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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
27 juillet et le 24 aofit 2015, 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 51,62 dollars le baril en 2015
et de 50,36 dollars le baril en 2016, et qu'il restera constant en valeur réelle 3 moyen terme; que le LIBOR (taux offert &
Londres sur les dép6ts interbancaires a six mois en dollars) s'établira en moyenne 2 0,4 % en 2015 eta 1,2 % en 2016;
que le taux des dépdts interbancaires A trois mois en euros sera en moyenne de 0,0 % en 2015 et en 2016; que le taux des
certificats de dép6t a six mois au Japon se chiffrera en moyenne 4 0,1 % en 2015 et en 2016. Il s’agit évidemment d’hy-
pothéses de travail plutdt que de prévisions, et I'incertitude qui les entoure s'ajoute aux marges d’erreur inhérentes a toute
projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles au 16 septembre 2015.

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 201415 ou janvier—juin) indique la période couverte,
de la premiére 4 la derniére année ou du premier au dernier mois inclusivement;

/ entre deux années (par exemple 2014/15) indique un exercice budgétaire (financier).

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

il sagit du dollar des Etats-Unis.

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

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 des pays dont les périodes de déclaration pour les
comptes nationaux et les finances publiques sont différentes.

Pour certains pays, les données de 2014 et des années antérieures sont établies a partir d’estimations et non de chiffres
effectifs. Veuillez consulter le tableau G de appendice statistique, qui donne pour chaque pays les derniéres données
réelles pour les indicateurs des comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

* Les données relatives 4 la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans

Iédition d’avril 2015 des PEM.

* Les projections pour la Gréce reposent sur les données disponibles a partir du 12 aotit 2015.
* Comme dans I'édition d’avril 2015 des PEM, les données relatives a la Syrie sont exclues & compter de 2011 en
raison du conflit en cours et de 'insuffisance des données disponibles.

Les conventions suivantes sappliquent aux graphiques et aux tableaux :

* Siaucune source n'est 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 2 la somme de leurs composantes.

Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement  une entité territoriale constituant un
Etat au sens ot entendent le droit et les usages internationaux. Son emploi désigne aussi un certain nombre d’entités
territoriales qui ne sont pas des Etats, mais dont les statistiques sont 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 fronti¢res, 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 SUPPI.EMENTAIRES

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 étre téléchargés
et sont utilisables avec divers logiciels. La série des tableaux B1 & B26 de I'appendice statistique est également dispo-
nible en ligne, en anglais, 4 'adresse suivante : http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/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
des séries lisses 4 'aide de techniques d’agrégation, entre autres. Les estimations des services du FMI demeurent des
données supplétives pour les séries rétrospectives lorsque des informations complétes ne sont pas disponibles. En
conséquence, les données des PEM peuvent différer de celles d’autres sources avec des données officielles, y compris
les International Financial Statistics du FMI.

Les données et les métadonnées des PEM sont fournies «telles quelles» et «telles que disponibles», et I'on s’efforce
d’assurer leur ponctualité, leur exactitude et leur exhaustivité, mais sans pouvoir le garantir. Lorsque des erreurs sont
découvertes, on cherche de maniére concertée a les corriger si nécessaire et si possible. Les corrections et les révisions
effectuées apres la publication sont incluses dans les éditions électroniques disponibles dans la bibliothéque en ligne
du FMI (www.elibrary.imf.org) et sur le site Internet du FMI (www.imf.org). Tous les changements importants fi-
gurent en détail dans les tables des matieres en ligne.

Pour des détails sur les modalités d’utilisation de la base de données des PEM, veuillez vous référer au site Internet
du FMI sur les droits d’auteur (www.imf./external/terms.htm).

Les demandes de renseignements sur le contenu des Perspectives de ['économie mondiale et de la base de données y
afférentes doivent étre adressées par courrier classique, par télécopie ou sur le forum en ligne (le service ne peut ré-
pondre aux demandes de renseignements par téléphone) a :

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, DC 20431 (U.S.A.)
Télécopie : (202) 623-6343

Forum en ligne : www.imf.org/weoforum
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PREFACE

Les projections et 'analyse présentées dans les Perspectives de ['économie mondiale font partie intégrante de la surveil-
lance que le FMI exerce sur I'évolution et les politiques économiques des pays membres, les marchés financiers inter-
nationaux et le systéme économique mondial. Le rapport sur les perspectives et politiques économiques mondiales 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 Pacifique, le Dépar-
tement Europe, le Département Hémisphere 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 Département des marchés
monétaires et de capitaux et le Département des finances publiques.

Lanalyse que présente le rapport sur les perspectives de '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 Gian Maria Milesi-Ferretti, Directeur adjoint du Département des études, et
Thomas Helbling, Chef de division du Département des études.
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Andrea Presbitero, Frederik Toscani, Rachel van Elkan, Hou Wang, Fan Zhang et Hongyan Zhao.
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doivent étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu'ils représentent.
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AVANT-PROPOS

ix années aprés que 'économie mondiale est

sortie de sa récession la plus large et la plus pro-

fonde de 'aprés-guerre, un retour a une expan-

sion mondiale robuste et synchronisée continue
de se dérober. Les prévisions révisées de la présente édi-
tion des Perspectives de ['économie mondiale soulignent les
difficultés auxquelles tous les pays sont confrontés. En
dépit de différences considérables dans les perspectives
de chaque pays, la révision 2 la baisse des taux de crois-
sance attendus a court terme, quoique légére, est presque
généralisée. Par ailleurs, les risques de dégradation de
Iéconomie mondiale semblent plus prononcés qu'ils ne
Pétaient il y a quelques mois seulement.

