2,3 1,7
Uruguay 0,4 6,8 41 6,5 72 2,2 8,9 6,5 3,9 3,5 33 39
Venezuela 1,0 10,3 9,9 8,8 583 -3,2 -1,5 42 5,6 1,0 1,7 2,5
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 4,6 6,0 6,7 5,9 5,0 2,8 5,2 39 4,6 2,3 3,6 44
Afghanistan 11,2 5,6 13,7 3,6 21,0 8,4 6,1 12,5 3,1 3,5 49
Algérie 4,1 59 1,7 3,4 2,0 1,7 3,6 2,6 33 31 37 3,8
Arabie saoudite 2,7 7,3 5,6 6,0 8,4 1,8 74 8,6 51 3,6 44 43
Bahrein 4.8 79 6,7 8,4 6,3 3,2 47 2,1 4.8 44 33 3,8
Djibouti 0,6 31 438 51 58 5,0 3,5 45 48 50 6,0 6,0
Egypte 48 45 6,8 71 72 47 5,1 1,8 2,2 1,8 2,8 4,0
Emirats arabes unis 5,9 4,9 9,8 3,2 3,2 -4,8 1,7 3,9 4.4 4,0 3,9 3,4
Iran® 49 47 6,2 6,4 0,6 39 59 3,0 -1,9 -1,5 1,3 2,4
Iraq 44 10,2 1,4 6,6 58 59 8,6 8,4 37 6,3 9,6
Jordanie 46 8,1 8,1 8,2 72 55 2,3 2,6 2,8 3,3 3,5 4,5
Koweit 4,1 10,1 7,5 6,0 2,5 7,1 2,4 6,3 6,2 0,8 2,6 39
Liban 4.1 0,7 1,4 8,4 8,6 9,0 7,0 1,5 1,5 1,5 1,5 4,0
Libye 0,6 11,9 6,5 6,4 2,7 -0,8 50 -62/1 104,5 -5,1 25,5 8,4
Maroc 34 3,0 7,8 2,7 5,6 48 3,6 50 2,7 51 38 54
Mauritanie 3,7 54 11,4 1,0 85 -1,2 47 3,6 6,9 6,4 6,4 71
Oman 3,2 4,0 55 6,7 13,2 3,3 5,6 45 5,0 5,1 3,4 3,6
Pakistan 42 9,0 58 5,5 5,0 0,4 2,6 3,7 4,4 3,6 2,5 5,0
Qatar 9,6 75 26,2 18,0 17,7 12,0 16,7 13,0 6,2 5,1 5,0 6,5
Soudan” 15,8 0,4 8,9 8,5 3,0 5,2 2,5 -1,8 -3,3 39 2,5 3,6
Syrie8 2,6 6,2 5,0 57 45 59 34
Tunisie 438 4,0 57 6,3 45 31 2,9 -1,9 3,6 3,0 37 4,5
Yémen 47 5,6 3,2 383 3,6 3,9 7.7 127 2,4 6,0 3,4 3,7
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Afrique subsaharienne 45 6,3 6,4 7,1 5,7 2,6 5,6 55 49 5,0 6,0 5,7
Afrique du Sud 31 53 5,6 55 3,6 -1,5 3,1 35 2,5 2,0 2,9 35
Angola 7,7 20,6 20,7 22,6 13,8 2,4 3,4 3,9 52 5,6 6,3 6,7
Bénin 48 2,9 38 46 5,0 2,7 2,6 35 54 50 4,8 45
Botswana 6,1 4,6 8,0 8,7 39 7,8 8,6 6,1 4,2 39 41 4,0
Burkina Faso 6,3 8,7 6,3 4.1 58 3,0 8,4 5,0 9,0 6,5 6,4 6,7
Burundi -0,3 4.4 54 438 5,0 35 38 4,2 4,0 45 47 54
Cameroun 43 2,3 3,2 2,8 3,6 1,9 3,3 41 46 46 49 54
Cap-Vert 73 58 9,1 9,2 6,7 -1,3 1,5 4,0 2,5 1,5 4,4 50
Comores 2,1 42 1,2 0,5 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 3,5 4,0 41
Congo, Rép. dém. du —0,6 78 5,6 6,3 6,2 2,8 7,2 6,9 7,2 6,2 10,5 59
Congo, Rép. du 2,9 7,8 6,2 -1,6 5,6 7,5 8,8 34 38 58 4,8 47
Cote d’lvoire 1,9 1,9 0,7 1,6 2,3 3,7 2,4 4,7 9,8 8,0 8,0 6,9
Erythrée 1,8 2,6 -1,0 1,4 -9,8 39 2,2 8,7 7,0 11 1,9 2,9
Ethiopie 438 12,6 11,5 11,8 11,2 10,0 10,6 11,4 8,5 7,0 75 7,0
Gabon 1,0 1,5 -1,9 52 1,0 -29 6,7 71 5,6 6,6 6,8 7,7
Gambie 42 -0,9 11 3,6 57 6,4 6,5 -4,3 53 6,4 8,5 55
Ghana 47 6,0 6,1 6,5 8,4 4,0 8,0 15,0 79 79 6,1 8,0
Guinée 3,8 3,0 2,5 1,8 49 -0,3 1,9 3,9 39 2,9 52 18,6
Guinée Bissau 0,2 43 2,1 3,2 3,2 3,0 3,5 53 -1,5 35 2,7 3,7
Guinée équatoriale 39,3 9,7 1,3 18,7 13,8 -3,6 -2,6 4,6 583 -1,5 -1,9 1,7
Kenya 2,8 5,9 6,3 7,0 1,5 2,7 58 4.4 46 59 6,2 6,1
Lesotho 3% 2,9 41 49 51 48 6,3 57 45 41 5,0 53
Libéria 59 8,9 13,2 6,2 53 6,1 79 8,3 8,1 6,8 9,8
Madagascar 2,8 4,6 5,0 6,2 71 4,1 0,4 1,8 1,9 2,6 3,8 5,1
Malawi 43 2,6 2,1 9,5 8,3 9,0 6,5 43 1,9 50 6,1 6,5
Mali 47 6,1 53 43 5,0 45 58 2,7 -1,2 4.8 74 49
Maurice 44 1,5 45 59 55 3,0 4,1 3,8 3,3 3,4 4,4 45
Mozambique 8,5 8,4 8,7 7,3 6,8 6,3 71 7,3 74 7,0 8,5 8,0
Namibie 43 2,5 71 54 34 -1,1 6,3 57 50 44 4,0 44
Niger 2,8 8,4 58 0,6 9,6 -1,0 10,7 2,2 11,2 6,2 6,3 6,6
Nigéria 6,5 54 6,2 7,0 6,0 7,0 8,0 74 6,6 6,2 74 6,6
Ouganda 71 10,0 7,0 8,1 10,4 41 6,2 6,2 2,8 5,6 6,5 7,0
République centrafricaine 0,9 2,5 48 4,6 2,1 1,7 3,0 3,3 4.1 -14,5 0,2 58
Rwanda 10,1 9,4 9,2 7,6 11,2 6,2 7,2 8,2 8,0 7,5 7,5 6,8
Séao Tomé-et-Principe 2,6 1,6 12,6 2,0 9,1 40 45 49 40 45 55 1,5
Sénégal 44 5,6 2,4 5,0 3,7 2,2 43 2,6 45 40 4,6 51
Seychelles 2,0 9,0 9,4 10,1 -1,9 0,2 5,6 5,0 2,9 33 39 35
Sierra Leone -0,8 45 42 8,0 52 3,2 53 6,0 15,2 13,3 14,0 53
Soudan du Sud —47,6 247 43,0 8,0
Swaziland 2,8 2,2 2,9 2,8 3,1 1,2 1,9 0,3 -1,5 0,0 0,3 0,3
Tanzanie 5,2 7,4 6,7 7,1 7,4 6,0 7,0 6,4 6,9 7,0 7,2 6,6
Tchad 7,7 7,9 0,6 33 31 4,2 13,5 0,1 8,9 39 10,5 2,6
Togo 2,2 1,2 41 2,3 2,4 BI5) 4,0 48 5,6 55 59 3,9
Zambie 3,0 53 6,2 6,2 57 6,4 7,6 6,8 72 6,0 6,5 50
Zimbabwe? -5,6 -34 -37 17,8 8,9 9,6 10,6 44 3,2 3,6 4,5

TLes données relatives a certains pays portent sur le produit matériel net réel ou sont des estimations fondées sur celui-ci. Les chiffres ne doivent étre considérés que comme
des ordres de grandeur parce que des données fiables et comparables ne sont généralement pas disponibles. En particulier, la croissance de la production des nouvelles
entreprises privées de I’économie informelle n’est pas totalement prise en compte dans les chiffres récents.

2L.a Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
3Les projections pour Moldova sont basées sur les données disponibles pour le premier trimestre de 2013.

4Dans ce tableau uniquement, les données pour Timor-Leste sont basées sur le PIB hors pétrole.

SLes données pour I'Argentine sont les données qui sont déclarées officiellement. Toutefois, le FMI a publié une déclaration de censure et a demandé a I'’Argentine de
prendre des mesures correctrices pour améliorer la qualité des données officielles de I'indice des prix a la consommation. D’autres sources de données font apparaitre des
taux d’inflation bien plus élevés que les données officielles depuis 2008. Dans ce contexte, le FMI utilise aussi d’autres estimations de I'inflation mesurée par I'IlPC pour la
surveillance de I’évolution macroéconomique en Argentine.

6La croissance du PIB réel de I'lran pour 2012 et au-dela n’a pas été mise a jour significativement par rapport aux PEM d’avril 2013, car restent a paraitre les comptes
nationaux publiés par la banque centrale et le programme des nouvelles autorités.

7Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les projections pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

8Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

9Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les
services du FML. Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI different des estimations des autorités. Le PIB réel est en prix constants de 2009.
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Tableau A5. Inflation : récapitulation
(En pourcentage)

Moyennes Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018

Déflateurs du PIB

Pays avancés 1,7 2,0 2,0 2,1 1,9 0,7 1,0 1,3 1,2 1,2 1,7 1,8
Etats-Unis 1,9 3,2 3,1 2,7 2,0 0,8 1,2 2,0 1,7 1,4 1,6 2,1
Zone euro 1,9 1,9 1,8 2,4 2,0 1,0 0,8 1,2 1,3 1,3 1,3 1,5
Japon -0,9 -1,3 -1,1 -0,9 -1,3 -0,5 2,2 -1,9 -0,9 -0,3 2,1 1,4
Autres pays avancés' 2,2 1,9 2,1 2,6 3,0 11 2,4 1,9 1,3 1,6 1,9 2,0
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 2,3 24 2,2 34 0,1 1,5 2,7 2,0 1,4 1,8 2,1
Etats-Unis 2,5 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,3 1,6 31 2,1 1,4 1,5 2,2
Zone euro? 1,9 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,5 1,5 1,6
Japon 0,1 -0,3 0,2 0,1 1,4 -1,3 -0,7 -0,3 0,0 0,0 2,9 2,0
Autres pays avancés' 2,2 2,1 2,1 2,1 3,8 1,4 2,4 34 2,1 1,7 2,1 2,3
Pays émergents et en développement 13,0 5,9 5,7 6,5 9,2 5,2 5,9 7.1 6,1 6,2 5,7 4,8
Par région
Europe centrale et orientale 31,1 59 5,9 6,0 8,1 47 5,3 5,3 5,8 4,1 3,5 3,6
Communauté des Etats indépendants? 39,0 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 10,1 6,5 6,5 5,9 6,0
Asie, pays en développement d’ 49 3,7 4,2 53 7,4 3,0 53 6,3 4,7 5,0 47 4,0
Amérique latine et Caraibes 13,0 6,2 53 5,4 79 5,9 59 6,6 5,9 6,7 6,5 51
Moyen-Qrient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 7,0 71 8,2 10,3 12,2 7,4 6,9 9,7 10,7 11,7 10,0 7,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 7,1 6,9 8,2 10,6 12,4 6,3 6,5 9,2 10,8 12,3 10,3 8,2
Afrique subsaharienne 16,4 8,7 71 6,4 12,9 94 7,4 9,3 9,0 6,9 6,3 55
Pour mémoire
Union européenne 3,8 2,3 2,3 2,4 3,7 0,9 2,0 3,1 2,6 1,7 1,7 1,8
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 23,6 10,1 9,4 10,4 14,3 9,0 78 9,8 9,1 11,3 9,6 74
Autres produits 10,5 49 438 5,6 8,0 44 54 6,6 54 51 49 43
Dont : produits primaires 12,3 5,1 5,6 4,6 10,1 53 4,6 6,9 6,7 6,0 57 43
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 13,4 6,1 6,3 6,1 9,2 72 6,7 73 71 6,7 6,2 52
Dont : financement public 12,0 7,6 72 8,2 12,7 9,1 7,7 11,3 10,5 7,5 71 54
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2007 et 2011 14,8 78 9,1 8,0 11,5 6,3 8,0 11,8 11,8 9,0 8,7 75
Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,2 2,1 2,3 2,2 39 0,6 2,0 31 2,6 1,6 1,8 2,0
Pays émergents et en développement 58 5,4 6,0 6,2 10,3 3,8 43 5,6 4,6 44 4,5 4,0

1Dans ce tableau, il S’agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

2Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.

3La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

166 Fonds monétaire international | Octobre 2013



Tableau A6. Pays avancés : prix a la consommation?
(Variations annuelles en pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Fin de période?

Moyennes Projections Projections
1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014
Pays avancés 2,0 2,3 24 22 34 0,1 15 2,7 2,0 1,4 1,8 2,1 1,7 1,3 1,9
Etats-Unis 2,5 34 32 29 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,1 1,4 1,5 2,2 1,8 1,2 1,7
Zone euro? 1,9 2,2 22 21 83 0,3 1,6 2,7 2,5 1,5 1,5 1,6 2,2 1,3 1,4
Allemagne 1,3 1,9 18 23 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6 1,8 1,9 2,0 1,6 1,8
France 1,6 1,9 19 16 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 1,5 1,8 1,5 1,0 1,5
ltalie 2,7 2,2 22 20 3,5 0,8 1,6 2,9 33 1,6 1,3 1,5 2,6 1,3 11
Espagne 3,0 34 36 28 41 -0,2 2,0 3,1 2,4 1,8 1,5 1,2 3,0 1,3 1,0
Pays-Bas 2,4 1,5 1,7 16 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,9 1,3 0,8 2,9 2,1 11
Belgique 1,7 2,5 23 18 45 0,0 2,3 34 2,6 1,4 1,2 1,2 2,1 1,4 11
Autriche 1,5 2,1 1,7 22 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,2 1,8 1,8 2,9 1,9 1,8
Grece 46 3,5 32 29 42 1,2 47 3,3 15 -08 -04 1,3 08 -18 0,0
Portugal 3,0 2,1 30 24 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,7 1,0 1,5 2,1 1,0 1,0
Finlande 1,5 0,8 1,3 16 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,4 2,4 2,0 3,5 2,4 2,4
Irlande 3,1 2,2 2,7 29 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 1,0 1,2 1,7 1,5 1,8 1,4
République slovaque 7,7 2,8 43 19 39 0,9 0,7 41 3,7 1,7 2,0 2,3 3,4 1,6 2,1
Slovénie 8,0 2,5 25 36 57 0,9 1,8 1,8 2,6 2,3 1,8 2,1 2,5 2,4 1,5
Luxembourg 2,0 3,8 30 27 41 0,0 2,8 3,7 2,9 1,8 1,9 2,3 2,5 1,2 2,2
Estonie 8,9 41 44 6,6 104 -0,1 2,9 51 42 3,5 2,8 2,5 3,8 3,2 2,8
Chypre 2,7 2,0 2,3 22 44 0,2 2,6 3,5 3,1 1,0 1,2 1,8 1,5 1,0 1,2
Malte 2,9 2,5 26 07 47 1,8 2,0 2,5 3,2 2,0 2, 2, 2,8 1, 2,
Japon -0,1 -0,3 02 0,1 14 -13 -07 -03 0,0 0,0 2,9 20 -0.2 0,7 35
Royaume-Uni3 1,6 2,0 2,3 23 3,6 2,1 3,3 4,5 2,8 2,7 2,3 2,0 2,6 2,7 2,3
Canada 2,0 2,2 20 21 2,4 0,3 1,8 2,9 1,5 11 1,6 2,0 0,9 1,5 1,7
Corée 3,8 2,8 22 25 47 2,8 2,9 4,0 2,2 1,4 2,3 3,0 1,4 1,8 2,7
Australie 2,7 2,7 36 23 4,4 1,8 2,9 3,3 1,8 2,2 2,5 2,5 2,2 2,2 2,6
Taiwan, prov. chinoise de 1,2 2,3 06 1,8 35 =09 1,0 1,4 1,9 1,2 2,0 2,0 1,6 1,4 2,0
Suede 1,2 0,5 14 22 34 -05 1,2 3,0 0,9 0,2 1,6 20 -01 0,9 1,9
Hong Kong (RAS) 0,8 0,9 20 20 43 0,6 2,3 53 41 3,5 3,5 35 3,8 3,5 3,5
Suisse 0,9 1,2 11 07 24 -05 0,7 02 -07 -02 0,2 1,0 =04 0,5 1,0
Singapour 0,9 0,5 1,0 21 6,6 0,6 2,8 5,2 46 2,3 2,7 2,3 4,0 1,9 2,7
République tcheque 1,8 25 29 6,3 1,0 1,5 1,9 83 1,8 1,8 2,0 2,4 1,9 2,0
Norvéege 21 1,5 23 07 38 2,2 2,4 1,3 0,7 1,8 1,8 2,5 1,4 1,7 2,0
Israél 4.8 1,3 21 05 4,6 3,3 2,7 3,5 1,7 1,6 2,1 2,0 1,6 2,1 2,0
Danemark 2,1 1,8 1,9 17 3,4 1,3 2,3 2,8 2,4 0,8 1,9 2,0 2,0 0,8 1,9
Nouvelle-Zélande 2,0 3,0 34 24 4,0 2,1 2,3 4,0 11 11 2,1 2,0 0,9 1,8 2,2
Islande 3,2 4,0 6,7 5,1 12,7 12,0 54 4,0 5,2 3,7 3,1 2,5 42 3,6 2,9
Saint-Marin 1,7 21 25 41 24 2,6 2,0 2,8 1,6 0,9 1,5 2,8 1,6 0,9
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,8 2,4 24 22 32 -0, 1,4 2,6 1,9 1,3 1,8 2,1 1,6 1,3 2,0
TLes variations des prix & la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
2|l s’agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.
3Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.
Fonds monétaire international | Octobre 2013 167



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : TRANSITIONS ET TENSIONS

Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation’

(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014
Europe centrale et orientale? 31,1 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,3 53 5,8 4,1 35 3,6 4,7 4,6 3,9
Albanie 8,4 2,4 2,4 2,9 3,4 2,3 3,5 3,4 2,0 2,2 2,7 3,0 2,4 2,5 3,0
Bosnie-Herzégovine 3,6 6,1 1,5 74 04 2,1 3,7 2,0 1,8 1,8 2,2 2,0 1,8 1,8
Bulgarie 52,8 6,0 74 76 120 2,5 3,0 3,4 2,4 1,4 1,5 2,5 2,8 1,0 2,0
Croatie 34 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,3 34 3,0 2,5 3,0 47 2,3 2,5
Hongrie 12,7 3,6 39 79 6,1 42 4,8 39 57 2,3 3,0 30 50 30 3,0
Kosovo -1,4 0,6 44 94 24 3,5 73 2,5 2,1 1,8 1,5 3,7 1,5 1,7
Lettonie 71 6,9 6,6 10,1 15,3 33 -1.2 42 2,3 0,7 21 2,3 1,6 1,8 1,1
Lituanie 2,7 3,8 58 11,1 4,2 1,2 41 3,2 1,3 2,1 2,4 2,9 1,7 2,2
Macédoine, ex-Rép, youg, de 3,5 0,5 3,2 2,3 84 08 1,5 3,9 3,3 2,8 2,1 2,0 47 2,2 2,0
Monténégro 3,4 2,1 3,5 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 2,8 2,9 2,3 51 2,8 2,3
Pologne 10,1 2,2 1,2 2,5 4.4 3,5 2,6 43 3,7 1,4 1,9 2,5 2,4 1,9 2,0
Roumanie 42,1 9,0 6,6 48 78 5,6 6,1 58 33 45 2,8 2,5 5,0 33 3,0
Serbie 16,2 10,7 69 124 8,1 62 11,1 7,3 8,5 50 35 122 50 4,8
Turquie 57,0 8,2 9,6 88 104 6,3 8,6 6,5 8,9 7,7 6,5 6,0 6,2 8,0 6,0
Communauté des Etats indépendants3# 39,0 12,1 9,5 97 156 11,2 72 101 6,5 6,5 5,9 6,0 6,3 6,1 5,7
Russie 38,3 12,7 9,7 90 141 11,7 6,9 8,4 5,1 6,7 57 55 6,6 6,2 53
Russie non comprise 41,1 10,6 8,9 11,6 19,4 10,2 7,9 14,1 9,9 6,0 6,4 71 5,7 5,7 6,7
Arménie 16,8 0,6 3,0 46 9,0 3,5 73 7,7 2,5 7,0 3,5 4,0 3,2 75 3,8
Azerbaidjan 22,7 9,7 84 16,6 208 1,6 57 79 1,0 37 6,3 60 -0,3 6,0 6,5
Bélarus 104,7 10,3 7,0 84 148 130 77 532 592 175 148 158 218 120 155
Géorgie 19,9 8,3 9,2 92 10,0 1,7 71 85 09 -03 40 50 -14 2,0 50
Kazakhstan 22,8 75 86 10,8 17,1 73 71 8,3 5,1 6,3 6,3 6,0 6,0 6,0 6,2
Moldova® 17,7 11,9 12,7 12,4 12,7 0,0 7,4 7,6 4,6 4,4 4,3 5,0 4,0 41 5,0
Ouzbékistan 45,6 10,0 142 123 12,7 141 94 128 121 12,1 104 11,0 104 11,5 110
République kirghize 17,2 43 56 10,2 245 6,8 78 16,6 2,8 8,6 72 54 75 7,0 7,0
Tadjikistan 78,4 73 10,0 132 204 6,5 65 124 58 75 72 6,0 6,4 7,0 7,0
Turkménistan 85,0 10,7 8,2 6,3 145 =27 4,4 53 53 7,6 7,0 6,0 78 75 6,5
Ukraine 36,5 13,5 9,1 128 252 159 9,4 8,0 0,6 0,0 1,9 40 0,2 0,8 2,3
Asie, pays en développement d’ 49 3,7 4,2 53 74 3,0 5,3 6,3 4,7 5,0 4,7 4,0 4.8 48 4,6
Bangladesh 5,2 7,0 6,8 9,1 8,9 54 8,1 10,7 8,7 7,6 6,5 55 7,7 7,0 6,5
Bhoutan 6,3 53 50 52 8,3 44 7,0 89 109 11,1 9,3 6,9 90 11,0 8,9
Brunéi Darussalam 1,0 1,1 0,2 1,0 2,1 1,0 0,4 2,0 0,5 1,5 1,8 1,4 0,5 1,5 1,8
Cambodge 4,5 6,3 6,1 77 250 07 4,0 55 2,9 2,9 34 3,0 2,5 42 3,0
Chine 3,0 1,8 1,5 48 59 0,7 3,3 54 2,6 2,7 3,0 3,0 2,5 3,0 3,0
Fidji 2,9 2,3 2,5 48 7,7 3,7 5,5 8,7 43 2,9 3,0 2,9 1,5 2,9 3,0
lles Marshall 3,5 53 26 147 0,5 1,8 54 57 39 2,0 2,0 57 39 2,0
lles Salomon 9,1 75 11,2 7,7 17,3 7,1 0,9 7,4 59 6,1 48 49 5,1 53 5,0
Inde 6,2 4,4 6,7 6,2 9,1 12,4 10,4 8,4 10,4 10,9 8,9 6,7 11,4 9,0 8,8
Indonésie 13,4 105 13,1 6,7 9,8 48 5,1 54 43 73 7,5 45 43 9,5 6,0
Kiribati 2,1 04 1,0 36 137 98 -39 15 =30 2,5 2,5 25 -39 2,5 2,5
Malaisie 2,5 3,0 3,6 2,0 54 0,6 1,7 3,2 1,7 2,0 2,6 2,2 1,7 2,0 2,6
Maldives 2,4 2,5 3,5 68 12,0 45 6,1 11,3 109 44 53 44 54 46 45
Micronésie 43 4,6 83 8,3 6,2 39 54 4,6 4,0 33 2,0 3,7 45 3,3
Mongolie 17,5 12,5 4,5 82 268 6,3 10,2 7,7 150 9,7 7,5 59 142 9,3 8,4
Myanmar 10,7 263 309 115 2,2 8,2 2,8 2,8 5,6 6,3 49 47 6,5 6,1
Népal 6,0 45 8,0 6,2 6,7 12,6 9,5 9,6 8,3 9,9 8,3 55 115 7,7 8,2
Palau 3,2 48 30 10,0 47 1,1 2,6 54 3,0 2,5 2,0 1,7 2,5 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 11,4 1,8 2,4 09 10,8 6,9 6,0 8,4 2,2 53 6,0 6,0 1,6 8,0 6,0
Philippines 538 6,6 55 2,9 8,2 42 38 47 3,2 2,8 3,5 31 3,0 34 37
République dém. pop. lao 30,0 72 6,8 45 7,6 0,0 6,0 7,6 43 73 9,4 52 47 76 101
Samoa 3,6 78 3,5 47 6,3 146 -0,2 2,9 62 -02 -10 40 55 17 1,0
Sri Lanka 9,5 11,0 100 158 224 3,5 6,2 6,7 7,5 74 6,9 55 9,2 74 6,3
Thailande 34 45 4,6 2,2 55 -0,9 3,3 3,8 3,0 2,2 2,1 2,0 3,6 2,0 2,0
Timor-Leste 1,8 41 9,0 7,6 0,1 45 11,7 131 10,6 9,5 58 108 104 8,5
Tonga 5,8 8,5 6,1 7,4 75 35 39 46 3,1 32 39 5,6 2,7 35 4,4
Tuvalu 3,2 4,2 2,3 10,4 -0,3 -1,9 0,5 1,4 2,7 2,7 2,7
Vanuatu 2,4 11 2,0 3,8 42 52 2,7 0,7 1,4 1,5 2,0 3,0 0,8 2,0 2,0
Viet Nam 5,0 8,4 7,5 83 231 6,7 92 187 9,1 8,8 74 6,8 6,8 8,2 79
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation' (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014
Amérique latine et Caraibes 13,0 6,2 5,3 5,4 7,9 59 5,9 6,6 5,9 6,7 6,5 5,1 5,9 6,9 6,4
Antigua-et-Barbuda 1,8 21 1,8 1,4 53 06 34 35 34 2,0 31 2,5 1,8 2,3 31
Argentine® 43 96 10,9 8,8 8,6 6,3 10,5 98 100 105 114 108 108 10,8 108
Bahamas 1,6 2,1 2,1 2,5 47 1,9 1,3 3,2 2,0 1,0 1,9 2,0 0,7 1,0 1,9
Barbade 1,9 6,1 7,3 40 8,1 3,7 538 9,4 45 2,5 2,6 34 2,4 2,6 2,5
Belize 1,8 3,7 4,2 2,3 64 1,1 0,9 1,5 1,3 1,3 2,0 2,0 0,6 2,0 2,0
Bolivie 51 54 43 6,7 14,0 3% 2,5 9,9 45 438 41 4,0 45 44 42
Brésil 12,9 6,9 42 3,6 57 49 5,0 6,6 54 6,3 58 45 5,8 59 58
Chili 44 3,1 34 44 8,7 1,5 1,4 33 3,0 1,7 3,0 3,0 1,5 2,6 3,0
Colombie 12,5 5,0 43 515) 7,0 42 2,3 34 3,2 2,2 3,0 3,0 2,4 2,4 3,0
Costa Rica 12,8 138 115 94 134 7,8 57 49 4,5 47 5,0 50 4,6 50 5,0
Dominique 1,4 1,6 2,6 3,2 6,4 0,0 2,8 1,3 1,4 2,0 1,6 2,1 3,6 1,5 1,6
El Salvador 41 47 4,0 4,6 7,3 0,5 1,2 51 1,7 1,9 24 2,6 0,8 2,3 2,6
Equateur 30,2 2,1 3,3 2,3 8,4 52 3,6 45 5,1 2,8 2,4 2,7 42 2,4 2,6
Grenade 1,6 85 43 3,9 80 03 34 3,0 2,4 1,6 1,7 2,0 1,8 1,8 1,6
Guatemala 75 9,1 6,6 68 114 1,9 39 6,2 3,8 45 4,5 40 34 48 438
Guyana 59 6,9 6,7 122 8,1 3,0 3,7 5,0 2,6 41 52 40 34 48 55
Haiti 17,8 16,8 142 90 144 3,4 41 74 6,8 71 4,5 3,1 6,5 6,0 5,0
Honduras 141 8,8 5,6 69 114 55 47 6,8 5,2 5,4 5,0 55 54 55 5,0
Jamaique 11,6 13,4 8,9 92 22,0 96 12,6 75 6,9 9,3 9,9 7,7 80 105 9,4
Mexique 14,8 40 3,6 40 5,1 5.3 42 3,4 41 3,6 3,0 3,0 4,0 33 3,1
Nicaragua 8,6 9,6 9,1 111 19,8 3,7 5,5 8,1 7,2 7,7 71 7,0 6,6 73 7,0
Panama 0,9 2,9 2,5 42 8,8 2,4 3,5 59 57 42 4,0 3,2 4,6 45 39
Paraguay 9,3 6,8 9,6 8,1 10,2 2,6 47 8,3 3,7 3,2 4,6 4,0 4,0 42 5,0
Pérou 5% 1,6 2,0 1,8 58 2,9 1,5 34 3,7 2,8 2,5 2,0 2,6 2,8 2,2
République dominicaine 13,1 42 7,6 6,1 10,6 1,4 6,3 8,5 3,7 45 4.8 40 3,9 5,0 4,5
Saint-Kitts-et-Nevis 3,1 3,4 8,5 45 53 2,1 0,6 7,1 1,4 3,0 2,5 2,5 0,3 3,4 2,5
Saint-Vincent-et-les Grenadines 1,5 3,4 3,0 7,0 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 2,1 2,5 2,6 1,0 2,5 2,6
Sainte-Lucie 2,5 3,9 3,6 2,8 55 0,2 3,3 2,8 42 3,1 2,8 3,3 59 1,7 2,2
Suriname 39,5 96 11,1 6,6 150 0,0 69 17,7 5,0 2,8 47 4,0 4.4 3,0 4,0
Trinité-et-Tobago 42 6,9 8,3 79 12,0 70 105 5,1 9,3 5,6 4,0 40 72 40 4,0
Uruguay 15,3 47 6,4 8,1 79 7,1 6,7 8,1 8,1 8,5 8,6 7,0 7,5 8,9 9,1
Venezuela 35,3 16,0 13,7 187 304 271 282 26,1 211 379 380 200 20,1 46,0 35,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 7,0 71 82 103 122 74 6,9 97 107 11,7 100 79 125 108 9,6
Afghanistan 9,7 53 125 234 -10,0 71 10,4 4,5 7,1 55 5,0 5,8 6,0 4,5
Algérie 73 1,4 2,3 3,7 4,9 57 3,9 45 8,9 5,0 4,5 40 9,0 8,2 4,5
Arabie saoudite 0,1 0,5 1,9 5,0 6,1 4.1 3,8 3,7 2,9 38 3,6 35 3,7 38 3,5
Bahrein 0,7 2,6 2,0 88 35 2,8 20 -04 2,8 2,7 2,3 2,0 2,6 2,5 2,0
Djibouti 2,2 3,1 3,5 50 12,0 1,7 4,0 5,1 3,7 2,7 2,5 2,5 2,5 11 2,3
Egypte 5,0 8,8 42 110 11,7 162 11,7 11,1 8,6 69 10,3 123 7,3 98 104
Emirats arabes unis 3,0 6,2 93 11,1 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 1,5 2,5 3,0 1,1 2,0 2,5
Iran 19,5 104 119 184 254 108 124 21,5 30,5 423 290 200 412 350 250
Iraq 370 532 308 27 272 2,4 5,6 6,1 2,3 5,0 55 3,6 40 55
Jordanie 2,5 85 6,3 47 139 -07 5,0 44 4.8 59 3,2 2,1 72 3,2 2,6
Koweit 1,6 41 3,1 515 6,3 46 4,5 49 3,2 3,0 3,5 41 3,2 3,0 3,5
Liban 3,5 -0,7 5,6 4.1 10,8 1,2 4,5 5,0 6,6 6,3 3,1 25 10,1 35 2,4
Libye -0,2 2,7 1,5 62 104 2,4 25 159 6,1 3,6 9,4 54 =37 10,0 9,0
Maroc 2,1 1,0 3,3 2,0 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 2,3 2,5 2,5 2,6 2,3 2,5
Mauritanie 55 12,1 6,2 7,3 7,5 2,1 6,3 57 49 42 52 55 34 5,1 53
Oman 0,2 1,9 34 59 12,6 B35 3,3 40 2,9 2,8 3,2 35 2,9 2,8 3,2
Pakistan 6,7 9,3 8,0 78 108 176 10,1 13,7 11,0 74 79 60 113 59 10,0
Qatar 3,0 88 118 138 150 -49 -24 1,9 1,9 3,7 4,0 5,0 1,9 3,7 4,0
Soudan’ 27,3 8,5 7,2 80 143 113 130 181 355 321 274 100 444 198 30,2
Syrie8 2,2 72 104 47 1572 2,8 4,4
Tunisie 83 2,0 41 3,4 49 85 4,4 85 5,6 6,0 47 40 5,9 53 5,0
Yémen 17,4 99 108 79 19,0 37 112 195 99 120 120 75 58 120 12,0
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation’ (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2012 2013 2014
Afrique subsaharienne 16,4 8,7 A 64 129 9,4 74 9,3 9,0 6,9 6,3 55 79 6,8 58
Afrique du Sud 6,4 34 47 71 11,5 71 43 5,0 5,7 59 55 5,0 5,6 57 54
Angola 320,9 230 133 122 125 13,7 145 135 103 9,2 8,5 7,0 9,0 8,9 8,0
Bénin 42 54 38 1,3 7,4 0,9 2,2 2,7 6,7 2,8 2,8 2,8 6,8 3,0 2,8
Botswana 8,3 86 11,6 71 12,6 8,1 6,9 8,5 75 6,8 58 5,2 74 6,1 55
Burkina Faso 2,9 6,4 24 02 107 26 06 2,8 38 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0 2,0
Burundi 14,3 1,2 9,1 144 26,0 4,6 41 149 11,8 10,0 57 42 11,8 10,0 57
Cameroun 47 2,0 49 1,1 53 3,0 1,3 29 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Cap-Vert 3,4 0,4 48 4.4 6,8 1,0 2,1 45 2,5 33 2,7 2,5 4,1 2,2 3,1
Comores 3,2 3,0 34 45 48 4.8 39 6,8 6,3 41 3,2 3,2 1,0 3,2 3,2
Congo, Rép. dém. du 180,3 214 132 167 180 462 235 155 2,1 44 6,0 55 2,7 6,0 6,0
Congo, Rép. du 41 2,5 47 2,6 6,0 4,3 5,0 1,8 5,0 53 2,8 2,6 75 4,6 2,7
Cote d’lvoire 4,0 39 2,5 1,9 6,3 1,0 1,4 49 1,3 29 2,5 25 34 2,0 2,5
Erythrée 141 125 15,1 93 199 330 127 133 123 123 123 123 123 123 123
Ethiopie 34 11,7 136 172 444 8,5 8,1 332 241 7,2 8,2 80 149 8,1 8,0
Gabon 1,9 1,2 14 5,0 53 1,9 1,4 1,3 27 -5 2,5 2,5 22 22 2,5
Gambie 6,0 5,0 2,1 54 45 4,6 5,0 4.8 4,6 6,0 6,0 5,0 49 7,0 5,0
Ghana 26,5 15,1 102 10,7 165 19,3 10,7 8,7 92 11,0 9,8 7,0 8,8 8,1 8,1
Guinée 6,3 314 347 229 184 47 155 21,4 152 127 8,6 60 128 118 7,0
Guinée Bissau 14,6 3,2 0,7 46 104 16 1,1 51 2,1 2,6 2,5 2,0 1,6 1,7 2,8
Guinée équatoriale 6,7 5,6 45 2,8 47 57 53 4.8 34 5,0 54 4,6 2,5 5,2 5,1
Kenya 6,7 78 6,0 43 15,1 10,6 43 140 9,4 54 5,0 50 7,0 7,0 5,0
Lesotho 8,1 3,6 6,3 92 107 59 34 6,0 5,6 6,5 6,2 59 5,0 5,2 5,1
Libéria 6,9 95 114 175 74 7,3 8,5 6,8 7,7 6,6 50 7,7 8,0 6,0
Madagascar 12,7 184 108 10,4 9,2 9,0 93 10,0 58 6,9 73 5,0 58 8,9 6,5
Malawi 27,7 154 139 8,0 8,7 8,4 7,4 76 21,3 26,0 8,4 41 346 142 7,0
Mali 2,4 6,4 1,5 1,5 9,1 2,2 1,3 3,1 53 0,1 0,5 2,0 2,4 1,8 33
Maurice 5,7 4.8 8,7 8,6 9,7 2,5 2,9 6,5 39 47 47 5,0 3,2 55 5,1
Mozambique 16,3 6,4 132 82 10,3 33 127 104 2,1 55 5,6 5,6 2,2 6,1 54
Namibie 8,3 2,3 51 6,7 10,4 8,8 45 50 6,5 6,4 6,2 55 6,4 6,4 6,1
Niger 29 7.8 0,1 0,1 10,5 1,1 0,9 29 0,5 2,1 2,7 1,9 0,7 3,2 1,1
Nigéria 18,3 17,9 8,2 54 116 125 137 108 12,2 9,9 8,2 70 120 9,7 7,0
Ouganda 49 8,6 7,2 6,1 12,0 13,1 40 187 140 50 49 50 53 46 51
République centrafricaine 31 2,9 6,7 0,9 9,3 315 1,5 1,2 5,2 6,8 6,9 2,0 1,7 120 2,3
Rwanda 9,9 9,1 8,8 9,1 154 10,3 2,3 57 6,3 57 6,7 5,0 39 75 6,0
Séo Tomé-et-Principe 24,0 17,2 23,1 186 320 170 133 143 10,6 8,6 75 30 104 8,0 6,0
Sénégal 2,1 1,7 2,1 59 58 17 1,2 34 1,4 1,2 1,6 1,7 1,1 1,6 1,6
Seychelles 2,8 06 -19 53 370 31,7 -24 2,6 71 49 34 30 5,8 47 31
Sierra Leone 14,6 12,0 95 11,6 148 92 178 185 138 10,3 7,7 54 12,0 9,0 75
Soudan du Sud .. 451 2,8 7,2 50 252 104 5,0
Swaziland 7,6 1,8 5,2 8,1 12,7 74 45 6,1 8,9 7,2 6,5 5,0 8,3 9,5 1,7
Tanzanie 10,3 4.4 7,3 70 10,3 121 72 12,7 16,0 8,5 58 49 121 7,0 5,0
Tchad 31 37 77 14 83 10,1 -21 1,9 7,7 2,6 39 3,0 2,1 5,0 3,0
Togo 34 6,8 2,2 0,9 8,7 38 1,4 3,6 2,6 3,2 31 2,5 2,9 34 3,0
Zambie 26,1 18,3 90 10,7 124 134 8,5 8,7 6,6 71 7,3 55 7,3 75 7,0
Zimbabwe? -31,5 330 -72,7 157,0 6,2 3,0 315 3,7 2,6 33 4,0 2,9 31 4,0

TLes variations des prix & la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
2|l s’agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.
3Pour un grand nombre de pays, I'inflation des premiéres années est mesurée sur la base d’un indice des prix de détail. Des indices de prix a la consommation dont la couver-
ture est plus large et plus a jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes.

4La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.

5Les projections pour Moldova sont basées sur les données disponibles pour le premier trimestre de 2013.

6Les données pour I’Argentine sont les données qui sont déclarées officiellement. Toutefois, le FMI a publié une déclaration de censure et a demandé a I’Argentine de prendre
des mesures correctrices pour améliorer la qualité des données officielles du PIB. D’autres sources de données font apparaitre des taux d’inflation bien plus élevés que les

données officielles depuis 2007. Dans ce contexte, le FMI utilise aussi d’autres estimations du PIB pour la surveillance de I'évolution macroéconomique en Argentine.
7Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les projections pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.
8Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

9Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les

services du FML. Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI different des estimations des autorités.
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Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques’
(En pourcentage du PIB sauf indication contraire)

Moyennes Projections
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Principaux pays avancés
Prét/emprunt (net) 2,7 -2,0 -4,5 -10,0 -8,8 7,6 -6,9 5,4 4,2 -29
Ecart de production? 0,5 1,5 0,5 -5,3 -3,8 -3,5 -3,0 -3,2 -2,8 -0,2
Solde structurel? -3,0 -2,8 -4 —6,6 -6,8 —6,1 -5,4 -39 -3,0 -2,8
Etats-Unis
Prét/emprunt (net) -1,6 2,7 —-6,5 -12,9 -10,8 -97 -8,3 -5,8 -4,6 -3,8
Ecart de production? 0,7 0,8 -1,8 —6,4 -5,5 5,2 4,2 -4,5 -4,0 -0,2
Solde structurel? -1,9 -2,9 -5,0 -7,8 -8,0 -7,3 -6,3 -39 -3,2 -3,7
Dette nette 41,6 46,5 52,4 64,6 72,8 79,9 84,1 87,4 88,3 86,4
Dette brute 60,1 64,4 73,3 86,3 95,2 99,4 102,7 106,0 107,3 105,7
Zone euro
Prét/emprunt (net) 2,1 -0,7 2,1 —6,4 6,2 4,2 -3,7 =-3,1 -2,5 -0,8
Ecart de production? 0,5 3,1 2,2 -29 -1,7 -0,8 -1,8 -2,7 -2,5 -0,4
Solde structurel? -2,6 -2,6 -3,3 47 -4,6 =37 -2,3 -1,4 -1 -0,4
Dette nette 55,1 52,1 54,1 62,4 65,6 68,2 72,2 74,9 75,6 72,0
Dette brute 70,1 66,5 70,3 80,1 85,7 88,2 93,0 95,7 96,1 89,9
Allemagne3
Prét/emprunt (net) -2,5 0,2 -0,1 =3,1 4,2 -0,8 0,1 -0,4 -0,1 0,3
Ecart de production? -0,3 2,7 2,3 =37 -1,4 0,7 0,3 -0,4 -0,2 0,1
Solde structurel24 2,5 -1,1 -0,9 -1,1 —2,2 -1,0 0,1 0,1 0,0 0,2
Dette nette 46,4 50,6 50,1 56,7 56,2 5583 57,4 56,3 54,6 50,4
Dette brute 62,9 65,4 66,8 74,5 82,4 80,4 81,9 80,4 78,1 67,7
France
Prét/emprunt (net) 2,7 -2,8 -3,3 -7,6 7,1 -5,3 -4,9 -4,0 -3,5 -0,4
Ecart de production? 11 2,5 11 -3,0 2,2 -1,0 -1,8 -2,5 -2,5 -0,6
Solde structurel24 -3,4 4,2 4,1 5,7 -5,7 -4,6 -3,5 -2,1 -1,6 0,0
Dette nette 54,8 59,6 62,3 72,0 76,1 78,6 84,0 87,2 88,5 82,5
Dette brute 61,1 64,2 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2 93,5 94,8 88,8
Italie
Prét/emprunt (net) =-3,0 -1,6 2,7 5,4 -4,3 =3,7 -2,9 -3,2 2,1 -0,2
Ecart de production? 11 3,1 1,6 -3,7 -1,9 -1,8 -34 -4,8 -4,0 -0,4
Solde structurel25 -4,3 -3,5 -3,8 -4 -3,6 -3,5 -1,3 -0,2 0,0 0,0
Dette nette 93,2 87,1 89,3 97,9 100,0 102,6 106,1 110,5 111,2 102,8
Dette brute 108,7 103,3 106,1 116,4 119,3 120,8 127,0 132,3 133,1 123,0
Japon
Prét/emprunt (net) —-6,2 -2,1 4,1 -10,4 -9,3 -9,9 -10,1 -9,5 -6,8 -5,6
Ecart de production? 0,9 0,7 -1,0 —6,7 2,7 -3,6 —2,2 -0,9 -0,5 0,0
Solde structurel? 6,0 2,2 -3,6 7,5 7,9 -8,5 -9,2 -9,2 6,7 -5,6
Dette nette 65,6 80,5 95,3 106,2 113,1 127,4 133,5 139,9 1418 147,8
Dette brute® 153,6 183,0 191,8 210,2 216,0 230,3 238,0 2435 242,3 241,1
Royaume-Uni
Prét/emprunt (net) -1,2 -2,8 -5,0 -11,3 -10,0 -7,8 -7,9 -6,1 -5,8 -2,0
Ecart de production? 1,5 3,6 1,7 2,1 -1,8 2,5 —2,9 2,7 2,4 -1,0
Solde structurel? 2,2 -5,3 —-6,6 -10,3 -84 6,0 -5,8 -4,0 -39 -1,2
Dette nette 37,1 38,4 48,0 62,4 72,2 76,8 81,6 84,8 88,0 89,4
Dette brute 41,6 43,7 51,9 67,1 78,5 84,3 88,8 92,1 95,3 96,7
Canada
Prét/emprunt (net) 11 1,5 -0,3 -4,5 —-4,9 -3,7 -3,4 -3,4 -2,9 -1,4
Ecart de production? 1,2 1,7 0,9 -3,1 -1,5 -0,8 -0,9 -1,3 -1,3 -0,1
Solde structurel? 0,5 0,5 -0,9 2,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,6 -2,2 -1,3
Dette nette 44,6 22,9 22,4 27,6 29,7 32,4 34,7 36,5 38,0 38,4
Dette brute 81,9 66,5 71,3 81,3 83,1 83,5 85,3 87,1 85,6 81,7

Note : La méthodologie et les hypothéses propres a chaque pays sont décrites a I'encadré A1 de I'appendice statistique. Les chiffres composites des données budgétaires
pour les groupes de pays sont la somme en dollars des valeurs correspondant a chaque pays.
TLes données sur la dette sont celles de la fin de I'année. Les données sur la dette ne sont pas toujours comparables entre les pays.

2En pourcentage du PIB potentiel.

3Depuis 1995, I'Etat fédéral prend en charge I'encours et le service de la dette de la Treuhandanstalt (et des diverses autres agences). Cette dette équivaut a 8 % du PIB et le

service a 0,5-1 % du PIB.

4Non compris le produit exceptionnel de cessions d’actifs de montant important, y compris licences.
5Hors les mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces dernieres, les recettes de la vente des actifs.

5Comprend les prises de participation.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1995-2004  2005-14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Commerce de biens et de services
Commerce mondial’

Volume 7,0 4,5 7,6 9,2 7,9 2,8 -10,6 12,8 6,1 2,7 2,9 49
Déflateur des prix
En dollars 0,9 3,2 56 5,1 7,7 1,4 -10,4 5,6 11,1 -1,8 -0,1 0,2
En DTS 0,6 2,9 58 56 35 79 -8,1 6,8 74 1,2 1,0 -0,7
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 6,3 3,8 6,1 8,9 6,9 2,1 -11,6 12,4 57 2,0 2,7 47
Pays émergents et en développement 8,7 6,0 11,1 10,9 9,6 4,2 -8,0 14,0 6,8 4,2 3,5 58
Importations
Pays avancés 6,8 2,9 63 78 54 05 121 11,7 47 1,0 1,5 4,0
Pays émergents et en développement 8,0 7,7 11,7 121 15,0 8,3 -8,3 14,7 8,8 5,5 5,0 59
Termes de I’échange
Pays avancés 0,0 -0,6 -1,3 -1.2 0,3 -2,1 2,5 -1,1 -1,6 -0,7 0,0 -0,2
Pays émergents et en développement 0,9 1,3 53 31 1,6 3,3 -5,0 2,2 3,2 0,5 -0,5 -0,4

Commerce de biens
Commerce mondial

Volume 7,2 43 75 92 71 22 117 14,1 6,5 2,5 2,7 50
Déflateur des prix
En dollars 0,8 35 60 57 8,0 124 117 6,7 12,2 -1,9 -0,3 0,0
En DTS 0,5 3,2 62 62 3,8 8,8 -9,5 7,8 8,5 1,1 0,9 -0,8
Prix mondiaux en dollars?
Produits manufacturés 0,3 1,9 3,0 2,8 5,7 6,8 -6,7 2,7 6,6 -1,0 0,2 -0,1
Pétrole 9,0 10,4 41,3 20,5 10,7 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -0,5 -3,0
Produits primaires hors combustibles 0,1 5,6 6,3 23,1 13,9 7,9 -15,8 26,5 17,9 -9,9 -1,5 —4,2
Produits alimentaires 0,2 51 -06 10,2 14,8 245 148 11,9 19,9 2,2 0,6 6,4
Boissons -3.8 5,0 18,1 8,4 13,8 23,3 1,6 14,1 16,6 -186 147 -3.2
Matiéres premiéres agricoles -1,6 34 07 87 50 -0,7 -171 33,2 22,7 12,7 1,3 2,6
Métaux 2,7 79 22,4 56,2 17,4 -78  -19.2 48,2 135 -168 -39 -4,6
Prix mondiaux en DTS?
Produits manufacturés -0,1 1,6 32 32 1,6 3,5 —4,4 3,8 3,0 2,1 1,3 -0,9
Pétrole 8,6 10,0 416 21,0 6,4 32,1 -34,8 29,3 27,2 41 0,7 -3.8
Produits primaires hors combustibles -0,3 5,2 6,5 23,6 9,5 45 137 27,9 13,9 -7,2 -0,3 -5,0
Produits alimentaires -0,2 4,8 -0,4 10,7 10,3 205 12,7 13,1 15,8 0,8 1,8 7,2
Boissons 4,1 4,7 18,3 8,8 9,4 19,4 41 15,4 127 -16,1 13,7 4,0
Matieres premieres agricoles -1,9 3,1 09 92 0,9 -3,8 -15,1 34,6 186  -10,0 2,4 1,8
Métaux 2,4 7,6 22,7 56,9 128 -10,7 17,2 49,8 97 143 -28 5,4
Prix mondiaux en euros?
Produits manufacturés -0,2 1,1 28 20 -3,2 -0,5 -1,4 7,8 1,7 7,2 -2,8 -1,8
Pétrole 8,5 9,5 41,0 195 1,4 271 -32,7 34,3 25,5 9,2 -3,5 -4,7
Produits primaires hors combustibles -0,4 47 6,1 221 43 05 -11,0 32,8 12,4 -2,6 -4,4 -5,8
Produits alimentaires -0,3 4,3 -08 93 51 15,9 -9,9 17,4 14,3 58 -2,4 -8,0
Boissons 4,2 4,2 178 75 4,2 14,8 7,3 19,8 12 -119 -173 -4,9
Matiéres premiéres agricoles -2,0 2,6 05 79 -3,8 -75 125 39,8 17,0 -5,5 -1,8 0,9
Métaux 2,2 7,0 22,2 550 75 141  -146 55,5 83 -100 -6,8 -6,3
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1995-2004 2005-14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Commerce de biens
Volume du commerce

Exportations
Pays avancés 6,4 3,5 5,7 8,8 58 1,5 -13,4 14,3 59 1,7 2,4 4,7
Pays émergents et en développement 8,8 5,8 11,0 10,3 8,6 3,3 -8,1 13,8 6,7 47 3,3 57
Pays exportateurs de combustibles 47 2,8 6,7 41 42 2,8 7,1 15 48 6,0 0,0 4.1
Pays exportateurs d’autres produits 10,2 6,9 12,6 13,0 10,5 3,5 -8,6 17,8 7,4 41 47 6,4
Importations
Pays avancés 7,1 2,8 6,6 8,1 48 0,1 -13,1 13,4 52 0,5 1,0 4,1
Pays émergents et en développement 8,2 74 111 11,5 14,4 7,7 -9,7 15,2 9,9 5,1 53 6,0
Pays exportateurs de combustibles 7,3 8,9 15,6 12,8 24,0 13,9 -12,9 6,8 10,0 10,4 54 6,7
Pays exportateurs d’autres produits 8,4 7,1 10,3 11,3 12,3 6,2 -9,0 17,2 9,8 4,0 53 58
Déflateur des prix en DTS
Exportations
Pays avancés 0,0 2,0 3,8 4,0 34 5,6 —-6,9 45 6,0 -0,3 0,9 -0,5
Pays émergents et en développement 2,8 5,6 13,5 11,4 58 145 135 141 13,1 2,6 0,3 -1,8
Pays exportateurs de combustibles 6,6 9,0 30,9 18,6 8,1 26,1 —26,2 24,4 240 3,3 -11 -3,6
Pays exportateurs d’autres produits 1,5 4,2 7,1 8,3 48 9,7 7.4 10,0 8,9 2,2 1,0 -1,1
Importations
Pays avancés 0,0 2,6 53 54 3,0 83 -103 59 79 0,9 1,2 -0,5
Pays émergents et en développement 1,7 4,2 7,3 7,5 41 10,4 -8,1 111 8,7 2,3 1,0 -0,9
Pays exportateurs de combustibles 0,9 4,0 7,4 8,5 4,0 8,9 -4,8 8,8 6,4 2,3 0,9 -1,3
Pays exportateurs d’autres produits 1,9 42 7,2 7,3 41 10,7 -8,9 11,7 9,2 2,3 1,0 -0,8
Termes de I’échange
Pays avancés -0,1 -0,6 -1,5 -1,3 0,4 -2,5 3,8 -1,3 -1,8 -1,2 -0,3 -0,1
Pays émergents et en développement 1,0 1,4 58 3,6 1,6 3,8 -5,9 2,6 4.1 0,3 -0,6 -0,9
Par région
Europe centrale et orientale 0,4 -0,7 -2,3 -1.1 1,7 2,7 33 -3,8 -1,9 -0,5 0,6 0,3
Communauté des Etats indépendants3 315 4,0 14,4 8,0 1,9 16,1 -17,7 13,2 10,8 1,9 -2,3 -1,6
Asie, pays en développement d’ -1,3 -0,6 -0,9 -0,6 0,2 -1,7 3,3 -6,0 -2,4 1,4 0,4 0,1
Amérique latine et Caraibes 1,2 2,0 48 7,0 2,4 3,0 -8,9 11,2 9,1 -3,2 -1,4 -2,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 54 44 21,2 7,3 &8 128 18,6 12,4 14,7 -0,2 -1,3 -2,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,7 4,5 22,2 7,5 3,3 13,4 -18,9 12,4 14,9 0,3 -1,5 -2,2
Afrique subsaharienne 3,0 9,6 7,2 47 9,1 -12,4 10,5 8,5 -1,7 -1,2 -1,6
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles 5,6 4.8 21,9 9,3 3,9 15,8 -22,5 14,4 16,6 1,0 -2,0 -2,3
Pays exportateurs d’autres produits -0,4 0,0 -0,1 0,9 0,7 -0,9 1,6 -1,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,3
Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 7.840 19.242 12978 14935 17.387 19.874 15903 18.944 22333 22537 23.164 24.367
Biens 6.330 15.507 10.454 12.083 13.980 16.039 12500 15.208 18.166 18.302 18.709 19.632
Prix moyen du pétrole* 9,0 10,4 41,3 20,5 10,7 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -0,5 -3,0
En dollars le baril 23,21 84,15 53,35 64,27 71,13 97,04 61,78 79,03 104,01 105,01 104,49 101,35
Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés® 0,3 1,9 3,0 2,8 5,7 6,8 -6,7 2,7 6,6 -1,0 0,2 0,1

Moyenne des variations annuelles (en pourcentage) des exportations et des importations mondiales.

2Représentés, respectivement, par I'indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des
exportations de biens des pays avancés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate et par la moyenne des cours mondiaux des produits
primaires hors combustibles, pondérée en fonction de leurs parts respectives, en 2002-04, dans le total des exportations mondiales des produits de base.

3La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

4Variation en pourcentage de la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate.

SVariation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avanceés.
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes

(Milliards de dollars)
Projections
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Pays avancés -3729 -421,0 -3165 -4804 -58,2 -12,9 -54,7 -36,9 61,8 89,3 82,7
Etats-Unis -739,8 -7985 -7134 6813 -381,6 -449,5 -457,7 4404 4515 4892 —-6389
Zone euro'2 50,3 53,9 46,4 -96,5 30,5 71,8 92,7 227,0 295,1 326,0 4201
Japon 166,1 170,9 212,1 159,9 146,6 204,0 119,3 60,4 61,1 91,0 98,2
Autres pays avancés3 150,4 152,6 138,4 137,5 146,4 160,7 191,0 116,0 157,2 161,6 203,3
Pays émergents et en développement 407,0 627,2 596,9 669,2 253,8 323,3 410,5 380,6 235,8 240,7 154,6
Par région
Europe centrale et orientale -60,5 -88,5 -136,1 -159,0 —48,1 -826 -119,3 -79,4 -84,8 -90,1 -157,9
Communauté des Etats indépendants* 87,5 94,0 65,6 108,7 429 69,0 109,4 76,7 59,0 47,6 -7,0
Asie, pays en développement d’ 142,7 271,0 394,9 4294 276,8 238,8 97,6 108,7 138,5 182,9 466,8
Amérique latine et Caraibes 32,8 46,6 6,7 -39,0 -30,3 —62,8 -779 -1045 -1406 -1420 -198,3
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 206,2 276,4 256,5 333,2 40,0 176,2 4181 417,2 315,9 299,6 146,8
Afrique subsaharienne -1,7 27,7 9,3 -4,0 -27,6 -15,4 -17,3 -38,3 -52,0 -57,3 -95,9
Pour mémoire
Union européenne 8,9 -28,2 -62,9 1721 2,2 19,6 68,7 154,3 253,1 290,5 4145
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 348,7 472,8 416,4 582,6 138,8 316,9 629,5 615,1 4744 433,2 193,5
Autres produits 58,3 154,4 180,5 86,7 115,0 6,4 -2224 -231,7 -2368 1937 -39,1
Dont : produits primaires -3,8 6,7 5,5 -18,5 -7,5 -9,3 -20,6 -48,1 -55,4 -56,1 -53,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -100,5 1144 -2232 -3744 1785 -2739 -3916 -4474 -4736 -4692 -619,7
Dont : financement public -17,0 -18,3 -21,3 -36,2 —20,0 -13,8 -12,5 —23,3 -19,9 -20,7 -40,7
Pays débiteurs (net), selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement entre
2007 et 2011 —6,1 -4,3 -13,7 27,0 —20,8 -33,7 -41,2 52,2 -56,1 -58,0 —60,7
Monde! 34,1 206,1 280,4 188,8 195,6 310,4 355,8 343,6 297,7 330,1 237,3
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Pays avancés -1,1 -1,1 -0,8 -1,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1
Etats-Unis -5,6 -5,8 -4,9 4,6 —2,6 -3,0 -2,9 2,7 2,7 -2,8 -3,0
Zone euro'2 0,5 0,5 0,4 -0,7 0,2 0,6 0,7 1,9 2,3 2,5 2,7
Japon 3,6 3,9 49 33 2,9 3,7 2,0 1,0 1,2 1,7 1,7
Autres pays avancés? 2,0 1,9 1,5 1,5 1,8 1,7 1,8 11 1,5 1,4 1,5
Pays émergents et en développement 3,7 4.8 3,7 3,5 1,4 1,5 1,6 1,4 0,8 0,8 0,4
Par région
Europe centrale et orientale -5,2 -6,8 -8,3 -8,3 -3,0 -47 -6,3 -4,3 -4,4 -4,5 -57
Communauté des Etats indépendants* 8,7 72 3,8 5,0 2,6 3,4 4.4 2,9 2,1 1,6 -0,2
Asie, pays en développement d’ 3,6 5,7 6,6 5,9 3,5 2,5 0,9 0,9 11 1,3 2,4
Amérique latine et Caraibes 1,2 1,5 0,2 -0,9 -0,7 -1,3 -1,4 -1,9 -2,4 -2,4 -2,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 13,8 15,6 12,3 12,9 1,7 6,5 13,3 12,1 94 8,6 34
Moyen-Orient et Afrique du Nord 15,1 17,3 13,6 14,4 2,3 7,2 14,3 13,2 10,3 9,3 3,9
Afrique subsaharienne -0,3 3,8 1,1 -0,4 -3,1 -1,4 -1,4 -3,0 -4,0 —4,0 -5,1
Pour mémoire
Union européenne 0,1 -0,2 -0,4 -0,9 0,0 0,1 0,4 0,9 1,5 1,6 1,9
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 14,9 16,3 11,6 12,7 3,7 7,1 11,6 10,3 79 6,9 2,4
Autres produits 0,7 1,5 1,5 0,6 0,8 0,0 -1,1 -1,1 -1,1 -0,8 0,1
Dont : produits primaires -1,1 1,5 1,1 -3,2 -1,3 -1,3 -2,6 -5,6 -6,1 -5,8 -4,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -1,6 -1,6 -2,6 -3,8 -1,9 2,4 -3,1 -3,5 -3,6 -3,5 -3,5
Dont : financement public -3,5 -3,4 -3,4 -49 -2,8 -1,8 -1,5 2,7 -2,2 -2,2 -3,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays débiteurs (net) ayant accumulé
des arriérés ou bénéficié d’un
rééchelonnement entre 2007 et 2011 -1,2 -0,8 -2,0 -3,2 -2,6 -3,6 -3,8 -4.6 -4,7 -4,6 -3,8
Monde! 0,1 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,5 05 0,4 0,4 0,2
Pour mémoire
En pourcentage des transactions
courantes mondiales 0,1 0,7 0,8 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8 0,6 0,7 0,4
En pourcentage du PIB mondial 0,1 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,2

TLe total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques communiquées par ces pays sur le compte de leurs transactions courantes; il ne comprend pas les
transactions des organisations internationales et d’un petit nombre de pays. Voir la classification des pays dans I'introduction de I'appendice statistique.

25omme des soldes des différents pays membres de la zone euro.

3Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

4La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A11. Pays avances : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Pays avancés -1,1 -1,1 -0,8 -1,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1
Etats-Unis 5,6 -5,8 -4,9 —4,6 —2,6 -3,0 -29 2,7 2,7 -2,8 -3,0
Zone euro’ 0,5 0,5 0,4 -0,7 0,2 0,6 0,7 1,9 2,3 2,5 2,7
Allemagne 51 6,3 74 6,2 6,0 6,3 6,2 7,0 6,0 57 4,6
France -0,5 -0,6 -1,0 -1,7 -1,3 -1,3 -1,8 2,2 -1,6 -1,6 0,0
Italie —0,9 -1,5 -1,3 —2,9 -2,0 -3,5 -3,1 0,7 0,0 0,2 -1,
Espagne 7,4 -9,0 -10,0 -9,6 -4,8 -4,5 -3,8 -1,1 1,4 2,6 6,0
Pays-Bas 7,4 9,3 6,7 4,3 5,2 7.8 10,2 10,1 10,9 11,0 10,8
Belgique 2,0 1,9 1,9 -1,3 -1,4 1,9 -1,1 -1,6 -0,7 -0,3 0,8
Autriche 2,2 2,8 35 4,9 2,7 34 1,4 1,8 2,8 24 24
Gréce —7,6 -11,4 -14,6 -14,9 -11,2 -10,1 -99 -34 -1,0 -0,5 11
Portugal -10,3 -10,7 -10,1 -12,6 -10,9 -10,6 7,0 -1,5 0,9 0,9 2,3
Finlande 3,4 4,2 43 2,6 1,8 1,5 -1,5 -1,8 -1,6 -1,8 -1,4
Irlande -3,5 -3,6 5,3 -5,6 -2,3 1,1 1,2 4.4 2,3 3,0 35
République slovaque -8,5 -7,8 -5,3 -6,6 -2,6 =37 -2,1 2,3 3,5 4,2 4,7
Slovénie -1,7 -1,8 -4,2 5,4 -0,5 0,1 0,4 88 54 7,0 6,3
Luxembourg 11,5 10,4 10,1 54 7,2 8,2 71 5,7 6,0 6,6 6,4
Estonie -10,0 -15,3 -15,9 -9,2 2,7 2,8 1,8 -1,8 -0,7 -0,2 0,8
Chypre 5,9 7,0 -11,8 -15,6 -10,7 -9,8 -3,3 —6,5 -2,0 -0,6 -1,5
Malte -8,5 —9,7 —4,0 -4,8 -89 -5,4 -1,0 1,1 1,1 0,8 0,5
Japon 3,6 3,9 49 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0 1,2 1,7 1,7
Royaume-Uni -1,8 -2,8 —2,2 -0,9 -1,4 -2,7 -1,5 -3.8 -2,8 -2,3 -0,6
Canada 1,9 1,4 0,8 0,1 -2,9 -3,5 -2,8 -34 -3,1 -3,1 -2,5
Corée 2,2 1,5 2,1 0,3 39 2,9 2,3 3,8 4,6 39 2,6
Australie 5,7 5,3 —6,2 —4,5 -4,3 -3,0 -2,3 -3,7 -3,4 -3,5 -4,0
Taiwan, prov. chinoise de 48 7,0 8,9 6,9 11,4 9,3 8,9 10,5 10,0 9,6 8,1
Suede 6,8 8,7 9,3 9,0 6,3 6,3 6,4 6,0 57 55 51
Hong Kong (RAS) 11,1 11,9 12,1 13,4 8,4 5,4 5,2 2,7 2,3 2,5 5,1
Suisse 13,6 14,4 8,6 2,1 10,5 14,7 9,0 11,2 10,5 10,1 9,3
Singapour 214 24,8 26,1 15,1 17,7 26,8 246 18,6 18,5 17,6 15,2
République tchéque —0,9 -2,1 —4,4 -2,1 -2,5 -3,8 2,8 2,4 -1,8 -1,5 -1,4
Norvéege 16,5 16,4 12,5 16,0 11,7 11,9 12,8 14,2 11,8 11,3 8,7
Israél 3,0 47 3,2 1,4 3,8 3,1 1,3 0,3 2,3 3,0 2,1
Danemark 43 3,0 1,4 29 34 59 5,6 5,6 47 48 49
Nouvelle-Zélande 79 -8,3 -8,1 -8,7 -2,5 -3,2 —4,1 5,0 —4,2 —4,2 -6,1
Islande -16,1 —25,6 -15,7 —28,4 -11,6 -8,4 5,6 —4,9 -1,2 -1,9 1,7
Saint-Marin .
Pour mémoire
Principaux pays avancés -1,7 -19 1,1 -1,3 -0,6 -0,8 -0,9 11 -1,0 -1,0 -1,0
Zone euro? 0,1 -0,1 0,1 -1,5 -0,1 0,0 0,2 1,3 1,8 1,9 2,2

Somme des soldes des différents pays membres de la zone euro.

2Corrigé des écarts de déclaration des transactions intrazone.
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

APPENDICE STATISTIQUE

(En pourcentage du PIB)
Projections

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Europe centrale et orientale -5,2 -6,8 -8,3 -8,3 -3,0 -4,7 -6,3 -4,3 -4,4 -4,5 -5,7
Albanie 6,1 -5,6 -10,4 -15,2 -14,1 -11,5 -12,2 -10,5 -9,3 -10,5 -7,4
Bosnie-Herzégovine -17,1 -7,9 -911 -14,2 —-6,6 -5,6 -9,5 -9,7 -8,7 -79 -5,0
Bulgarie -11,6 -17,6 -25,2 -23,0 -89 -1,5 0,1 -1,3 1,2 0,3 -3,2
Croatie -5,3 —-6,7 -7,3 -9,0 5,1 -1,1 -1,0 0,1 0,4 -0,7 -2,5
Hongrie -7,5 7,4 -7,3 7,4 -0,2 11 0,8 1,7 2,2 2,0 -1,4
Kosovo -8,2 7,2 -10,2 -16,0 -94 -12,0 -13,8 -7,6 -10,5 -8,7 -8,1
Lettonie -12,6 —22,6 —22,4 -13,2 8,7 2,9 2,1 -1,7 -1,1 -1,3 -1,9
Lituanie -7,0 -10,6 -14,5 -13,3 39 0,0 -3,7 -0,5 -0,3 -1,2 -1,4
Macédoine, ex-Rép, youg, de -2,5 -0,5 7,1 -12,8 -6,8 -2,0 -3,0 -39 -5,8 -6,2 -4,8
Monténégro -16,6 -31,3 -39,5 —49,8 -27,9 -22,9 -17,7 -17,9 -16,7 -16,2 -16,1
Pologne 2,4 -3,8 -6,2 —6,6 —-4,0 5,1 -4,9 -3,5 -3,0 -3,2 -3,5
Roumanie -8,6 -10,4 -134 -11,6 —4.2 -4.4 —4,5 -39 -2,0 -2,5 -3,5
Serbie -8,8 -10,1 -17,8 -21,7 6,6 —-6,8 -9,1 -10,5 -7,5 -6,5 -8,8
Turquie -4,4 6,0 -5,8 -5,5 -2,0 -6,2 -9,7 6,1 -7,4 7,2 -8,3
Communauté des Etats indépendants’ 8,7 7,2 3,8 5,0 2,6 34 44 29 2,1 1,6 -0,2
Russie 11,0 9,3 55 6,3 41 44 51 3,7 2,9 2,3 0,2
Russie non comprise 1,3 0,6 -1,4 0,9 -1,8 0,3 2,0 0,3 -0,3 -0,6 -1,2
Arménie -1,0 -1,8 —6,4 -11,8 -15,8 -14,8 -10,9 -11,3 -10,0 -8,6 6,5
Azerbaidjan 1,3 17,6 27,3 35,5 23,0 28,0 26,5 21,7 13,3 9,2 2,1
Bélarus 1,4 -39 -6,7 -8,2 -12,6 -15,0 -9,7 -2,9 -8,3 6,7 -5,3
Géorgie -11,1 -15,2 -19,8 -22,0 -10,5 -10,2 -12,7 -11,5 -6,5 -7,8 -4,9
Kazakhstan -1,8 -2,5 -8,1 47 -3,6 0,9 6,5 3,8 43 3,1 1,8
Moldova? -7,6 -11,3 -15,2 -16,1 -8,2 1,7 -11,3 -7,0 -7,6 -8,8 -8,8
Ouzbékistan 7,7 9,2 7,3 8,7 2,2 6,2 58 0,7 0,2 11 0,3
République kirghize 2,8 -3,1 -6,2 -15,5 -2,5 6,4 -6,5 -15,3 -9,6 -8,3 -5,2
Tadjikistan -1,6 -2,8 -8,6 —7,6 -59 -1,2 4,7 -1,3 -1,7 -2,2 -2,0
Turkménistan 5,1 15,7 15,5 16,5 -14,7 -10,6 2,0 0,0 0,2 3,8 48
Ukraine 2,9 -1,5 -3,7 7,1 -1,5 2,2 -6,3 -8,4 -7,3 -7,4 -7,4
Asie, pays en développement d’ 3,6 5,7 6,6 5,9 3,5 25 0,9 0,9 11 1,3 2,4
Bangladesh 0,0 1,2 0,8 1,4 2,8 0,5 -1,4 0,7 1,3 0,4 —0,6
Bhoutan -29,5 4,1 13,3 -2,1 -1,9 -9,5 -21,9 -16,1 -21,8 -22,5 -7,9
Brunéi Darussalam 47,3 50,1 47,8 48,9 40,2 45,5 31,7 46,5 431 42,0 40,3
Cambodge -3,8 -0,6 -1,9 5,7 -4,5 -39 -8,1 -11,0 -10,6 -8,7 -5,6
Chine 59 8,5 10,1 9,3 49 40 1,9 2,3 2,5 2,7 41
Fidji -7,4 -14,9 -10,1 -15,5 -4.1 -4.4 -5,5 -1,4 -17,4 -5,5 -8,7
lles Marshall -1,4 -3,5 4,2 -1,8 -16,9 28,1 —6,2 6,3 -2,5 -1,3 -5,1
lles Salomon —-6,7 -9,1 -15,7 -20,5 -21,4 -30,8 6,7 -0,1 -2,0 -6,5 -13,1
Inde -1,2 -1,0 -1,3 -2,3 -2,8 2,7 —4,2 -4,8 4,4 -3,8 -2,8
Indonésie 0,6 2,6 1,6 0,0 2,0 0,7 0,2 2,7 -34 =3,1 2,5
Kiribati -37,8 —-23,6 -19,4 —20,4 -23,3 -16,9 -32,6 -29,4 -43,0 -36,1 -32,5
Malaisie 14,4 16,1 15,4 17,1 15,5 10,9 11,6 6,1 3,5 3,6 3,1
Maldives 27,5 -23,2 -14,7 -32,4 -11,1 -9,2 -21,3 -23,0 -25,8 —-26,1 —24,6
Micronésie -7,9 -13,7 -9,2 -16,2 -18,3 -14,9 -17,4 -12,0 -10,2 -10,4 -9,6
Mongolie 1,2 6,5 6,3 -12,9 -9,0 -14,9 -31,7 -32,8 -26,6 -21,3 -16,2
Myanmar 6,1 6,8 -0,7 -4,2 -1,3 -1,9 2,4 -4,4 -4,3 -4,5 -4,5
Népal 2,0 2,1 0,1 2,7 4,2 -2,4 -0,9 4,8 3,3 0,1 -1,7
Palau 27,4 -32,6 -21,9 -22,9 -10,3 -10,8 -9,1 7,6 -4,9 -4,5 -3,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 14,0 -1,7 5,6 8,9 -10,1 -18,1 -17,7 -29,5 -12,4 7,6 9,1
Philippines 1,9 44 438 2,1 5,6 4,5 3,2 2,9 2,5 2,2 0,9
République dém. pop. lao -18,1 -99 -15,7 -18,5 -21,0 -18,2 -15,5 -28,4 -30,8 -29,0 -18,6
Samoa -9,6 -10,2 -15,5 —6,4 —6,2 -7,6 -4,5 -9,9 -13,4 -15,6 -10,8
Sri Lanka -2,5 -5,3 -4,3 -9,5 -0,5 2,2 -7,8 6,6 -4,7 -4.4 -3,6
Thailande -4,3 1,1 6,3 0,8 8,3 3,1 1,7 0,0 0,1 -0,2 0,2
Timor-Leste 14,6 19,2 39,7 45,6 39,0 39,8 40,4 43,5 34,3 32,1 25,1
Tonga -5,1 -5,6 -5,6 -8,1 6,7 =3,7 -4,8 —6,2 -5,3 4,2 2,7
Tuvalu 24,7 271 10,9 9,7 22,6 6,6 -35,9 1,4 -3,0 -9,6 -14,3
Vanuatu -8,7 6,2 -7,3 7,9 —6,1 5,4 -8,1 -6,3 -6,2 —-6,8 -6,9
Viet Nam -1,0 -0,2 -9,0 -11,0 -6,0 -3,8 0,2 58 5,6 3,3 -1,2
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Amérique latine et Caraibes 1,2 1,5 0,2 -0,9 -0,7 -1,3 -1,4 -1,9 -2,4 -2,4 -2,7
Antigua-et-Barbuda -17,2 —26,3 -29,9 -25,9 -19,4 -14,7 -10,8 -12,1 -12,1 -12,8 -14,0
Argentine® 2,6 34 2,6 1,8 25 0,3 -0,6 0,0 0,8 -0,8 -0,8
Bahamas -8,4 17,7 -11,5 -10,6 -10,3 -10,3 -13,8 -17,5 -14,9 -13,1 -9,0
Barbade -10,7 -8,2 5,4 -10,7 6,8 -5,8 -11,4 -4,8 -5,2 -5,1 -4,0
Belize -13,6 -2,1 4,1 -10,6 -4,9 -2,8 -1,1 -1,7 -1,9 -2,8 -5,8
Bolivie 59 11,2 11,4 11,9 43 39 0,3 78 42 3,1 1,4
Brésil 1,6 1,3 0,1 -1,7 -1,5 -2,2 -2,1 2,4 -3,4 -3,2 -3,4
Chili 1,5 4,6 41 -3,2 2,0 1,5 -1,3 -3,5 -4.6 -4,0 -3,0
Colombie -1,3 -1,9 2,8 2,9 2,1 =3,1 -2,9 -3,2 -3,2 -3,2 2,7
Costa Rica -4,9 -4,5 -6,3 -9,3 -2,0 -3,5 5,4 -5,3 -5,5 -5,5 -5,8
Dominique 21,4 -13,0 -21,1 -28,7 22,7 -17,1 -15,0 -11,5 -10,7 -11,3 -13,2
El Salvador -3,6 4,1 —6,1 7,1 -1,5 2,7 -49 -5,3 -5,2 -5,0 -4,6
Equateur 1,1 3,7 3,7 2,8 0,5 2,4 -0,3 -0,2 -1,1 -14 -3.8
Grenade —24.6 —29,6 =27,7 -25,3 -23,6 -24,0 -22,5 —24.8 —25,4 —24,7 -21,4
Guatemala 4,6 -5,0 5,2 -4,3 0,0 -1,5 -3,4 -2,9 -2,9 -29 -2,5
Guyana 9,1 -13,4 -9,5 -13,7 -9,1 -9,6 -13,1 -15,6 -19,6 -17,8 -11,6
Haiti 0,7 -1,5 -1,5 -4.4 -3,5 -12,5 4,6 -4,5 -5,8 5,7 4,2
Honduras -3,0 -3,7 -9,1 -15,4 -3,8 -4,3 -8,0 -8,6 -9,0 -9,2 -8,1
Jamaique -9,6 -10,1 -15,4 17,7 -11,0 -8,6 -13,3 -12,9 -11,4 -9,7 -4,9
Mexique -1,0 -0,8 -1,4 -1,8 -0,9 -0,3 -1,0 -1,2 -1,3 -1,5 -1,7
Nicaragua -11,0 -10,4 -13,5 -18,4 -9,3 -11,0 -13,7 -12,9 -13,4 -13,0 -10,9
Panama -4,9 -3,1 79 -10,9 -0,7 -10,2 -12,2 -9,0 -8,9 -8,5 -5,9
Paraguay -0,8 1,6 5,6 1,0 3,2 -0,3 1,2 0,4 0,5 -0,2 0,4
Pérou 1,5 3,2 1,4 -4,2 -0,6 -2,5 -1,9 -3,6 -4,9 5,1 -3,5
République dominicaine -1,6 -3,6 -5,3 -9,9 -5,0 -8,4 -7,9 -6,8 -48 -4,5 -39
Saint-Kitts-et-Nevis -14,9 -14,1 -18,2 -27,6 27,4 -22,4 -15,6 -13,5 -15,9 -17,2 -15,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines -18,6 -19,5 -28,0 -33,1 -29,3 -30,6 —28,8 -30,3 -29,9 -28,3 -23,2
Sainte-Lucie -13,8 -29,3 -30,1 -28,7 -11,6 -16,2 -18,8 -14,5 -14,5 -14,1 -15,2
Suriname -10,8 8,4 111 9,2 0,3 6,4 58 42 -3,6 -6,2 2,0
Trinité-et-Tobago 22,5 39,6 239 30,5 8,5 20,3 12,3 10,4 8,6 79 6,0
Uruguay 0,2 -2,0 -0,9 5,7 -1,3 -1,9 -2,9 -5,4 -4,9 4,1 -3,5
Venezuela 17,5 14,4 6,9 10,2 0,7 3,0 7,7 2,9 2,8 2,2 2,4
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 13,8 15,6 12,3 12,9 1,7 6,5 13,3 12,1 9,4 8,6 34
Afghanistan 3,1 -1,1 58 5,1 1,6 2,8 2,4 39 2,5 1,8 2,6
Algérie 20,5 24,7 22,6 20,1 0,3 7,5 8,9 59 1,8 1,2 -1,6
Arabie saoudite 27,4 26,3 22,5 25,5 49 12,7 23,7 23,2 19,3 17,7 12,4
Bahrein 11,0 13,8 15,7 10,2 2,9 3,6 12,6 8,2 13,5 11,9 8,5
Djibouti -3,2 -11,5 -21,4 -24,3 -9,3 -5,4 -14,1 -12,3 -13,1 -15,1 -12,2
Egypte 3,2 1,6 2,1 0,5 -2,3 -2,0 —2,6 -3,1 -2,6 -0,9 -4,0
Emirats arabes unis 12,4 16,3 6,9 71 3,1 2,5 14,6 17,3 15,2 15,6 7,6
Iran 7,6 8,5 10,6 6,5 2,6 6,5 12,0 5,0 3,1 0,3 -1,1
Iraq 3,9 12,9 7,7 12,8 -8,3 3,0 12,5 7,0 0,7 0,8 3,1
Jordanie -18,0 -11,5 -16,8 -9,3 -3,3 -5,3 -12,0 -18,1 -9,9 -9,1 4,7
Koweit 37,2 44,6 36,8 40,9 26,7 30,8 41,8 432 38,7 37,7 28,4
Liban -13,6 -2,8 4,1 1,7 -9,3 -99 -12,4 -16,2 -16,7 -16,7 -10,6
Libye 36,8 51,1 441 425 14,9 19,5 9,1 29,2 -4,7 4,7 -20,1
Maroc 1,8 2,2 -0,1 -5,2 -5,4 -41 -8,1 -10,0 -7,2 -6,1 -4.5
Mauritanie —47,2 -1,3 -17,1 -14,9 -11,6 -9,3 -7,6 -32,7 -34,3 -22,6 -4,4
Oman 16,8 15,4 59 8,3 -1,3 10,0 15,3 11,6 10,1 7,3 4,1
Pakistan -1,3 -3,6 -4.5 -8,1 -5,5 2,2 0,1 2,1 -1,0 -0,6 -1,9
Qatar 16,8 15,5 14,4 23,1 6,5 19,0 30,3 32,4 29,6 25,6 75
Soudan* -10,0 -8,8 -5,9 -1,5 -9,6 -2,1 -0,4 -10,8 -11,9 -7,0 -7,3
Syrie® -2,2 1,4 -0,2 -1,3 -2,9 -2,8
Tunisie -0,9 -1,8 24 -3,8 2,8 —4,8 7,3 -8,1 -8,0 6,6 -3,6
Yémen 3,8 1,1 -7,0 -4.6 -10,2 -3,7 41 -0,9 -2,7 -34 -3,5
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Afrique subsaharienne -0,3 3,8 1,1 -0,4 =31 -1,4 -1,4 -3,0 -4,0 -4,0 =51
Afrique du Sud -3,5 -5,3 -7,0 7,2 -4,0 2,8 -34 -6,3 -6,1 -6,1 5,7
Angola 18,2 25,6 19,9 10,3 -9,9 8,1 12,6 9,2 71 4,6 -4.4
Bénin -6,5 -4,9 -10,2 -8,1 -8,9 -8,7 -7,8 -8,5 -8,1 -8,2 -6,7
Botswana 16,3 19,2 15,1 0,4 -10,2 -5,4 -0,2 -4,9 -1,8 -1,2 2,4
Burkina Faso -11,6 -9,5 -8,3 -11,5 4,7 2,2 -1,3 2,1 5,2 -8,2 -8,5
Burundi -49 -21,5 -5,4 -1,0 1,8 -12,2 -13,7 -17,5 -15,8 -16,8 -13,9
Cameroun -3,4 1,6 1,4 -1,2 -3,3 =-3,0 -29 -3,7 4,1 -3,7 -39
Cap-Vert -3,1 -4,8 -12,9 -13,7 -14,6 -12,4 -16,3 -11,5 -9,9 -9,5 4,1
Comores -7,4 -6,0 -5,8 -12,1 -7,8 =57 -94 -7,3 -10,0 -111 -6,4
Congo, Rép. dém. du -13,3 2,7 -11 -17,5 -10,6 -8,1 -10,9 -9,6 -12,9 -17,0 -15,1
Congo, Rép. du 37 3,6 -6,5 -0,5 —6,0 38 58 -1,3 75 5,1 -1,6
(}ﬁte d’lvoire 0,2 2,8 -0,2 2,3 7,6 2,5 12,9 -1,3 -2,9 -2,5 -3,7
Erythrée 0,3 -3,6 -6,1 -5,5 -7,6 -5,6 0,6 2,3 0,3 -0,3 4,7
Ethiopie -6,3 -9,2 -4,5 -5,7 -5,1 4,1 -0,7 —-6,6 6,4 -6,1 5,7
Gabon 20,4 14,1 14,9 23,4 75 8,9 14,1 13,2 9,7 6,3 -1,7
Gambie -10,3 -6,9 -8,3 -12,3 -12,3 -16,0 -15,5 -17,0 -16,2 -15,6 -15,3
Ghana -7,0 -8,2 -8,7 -11,9 -5,4 -8,6 -91 -12,2 -12,9 -10,7 -8,4
Guinée -1,0 4,6 -11,6 -10,6 -8,6 -11,5 -20,5 -34,1 -15,9 -46,3 0,3
Guinée Bissau -2,1 -5,6 -3,5 -4,9 6,7 -8,6 -1,2 6,5 -6,1 -4,8 -2,3
Guinée équatoriale 1,7 -1,1 -3,0 -1,2 -17,8 —24,0 -10,5 -12,6 -15,1 -16,9 -16,7
Kenya -1,5 -2,3 -4,0 —-6,6 -5,8 -6,5 -9,6 -9,3 -7,8 -7,3 -4,6
Lesotho 1,4 11,5 8,2 10,0 0,2 -11,9 -22,0 -13,6 -13,6 -13,4 -6,1
Libéria 2,8 -18,1 -22,3 -53,5 —27,0 =371 -32,7 -33,6 47,4 -50,0 -17,8
Madagascar -11,6 -99 -12,7 —20,6 -21,1 -9,7 -6,9 -8,3 -5,8 -39 1,3
Malawi -11,9 -11,3 1,0 -9,7 -4.8 -1,3 -5,9 -4,4 -3,1 -5,1 -3,6
Mali -8,1 -3,7 6,3 -12,2 -7,3 -12,6 —6,1 -3,4 -7,5 -10,2 -8,9
Maurice -5,0 -9,1 5,4 -10,1 7,4 -10,3 -13,2 -10,2 -9,9 -9,1 -7,0
Mozambique -17,2 -8,6 -10,9 -12,9 -12,2 -11,7 -24,3 -36,5 -40,1 -417 -39,3
Namibie 4,7 13,8 9,1 2,8 -1,1 -1,8 -3,5 -2,6 -3,4 -5,2 -1,8
Niger -8,9 -8,6 -8,3 -13,0 —24,7 -19,9 24,7 -15,8 -18,4 -19,9 -9,4
Nigéria 8,8 25,3 16,8 14,1 8,3 59 3,6 7,6 3,2 3,6 -0,9
Ouganda 2,5 —4,2 -5,5 -8,7 -7,3 -11,1 -12,5 -10,5 -12,0 -13,9 -13,2
République centrafricaine -6,6 -3,0 -6,2 -10,0 -9,2 -10,2 -7,6 -6,2 -5,6 -5,8 -3,4
Rwanda 1,0 -4,4 -2,3 -5,0 -7,3 -5,4 -7,2 -11,4 -11,6 -11,5 -5,5
Séo Tomé-et-Principe -23,9 -34,5 -31,9 -35,0 -23,7 -22,6 -27,5 -21,4 -17,7 -18,6 13,2
Sénégal -89 -9,2 -11,6 -141 6,7 -4.4 -79 -10,3 -9,5 -8,5 -7,0
Seychelles 22,7 -16,1 -15,5 -16,6 -9,8 -23,0 22,7 -21,7 24,1 -20,2 -17,9
Sierra Leone -5,2 4,2 —4,2 -89 -6,3 -19,7 -44,9 -36,7 -16,6 -89 -5,3
Soudan du Sud 18,4 =27,7 -14,9 8,7 1,0
Swaziland 4,1 7,4 2,2 -8,2 -14,0 -10,5 -9,0 338 -1,2 -33 -5,8
Tanzanie —6,6 -9,6 -11,0 -10,2 -9,8 -9,3 -13,6 -15,3 -14,9 -141 -10,4
Tchad 1,0 5,1 94 7,2 -3,1 -4,0 -0,8 -1,4 -5,4 -2,3 -45
Togo -99 -8,4 -8,7 —-6,8 —6,6 6,7 -11,1 -12,3 -10,9 -10,2 6,7
Zambie -8,5 -0,4 —-6,5 7,2 42 71 3,7 0,0 -3,7 -3,8 -3,0
Zimbabwe® -10,2 -8,3 -7,0 -21,8 -21,8 —25,7 -36,9 —26,2 -21,7 -16,8 -6,4
TLa Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

2Les projections pour Moldova sont basées sur les données disponibles pour le premier trimestre de 2013.

3Les calculs pour I'Argentine sont fondés sur les données officielles du PIB. Voir la note du tableau A4.

4Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les projections pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

SLes données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

6Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les
services du FML. Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI different des estimations des autorités.
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Tableau A13. Pays émergents et en développement :

flux nets de capitaux’

(Milliards de dollars)
Moyennes Projections
2002-04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 169,0 316,2 310,7 698,1 2011 281,9 572,0 499,3 2371 398,4 366,6

Investissements directs nets 167,0 2751 302,9 4446 471,8 329,8 4091 526,7 465,5 423,0 435,5

Investissements de portefeuille nets 20,4 38,1 -41,5 98,3 -78,4 57,3 184,5 79,0 2299 154,3 130,4

Autres flux nets de capitaux privés -18,3 29 49,3 1552 -192,3 -105,3 -216 -106,4 4583 1790 1993

Flux nets de capitaux publics? 35,7 -87,1 1789 -59,2  -78,0 171,8 100,5 -12,4 0,2 —65,6 -394
Variation des réserves? —258,5 -556,6 -722,3 -1.1955 -661,4 -4965 -8246 -7151 4084 -5445 -527,0
Pour mémoire

Transactions courantes? 145,8 407,0 627,2 596,9 669,2 253,8 323,3 410,5 380,6 235,8 240,7

Europe centrale et orientale

Flux nets de capitaux privés 35,0 103,6 116,0 184,4 157,2 311 83,0 94,2 62,2 83,2 65,5
Investissements directs nets 19,0 37,3 64,0 74,7 67,8 31,0 24,8 39,5 23,2 24,2 32,2
Investissements de portefeuille nets 7,0 20,8 0,8 -4, -10,4 8,6 26,9 33,8 48,2 47,9 23,3
Autres flux nets de capitaux privés 9,0 45,5 51,1 113,7 99,7 -8,6 31,3 21,0 -9,2 11,1 10,0

Flux nets de capitaux publics? 9,9 1,4 5,2 -6,7 20,1 49,5 35,3 22,4 16,6 -0,6 1,4

Variation des réserves? -11,0 —43,6 -30,7 -37,4 7,0 -33,8 37,1 -12,5 -23,7 -11,9 2,2

Communauté des Etats indépendants®

Flux nets de capitaux privés 8,7 29,3 51,5 1302 97,6 —63,4 —25,4 —63,9 —41,1 —67,9 -32,4
Investissements directs nets 7,8 11,4 21,1 27,9 49,7 15,7 9,7 14,2 17,8 18,9 22,8
Investissements de portefeuille nets 2,6 3,9 4,9 19,4 -31,1 -9,2 8,5 =27,7 -5,2 -4,4 39
Autres flux nets de capitaux privés -1,7 14,0 25,6 828 -116,2 —69,9 —-43,6 -50,3 -53,7 -82,4 -59,1

Flux nets de capitaux publics? 5,4 -18,6 —25,4 -6,5 -193 42,4 1,4 -17,5 0,7 1,0 0,7

Variation des réserves? -34,2 =770 1275 -167,7 26,7 7,2 52,1 -23,8 -33,6 10,4 -13,6

Asie, pays en développement d’

Flux nets de capitaux privés 97,5 124,8 90,1 204,4 35,9 207,9 390,5 366,5 110,4 265,5 200,7
Investissements directs nets 64,5 113,4 127,2 174,2 153,7 115,9 222,6 283,0 235,7 1814 180,2
Investissements de portefeuille nets 17,7 16,7 -53,4 52,2 -0,4 48,5 82,0 56,3 107,3 38,5 60,1
Autres flux nets de capitaux privés 15,3 5,2 16,3 220 -1174 43,5 86,0 272 -232,6 45,6 -39,5

Flux nets de capitaux publics? -13,3 4,1 71 72 4,1 31,7 31,4 10,7 19,4 14,4 17,0

Variation des réserves? -170,7 -2816  -368,3 —621,2 4796 4619 5712 4399 -1342 -4146 -400,0

Amérique latine et Caraibes

Flux nets de capitaux privés 13,7 41,1 29,8 90,5 80,5 61,3 130,5 200,4 136,2 117,4 110,6
Investissements directs nets 47,4 57,4 334 94,3 100,3 69,5 79,6 133,7 129,8 133,1 129,9
Investissements de portefeuille nets -12,9 0,7 3,7 36,1 -10,6 29,2 57,3 48,2 31,4 38,8 8,2
Autres flux nets de capitaux privés -20,8 -16,9 -7,3 -39,9 -9,1 =374 -6,4 18,5 -25,0 -54,4 -27,6

Flux nets de capitaux publics? 10,1 -36,6 —44,6 0,1 3,7 447 48,3 247 62,0 53,6 46,3

Variation des réserves3 31 0,0 -10,9 -106,3 0,2 -24,9 —66,2 -85,9 -31,4 1,6 6,6

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan

Flux nets de capitaux privés 9,4 0,1 15,5 72,5 4,2 30,6 9,5 -95,5 -45,5 -30,1 -25,5
Investissements directs nets 16,6 37,1 48,5 51,1 61,5 66,1 49,9 20,2 28,2 25,2 28,7
Investissements de portefeuille nets 7,3 -39 -3,5 -5,5 1,9 -16,8 10,6 -22,4 38,5 33,7 27,0
Autres flux nets de capitaux privés -14,5 -33,0 -29,5 26,9 -59,3 -18,7 -51,0 -93,3 -112,2 -89,0 -81,2

Flux nets de capitaux publics? -37,9 —25,6 -84,9 —-616  —89,7 -16,1 —49,1 -836 1321 -1664 1345

Variation des réserves? -40,0 -131,7 1537 -234,3 -186,6 23,3 -96,4 1320 -166,5 1132 -101,4

Afrique subsaharienne

Flux nets de capitaux privés 4,6 17,2 79 16,1 21,0 14,4 -16,3 -2,5 14,9 30,2 47,7
Investissements directs nets 11,6 18,5 8,7 22,3 38,9 31,6 22,5 36,1 30,8 40,2 41,7
Investissements de portefeuille nets -1,3 0,0 6,1 0,2 -27,9 =31 -0,9 -9,1 9,7 -0,1 8,0
Autres flux nets de capitaux privés 5,7 -1,3 -7,0 —-6,3 9,9 -14,2 -37,9 —29,4 —25,6 -99 -1,9

Flux nets de capitaux publics? 0,9 -3,7 -36,2 8,6 11,3 19,6 33,2 30,8 33,6 32,3 29,8

Variation des réserves® =57 -22,7 -31,2 —-28,6 -14,8 8,1 -1,7 -21,0 -19,1 -16,8 -20,8

Pour mémoire

Pays exportateurs de combustibles

Flux nets de capitaux privés 6,5 1,0 21,8 1225 -183,1 -97,6 -931 2228 -1544 -1785 -117,6
Autres pays

Flux nets de capitaux privés 162,5 315,2 288,9 575,6 384,2 379,4 665,1 7221 391,7 575,9 485,4

TLes flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux de capitaux nets publics et privés, ainsi que

des variations des réserves.

2Hors dons et y compris les transactions sur avoirs et engagements extérieurs des organismes publics.

3Le signe moins indique une augmentation.

4La somme du solde des transactions courantes, des flux nets de capitaux privés et publics et de la variation des réserves est égale, mais avec le signe contraire, & la somme du
solde du compte de capital et des erreurs et omissions.
5La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A14. Pays émergents et en développement : flux de capitaux privés!
(Milliards de dollars)

Moyennes Projections
2002-04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pays émergents et en développement

Flux nets de capitaux privés 169,0 316,2 310,7 698,1 201,1 2819 572,0 499,3 237,1 3984 366,6
Avoirs -161,9 -346,9 6402 -830,1 5783 3029 -646,0 -720,1 -812,7 —603,2 —667,3
Engagements 331,1 658,0 948,7 1.523,8 7832 582,7 1.212,0 1.216,2 1.0446 9956 1.031,0
Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 35,0 103,6 116,0 184,4 157,2 311 83,0 94,2 62,2 83,2 65,5

Avoirs -14,4 -17,8 -57,0 —44.5 —29,3 -9,9 -8,2 9,9 2,9 -91 -0,7
Engagements 49,4 121,3 172,6 2278 185,4 41,5 91,3 84,4 652 92,3 66,6

Communauté des Etats indépendants?

Flux nets de capitaux privés 8,7 29,3 51,5 130,2 -97,6 -63,4 -25,4 -63,9 -41,1 -67,9 -32,4
Avoirs -33,8 -80,3 -100,1 -160,6 —2645 -750 -1049 -1644 -160,8 -158,5 -160,1
Engagements 42,5 109,4 151,6 290,7 167,0 11,8 79,4 100,5 119,7 90,6 127,6

Asie, pays en développement d’

Flux nets de capitaux privés 97,5 124,8 90,1 204,4 35,9 207,9 390,5 366,5 110,4 265,5 200,7
Avoirs -36,2 -120,2 -2352 -259,5 -168,8 -93,0 -2534 2975 —401,2 -247,3 -310,6
Engagements 133,4 240,2 320,7 458,7 2094 297,1 638,9 659,8 506,4 507,5 508,0

Amérique latine et Caraibes

Flux nets de capitaux privés 13,7 411 29,8 90,5 80,5 61,3 130,5 200,4 136,2 117,4 110,6
Avoirs -34,7 50,2 -96,9 -1158 -842 -101,3 1710 1211 -151,2 -109,4 -103,9
Engagements 48,7 91,5 129,3 208,2 165,2 163,4 300,8 3232 286,9 2275 2144

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan

Flux nets de capitaux privés 9,4 0,1 15,5 72,5 4,2 30,6 9,5 —95,5 —455 -30,1 —25,5
Avoirs -32,5 —62,5 -118,3 -216,3 —14,4 -9,6 -81,7 -116,7 -75,0 -60,4 -78,0
Engagements 41,9 62,7 133,7 288,7 18,6 40,4 91,3 21,4 30,2 31,1 53,0

Afrique subsaharienne

Flux nets de capitaux privés 4,6 17,2 79 16,1 21,0 14,4 -16,3 -2,5 149 30,2 47,7
Avoirs -10,3 -15,8 -32,7 -33,5 -17,1 -14,0 —26,8 -30,3 -21,6 -18,6 -14,1
Engagements 15,2 33,0 40,8 498 37,6 28,5 10,4 26,9 36,2 46,5 61,5

TLes flux de capitaux privés se composent des investissements directs, des investissements de portefeuille et d’autres flux d’investissements & court et a long terme.
2La Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau A15. Origines et emplois de I’épargne mondiale : récapitulation
(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1991-98 1999-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015-18
Monde
Epargne 22,7 22,8 25,0 24,7 22,7 24,0 24,6 24,8 25,1 25,5 26,3
Investissement 23,4 22,9 24,6 24,5 22,5 23,6 241 245 24,7 25,1 26,0
Pays avancés
Epargne 22,5 21,4 21,7 20,6 18,3 19,2 19,6 19,5 19,7 20,1 21,2
Investissement 22,9 221 22,6 22,0 18,7 19,5 19,8 19,8 19,7 20,1 211
Préts nets -0,4 -0,7 -0,9 -1,4 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,1
Transferts courants —0,4 —0,6 -0,8 -0,8 -0,8 0,9 —0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Revenu des facteurs -0,4 0,5 0,5 0,3 0,4 0,6 11 0,9 0,7 0,6 0,5
Solde des ressources 0,5 -0,5 -0,5 -0,8 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,2 0,4 0,5
Etats-Unis
Epargne 18,9 18,8 17,3 15,5 14,4 15,1 15,8 16,3 16,7 17,4 19,3
Investissement 21,2 22,7 22,3 20,8 17,5 18,4 18,4 19,0 19,4 20,2 22,2
Préts nets -2,3 -3,8 -5,0 -5,3 =3,1 -3,3 2,6 2,7 2,7 -2,8 -2,9
Transferts courants -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Revenu des facteurs 0,7 1,0 0,6 0,3 0,4 0,9 1,8 1,4 1,1 1,0 0,8
Solde des ressources -11 —4,2 —4,8 —4,8 2,7 -3,3 -3,6 -3,3 -3,0 -3,0 -3,0
Zone euro
Epargne 21,4 21,6 23,0 21,5 19,1 19,8 20,3 20,3 20,4 20,8 21,7
Investissement 21,7 211 22,7 22,2 18,8 19,2 19,6 18,4 17,9 18,1 18,8
Préts nets 0,3 0,5 0,4 -0,7 0,3 0,6 0,7 1,9 2,5 2,7 2,9
Transferts courants’ —-0,6 -0,8 -1,1 11 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Revenu des facteurs! -0,5 -0,3 -0,2 -0,6 -0,1 0,3 0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,3
Solde des ressources! 1,3 1,6 1,6 1,0 1,5 1,6 1,6 2,8 3,4 3,8 42
Allemagne
Epargne 21,4 21,3 26,7 25,5 22,4 23,6 24,4 24,2 23,5 23,8 23,8
Investissement 22,4 19,2 19,3 19,3 16,4 17,3 18,3 17,3 17,6 18,1 18,9
Préts nets -1,0 2,1 74 6,2 6,0 6,3 6,2 7,0 6,0 57 5,0
Transferts courants -1,6 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4 -1,5 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4
Revenu des facteurs 0,2 0,1 1,8 1,3 2,5 2,2 2,3 2,4 1,6 1,5 1,2
Solde des ressources 0,4 3,3 7,0 6,2 4,9 5,6 5,2 5,9 5,7 5,5 5,1
France
Epargne 19,1 20,4 21,0 20,2 17,6 18,0 19,0 17,6 18,2 18,7 20,1
Investissement 18,1 19,4 22,0 21,9 18,9 19,3 20,8 19,8 19,6 20,0 20,3
Préts nets 1,0 1,0 -1,0 -1,7 -1,3 -1,3 -1,8 2,2 -1,4 -1,3 -0,2
Transferts courants -0,7 -1,1 -1,2 -1,3 -1,8 -1,6 -1,8 -1,8 -1,4 -1,4 -1,4
Revenu des facteurs -0,2 1,3 1,7 1,7 1,7 2,0 2,3 1,5 1,9 2,0 2,0
Solde des ressources 1,9 0,8 -1,4 -2,2 -1,3 -1,7 -2,3 -1,9 -1,8 -1,8 -0,7
ltalie
Epargne 21,0 20,6 20,8 18,8 16,9 16,5 16,4 16,9 17,4 17,9 18,3
Investissement 20,2 21,0 221 21,6 18,9 20,1 19,5 17,6 17,4 17,7 18,9
Préts nets 0,7 -0,4 -1,3 —29 -2,0 -3,5 =-3,1 0,7 0,0 0,2 0,6
Transferts courants -0,5 —0,6 -1,0 -0,9 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -1,3 -1,3 -1,4
Revenu des facteurs -1,6 -0,5 -0,1 -1,2 -0,7 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,4
Solde des ressources 29 0,7 -0,3 -0,7 -0,5 -1,9 -1,5 11 2,2 2,5 2,3
Japon
Epargne 31,2 26,4 27,8 26,3 22,6 23,5 22,0 21,6 21,9 22,2 22,5
Investissement 28,9 23,3 22,9 23,0 19,7 19,8 20,0 20,6 20,7 20,4 20,8
Préts nets 2,3 3,1 49 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0 1,2 1,7 1,7
Transferts courants 0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 0,2 0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Revenu des facteurs 0,9 1,8 3,2 3,2 2,7 2,6 3,0 3,0 33 3,0 3,0
Solde des ressources 1,6 1,5 1,9 0,4 0,5 1,4 -0,7 -1,8 -1,8 -1,0 -1,0
Royaume-Uni
Epargne 16,2 15,3 16,0 16,1 12,7 12,3 13,5 10,9 11,3 12,2 13,6
Investissement 17,0 17,5 18,2 17,1 14,1 15,0 14,9 14,7 14,0 14,5 14,8
Préts nets -0,8 -2,3 2,2 -0,9 -1,4 2,7 -1,5 -3,8 -2,8 -2,3 -1,3
Transferts courants -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -11 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,4 -1,4
Revenu des facteurs -0,2 0,9 1,3 2,2 1,3 0,9 1,5 -0,1 0,1 0,3 0,8
Solde des ressources 0,0 -2,3 -2,6 -2,2 -1,6 -2,2 -1,5 -2,2 -1,4 -1,2 -0,6
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Tableau A15. Origines et emplois de I’épargne mondiale : récapitulation (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1991-98 1999-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015-18
Canada
Epargne 17,0 22,9 24,7 241 18,9 19,8 211 21,2 21,2 21,2 21,9
Investissement 19,7 21,3 24,0 24,0 21,8 23,3 23,8 24,7 24,3 24,3 24,6
Préts nets 2,7 1,6 0,8 0,1 -2,9 -3,5 -2,8 -34 -3,1 -3,1 2,6
Transferts courants -0,1 0,0 0,1 0,0 —0,2 —0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Revenu des facteurs -4,0 -2,6 -1,2 -1,6 -1,3 -1,4 -1,3 -1,2 -1,2 -1,3 -2,2
Solde des ressources 1,4 43 2,1 1,7 -1,5 -1,9 -1,2 -2,0 -1,8 -1,6 -0,2
Pays émergents et en développement
Epargne 23,5 27,6 33,1 33,8 32,2 33,0 33,2 3315 33,5 33,8 337
Investissement 25,8 25,6 29,5 30,3 30,8 31,6 31,7 32,3 32,8 33,1 33,3
Préts nets -2,0 2,0 3,7 3,4 1,5 1,5 1,5 1,3 0,8 0,8 0,4
Transferts courants 0,7 1,4 1,6 1,4 1,4 1,2 11 0,9 1,0 1,0 0,9
Revenu des facteurs -1,6 -2,0 -1,6 -1,6 -1,6 -1,8 -2,1 -1,8 -1,8 -1,7 -1,4
Solde des ressources -1,1 2,6 3,8 3,6 1,6 2,1 2,6 2,3 1,6 1,5 0,9
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,7 5,8 12,4 6,5 4,8 7,0 6,1 5,0 4,0 3,9 3,5
Variation des réserves 1,0 2,8 75 34 2,7 3,8 2,8 1,5 1,9 1,8 1,8
Par région
Europe centrale et orientale
Epargne 19,7 16,8 16,3 16,8 15,9 15,9 16,6 16,5 16,2 16,3 16,5
Investissement 21,7 211 24,7 25,0 18,9 20,6 22,9 20,9 20,5 20,7 21,6
Préts nets -2,0 -4,3 -8,4 -8,2 -3,0 -4,7 -6,3 -4,3 -4,4 -4,4 -5,2
Transferts courants 1,8 2,0 1,6 1,5 1,7 1,5 1,6 1,5 1,4 1,2 11
Revenu des facteurs -1,2 -1,7 -2,9 -2,4 2,4 2,4 -2,7 -2,5 2,7 -2,8 -2,9
Solde des ressources -2,6 -4,7 -7,2 -7,4 -2,5 -4,0 -5,3 -3,4 -3,2 -3,0 -3,5
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,9 3,3 4,9 1,9 2,2 2,8 -0,4 0,7 0,9 -0,7 0,8
Variation des réserves 0,8 1,6 2,3 0,4 2,1 2,1 0,7 1,3 0,6 -0,1 0,5
Communauté des Etats indépendants?
Epargne 28,9 30,3 30,0 22,0 26,1 28,8 27,5 27,1 26,7 25,6
Investissement 20,7 26,7 25,2 19,2 22,5 24,4 24,6 25,0 25,1 25,5
Préts nets 8,1 3,7 4,9 2,8 3,6 4.4 2,9 2,1 1,6 0,1
Transferts courants 0,5 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3
Revenu des facteurs -2,9 -2,8 -3,3 -3,6 -3,6 -39 -3,8 -3,5 -2,9 -1,9
Solde des ressources 10,4 6,5 8,1 6,0 6,9 8,2 6,6 5,6 44 1,9
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 111 171 9,9 1,6 5,8 59 5,2 3,2 3,5 2,7
Variation des réserves 57 9,8 -1,2 0,4 2,6 1,0 1,3 0,4 0,5 0,2
Asie, pays en développement d’
Epargne 32,7 36,2 44,0 446 45,3 448 43,2 442 445 44,8 45,1
Investissement 33,9 33,4 37,4 38,6 41,8 42,2 42,2 43,3 435 43,5 43,2
Préts nets -1,2 2,8 6,5 59 35 2,5 0,9 0,8 1,0 1,3 1,9
Transferts courants 1,0 1,7 2,0 1,8 1,7 1,5 1,3 11 1,2 1,2 1,2
Revenu des facteurs -1,5 -1,4 -0,5 —0,2 —0,6 —0,9 -1,1 -1,0 -1,0 -1, -1,2
Solde des ressources -0,6 2,5 5,1 4,3 2,5 2,0 0,8 0,8 0,9 1,2 1,9
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 3,7 6,4 13,5 7,5 6,9 8,7 6,1 44 43 43 43
Variation des réserves 1,9 4,5 10,3 6,6 59 6,0 3,9 1,1 3,2 2,9 3,3
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Tableau A15. Origines et emplois de I’épargne mondiale : récapitulation (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections

Moyennes Moyennes
1991-98 1999-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201518

Amérique latine et Caraibes

Epargne 18,4 19,7 22,7 22,7 19,9 20,3 20,6 19,6 19,5 19,8 19,9

Investissement 211 20,2 22,5 23,7 20,6 21,7 22,2 21,6 221 22,2 22,4

Préts nets 2,7 -0,5 0,2 -1,0 -0,7 -1,4 -1,6 -2,0 2,6 2,4 -2,5
Transferts courants 0,8 1,6 1,8 1,6 1,4 1,2 1,1 1,1 11 11 11
Revenu des facteurs -2,5 -3,0 2,7 2,7 -2,2 -2,6 -2,9 -2,4 -2,5 -2,2 -2,0
Solde des ressources =iyl 0,8 1,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 -1,3 -1,4 -1,6

Pour mémoire

Acquisition d’avoirs extérieurs 1,2 2,6 58 2,4 4,2 53 4,8 3,7 1,8 1,4 1,3
Variation des réserves 0,5 -0,4 2,9 0,0 0,6 1,3 1,5 0,6 0,0 -0,1 0,0

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

. Afghanistan et Pakistan

Epargne 21,7 Bj[#3; 39,6 41,8 32,4 36,0 38,6 36,7 35,5 35,1 31,5

Investissement 23,7 23,1 28,0 29,1 31,0 29,8 25,6 25,1 26,5 26,9 27,0

Préts nets -2,0 8,4 12,5 12,8 2,2 6,9 134 124 10,0 9,1 50
Transferts courants -1,6 0,0 0,1 0,0 0,4 -0,5 -0,6 —0,5 0,7 -0,6 0,9
Revenu des facteurs 1,5 -0,2 0,5 0,0 -0,5 0,7 —0,7 -0,7 -0,7 -0,4 0,8
Solde des ressources -1,9 8,5 11,9 12,9 2,6 7,8 14,6 13,3 10,8 9,5 4,9

Pour mémoire

Acquisition d’avoirs extérieurs -0,5 10,7 24,5 11,6 3,6 9,1 13,4 12,4 9,8 9,8 6,8
Variation des réserves 0,8 4,3 11,2 7,2 -1,0 3,6 4,2 4,8 3,4 2,9 1,7

Afrique subsaharienne

Epargne 15,0 18,2 23,8 22,3 20,2 20,8 19,9 19,7 19,4 19,4 18,8

Investissement 17,0 19,3 22,3 22,4 23,2 22,2 21,5 22,6 23,2 23,3 23,5

Préts nets -2,0 =11 1,4 0,0 -2,9 -1,4 -1,6 -3,0 -3,8 -39 -47
Transferts courants 1,9 2,6 4,6 4,6 4,7 4,2 3,9 3,8 3,8 3,6 3,3
Revenu des facteurs -3,2 -49 -5,2 -5,8 -4,3 -4,9 -5,5 -5,3 -4,7 -4,3 -3,8
Solde des ressources -0,7 1,2 2,0 1,1 -3,4 -0,8 0,3 -1,5 -3,0 -3,1 -42

Pour mémoire

Acquisition d’avoirs extérieurs 1,1 3,3 7,7 46 2,5 2,9 2,9 2,0 1,6 2,7 2,2
Variation des réserves 0,7 1,8 3,4 1,6 -0,9 0,2 1,7 1,5 1,3 1,5 0,7

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de
combustibles

Epargne 22,8 33,0 38,6 39,2 30,3 33,8 36,7 35,5 34,1 33,1 30,0

Investissement 25,4 23,0 27,5 26,7 26,7 26,8 25,2 25,5 26,4 26,5 26,6

Préts nets -1,6 10,1 11,5 12,5 4,0 7,3 11,6 10,4 8,1 7,0 3,5
Transferts courants =31 -1,4 -0,7 -0,7 -1,1 =11 =11 -1,2 -1,3 -1,3 -1,2
Revenu des facteurs 0,1 -1,9 -1,7 -2,3 -2,0 2,7 -2,9 2,7 -2,5 -2,0 -0,7
Solde des ressources 1,5 13,3 14,0 15,6 6,7 10,8 15,6 14,0 11,6 10,0 55

Pour mémoire

Acquisition d’avoirs extérieurs -0,3 12,2 22,4 12,6 3,0 7,9 11,5 10,7 8,0 78 5,2
Variation des réserves -0,4 3,4 9,9 2,4 -2,1 2,0 2,8 3,6 1,6 1,6 0,6

Pays exportateurs d’autres

. produits

Epargne 23,6 26,3 31,6 32,1 32,7 32,8 32,3 33,0 33,4 33,9 34,6

Investissement 25,7 26,2 30,0 31,4 31,9 32,8 33,4 34,1 345 34,8 35,0

Préts nets 2,1 0,1 1,5 0,7 0,8 0,1 -1,1 =11 -1,1 -0,8 -0,4
Transferts courants 1,4 2,1 2,3 2,1 2,0 1,8 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Revenu des facteurs -1,9 -2,0 -1,6 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
Solde des ressources -1,6 0,1 0,8 0,2 0,3 -0,1 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,3

Pour mémoire

Acquisition d’avoirs extérieurs 2,1 4,3 94 45 5,2 6,7 4,6 3,4 2,9 2,8 3,1
Variation des réserves 1,3 2,7 6,8 3,8 3,9 4,2 2,8 0,9 2,0 1,8 2,2
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Tableau A15. Origines et emplois de I’épargne mondiale : récapitulation (fin)
(En pourcentage du PIB)

Projections

Moyennes Moyennes
1991-98 1999-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201518

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)
Epargne 19,9 20,5 23,3 22,2 21,9 22,6 22,0 21,3 211 21,4 22,0
Investissement 22,5 21,8 25,7 25,9 23,7 25,0 25,1 24,8 24,8 24,9 25,4
Préts nets -2,6 -1,3 -2,5 -3,7 -1,8 2,4 -3,1 -3,5 -3,7 -3,5 -3,4
Transferts courants 1,7 2,5 2,7 2,6 2,6 2,4 2,3 2,4 2,5 2,5 2,4
Revenu des facteurs -2,0 -2,5 -2,6 -2,6 -2,3 -2,5 -2,7 -2,6 2,7 -2,6 -2,6
Solde des ressources -2,3 -1,4 —2,6 -3,8 2,2 -2,3 2,8 -34 -3,5 -3,4 -33
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,2 2,8 6,0 1,4 3,1 42 2,4 2,2 0,9 0,9 1,3
Variation des réserves 0,9 1,4 4,0 0,7 1,7 2,2 1,0 0,7 0,2 0,4 0,5
Financement public
Epargne 15,8 19,0 20,0 19,3 19,5 20,7 20,7 19,7 20,3 20,3 20,0
Investissement 19,4 20,8 22,6 23,6 21,7 21,8 21,4 221 22,5 22,5 23,4
Préts nets -3,7 -1,9 2,7 -4,3 -2,3 -11 -0,7 -2,5 -2,1 -2,3 -3,4
Transferts courants 3,9 5,7 6,8 6,6 7,1 7,4 7,7 8,1 8,1 79 7,4
Revenu des facteurs -2,9 -3,0 -33 -3,0 -2,8 -2,6 -2,2 2,7 -2,9 -3,2 =37
Solde des ressources -4,8 4,7 -6,2 -7,8 -6,7 -6,0 -6,3 -7,9 -7,4 =71 =71
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 11 1,9 3,2 2,5 1,4 1,9 1,3 2,4 -2,2 0,0 0,1
Variation des réserves 1,2 1,5 1,6 2,3 2,8 2,0 0,9 -0,9 -0,9 11 11
Pays débiteurs (net), selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des
arriérés ou bénéficié d’un
rééchelonnement entre 2007 et
2011
Epargne 14,7 17,9 221 21,3 19,7 19,9 20,3 18,9 19,4 19,9 20,7
Investissement 19,1 19,2 241 24,8 22,0 23,9 24,9 24,3 25,1 25,3 25,2
Préts nets 4,4 -1,4 -2,0 -3,5 -2,3 -4,0 4,6 5,5 5,7 5,4 -4,5
Transferts courants 1,7 44 5,0 4,6 4,7 43 3,7 315 3,6 3,5 3,2
Revenu des facteurs -3,2 -4.4 -3,3 -3,3 -3,0 -3,8 -39 -3,8 -39 -3,7 -3,3
Solde des ressources —29 -1,4 -3,8 -4,9 4,1 -4,5 -45 -5,2 -5,4 -5,3 -4,5
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 3,1 3,1 6,3 1,8 1,3 2,7 2,5 0,7 -0,3 0,1 0,5
Variation des réserves 0,7 0,8 3,7 0,5 1,8 1,4 0,4 -0,1 -0,3 0,2 0,6

Note : Les estimations du présent tableau sont tirées des comptes nationaux et des statistiques de balance des paiements des pays. Les chiffres composites pour les groupes
de pays sont la somme des valeurs en dollars pour les pays individuels, contrairement a I'édition d’avril 2005 et aux éditions antérieures des PEM, ou ils sont pondérés par

le PIB de ces pays, calculé a parité des pouvoirs d’achat (PPA) et en pourcentage du PIB mondial. Pour nombre de pays, les estimations de I'épargne nationale sont établies

a partir des données des comptes nationaux sur I'investissement intérieur brut et des données de la balance des paiements sur I'investissement extérieur net. Ce dernier,
dont le montant est égal a celui du solde des transactions courantes, se divise en trois composantes : les transferts courants, le revenu des facteurs (net) et le solde des res-
sources. Du fait que les données proviennent de diverses sources, en fonction de leur disponibilité, les estimations de I'’épargne nationale integrent des écarts statistiques. Les
estimations des préts nets refletent aussi les erreurs, omissions et asymétries des statistiques de balance des paiements. Au plan mondial, le poste préts nets, qui en théorie
devrait étre nul, est égal a I'écart statistique des soldes des transactions courantes pour I'ensemble du monde. En dépit de ces carences statistiques, les estimations des flux
de ressources, telles que celles qui sont présentées ici, sont un outil d’analyse utile pour suivre I’évolution de I'épargne et de I'investissement, aussi bien dans le temps que
d’une région ou d’un pays a 'autre.

'Calculé & partir des données de chaque pays de la zone euro.

2L.a Géorgie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau A16. Ensemble du monde — Scénario de référence a moyen terme : récapitulation

Projections
Moyennes Moyennes
1995-2002  2003-10 2011 2012 2013 2014 2011-14 2015-18
Variations annuelles en pourcentage

Monde PIB réel 34 39 39 3,2 29 36 34 41
Pays avancés 2,9 1,7 1,7 1,5 1,2 2,0 1,6 2,5
Pays émergents et en développement 43 6,8 6,2 49 45 51 52 54
Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 2,5 1,8 1,2 1,2 1,4 1,5 1,4 1,8
Commerce mondial, volume! 6,6 5,6 6,1 2,7 29 49 42 5,7
Importations

Pays avancés 6,7 4,0 47 1,0 1,5 4,0 2,8 51

Pays émergents et en développement 6,8 9,7 8,8 55 5,0 59 6,3 6,6
Exportations

Pays avancés 6,1 4,6 5,7 2,0 2,7 4,7 3,8 5,2

Pays émergents et en développement 79 8,0 6,8 42 35 58 5,1 6,5
Termes de I'échange

Pays avancés 0,0 -0,3 -1,6 -0,7 0,0 -0,2 -0,6 0,0

Pays émergents et en développement 0,6 1,8 3,2 0,5 -0,5 0,4 0,7 -0,5
Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés -1,2 3,2 6,6 -1,0 0,2 -0,1 1,4 0,6
Pétrole 538 15,5 31,6 1,0 -0,5 -3,0 6,4 -3,8
Produits primaires hors combustibles 2,4 9,7 17,9 -9,9 -1,5 —4,2 0,0 -0,9
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 2,0 2,7 2,0 1,4 1,8 2,0 2,0
Pays émergents et en développement 14,8 6,4 71 6,1 6,2 57 6,3 5,0

En pourcentage
Taux d’intérét
LIBOR a six mois en valeur réelle? 3,3 0,4 -1,6 -1,1 -1,0 -0,9 -1,2 0,1
Taux mondial d’intérét réel a long terme3 3,3 1,7 0,2 0,1 0,9 0,9 0,5 1,9
En pourcentage du PIB

Soldes des transactions courantes
Pays avancés -0,3 -0,7 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2
Pays émergents et en développement -0,3 2,8 1,6 1,4 0,8 0,8 1,2 0,4
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 36,6 28,4 23,3 24,0 24,7 24,7 24,2 23,7
Service de la dette
Pays émergents et en développement 9,3 9,4 8,0 8,4 8,5 8,6 8,4 8,3

TLes données se rapportent au commerce de biens et de services. ’

2Taux interbancaire offert & Londres sur les dép6ts en dollars diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des Etats-Unis. ’

3Moyennes pondérées en fonction du PIB des taux des obligations d’Etat a 10 ans (ou échéance la plus proche) de I’Allemagne, du Canada, des Etats-Unis, de la France,
de I'ltalie, du Japon et du Royaume-Uni.
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La mesure de I'écart de production

Evaluation et explication des risques pour les perspectives mondiales

Représentation de la croissance mondiale sous forme de graphique en éventail

Les indicateurs de suivi de la croissance
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de projection mondial
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Conséquences démographiques, économiques et budgétaires du VIH/sida
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Instabilité de la production dans les pays émergents et en développement
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Le rendement des investissements dans les pays industrialisés et en développement
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Possibilités de découplage? Effets de contagion et cycles économiques mondiaux
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Le débat sur le taux d’actualisation

Prix ou quantités dans un contexte d’incertitude (Weitzman, 1974)

Les échanges de permis d’émissions dans I'Union européenne

Changements climatiques : répercussions économiques et riposte des pouvoirs publics
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Principales économies et fluctuations de la croissance mondiale
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IV. Inflation et déflation; marchés des produits de base
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Prix de référence du pétrole
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Que nous disent les marchés des options sur les perspectives des cours des matiéres premieres?
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