La croissance économique a court terme semble en-
core plus vigoureuse dans les pays avancés par rapport
au passé récent, mais plus faible dans les pays émergents
et les pays en développement qui représentent une part
croissante de la production mondiale et représenteront
encore la majeure partie de la croissance mondiale.
Parmi les pays avancés, la disparition progressive des
séquelles des crises récentes, conjuguée au soutien pro-
longé des politiques monétaires et & un retour a des
politiques budgétaires neutres, a conduit de maniére
générale A une accélération de la production et & une
chute du chdmage, méme s'il subsiste des tensions défla-
tionnistes. La reprise est la plus avancée aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni, o1 il est probable que la politique
monétaire sera bientdt durcie, mais elle est plus hésitante
dans la zone euro et au Japon. Dans les pays autres que
les pays avancés, les raisons du ralentissement de la crois-
sance sont diverses, allant des reculs des prix des produits
de base (qui affectent aussi quelques pays avancés) aux
excés liés A la croissance rapide du crédit par le passé, en
passant par des turbulences politiques. Bien entendu, les
pays ol se conjuguent de multiples raisons sont ceux en
plus mauvaise posture, et certains sont aussi confrontés a
une inflation plus élevée. Pour 'ensemble des pays émer-
gents et des pays en développement, nous prévoyons
que 2015 marquera la cinquiéme année consécutive de
fléchissement de la croissance.

Qulest-ce qui justifie les prévisions d’un ralentisse-
ment de la croissance? Premiérement, la faible croissance
de la productivité donne A penser que la croissance de

la production potentielle & terme a peut-étre baissé glo-
balement dans tous les pays. La faiblesse persistante de
Pinvestissement explique les gains limités sur le plan de
la productivité du travail et des salaires, bien que la pro-
ductivité conjointe de tous les facteurs de production,

et pas seulement du travail, ait été lente aussi. Le bas ni-
veau de la demande globale décourage I'investissement,
comme 'a montré la derniére édition des Perspectives de
['économie mondiale. Lanticipation d’une faible crois-
sance potentielle elle-méme pese sur la demande globale,
ce qui freine davantage l'investissement : C’est un cercle
vicieux. Le vieillissement de la population entrave aussi
I'investissement dans plusieurs pays; dans d’autres pays,
des carences institutionnelles ou I'instabilité politique
ont des effets dissuasifs. Sous leurs formes plus extrémes,
les conflits politiques ont créé a I'échelle mondiale un
large ensemble de personnes déplacées, au sein des pays
et par-dela les frontiéres. Les colits économiques et so-
ciaux sont immenses.

Le chapitre 1 indique que les récessions ont peut-
étre un effet négatif permanent non seulement sur le
niveau tendanciel de la productivité, mais aussi sur la
croissance tendancielle de la productivité. En vertu de
ce mécanisme, les prévisions actuelles d’une faible pro-
ductivité seraient en partie le produit des turbulences de
I'aprés-2007. Certains historiens spécialisés en économie
sont d’avis que la croissance mondiale de I'apres-guerre
est liée dans une large mesure aux rendements décrois-
sants le long de la marge extensive de 'innovation
technologique, ponctuée temporairement par l'entrée de
la Chine et des pays de 'ex-Union soviétique dans I'éco-
nomie de marché mondiale, ainsi que par la révolution
des technologies de I'information et de la communi-
cation. D’autres répliquent que 'innovation transfor-
matrice se poursuit dans de nombreux domaines, de la
robotique au génie biologique. Mais comme I'électri-
fication il y a plus de cent ans, il faudra peut-étre des
décennies pour que ces progres soient intégrés dans les
processus de production commerciale dont les résultats
sont mesurés dans le revenu national. Seul le temps nous
dira qui a raison.

Pour les pays qui exportent du pétrole et d’autres
produits de base, les variations des prix influent 2 la fois
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sur I'écart de production et la production potentielle elle-
méme, si bien que les fluctuations récentes des prix des
produits de base ont aussi une incidence sur les prévisions
de production & court terme et a long terme. Ces fluctua-
tions ont été spectaculaires, en partie & cause des change-
ments qui sopérent dans I'économie chinoise, et touchent
particuli¢rement les pays exportateurs de produits de

base 2 faible revenu. La Chine, qui est aujourd’hui le

plus gros importateur de métaux au monde, a maintenu
une croissance tres rapide entre 2000 et 2011; parallele-
ment a la montée des prix des produits de base, les pays
exportateurs ont beaucoup investi dans les capacités de
production, ce qui a alimenté la croissance intérieure.
Cependant, les dirigeants chinois se sont fixé récemment
pour objectif un taux de croissance plus bas : ils cherchent
a rééquilibrer leur économie tributaire des exportations

et de linvestissement au profit de la consommation, y
compris des services. Comme l'indiquent les chapitres 1
et 2, les prix réels de beaucoup de produits de base, no-
tamment des métaux, ont diminué apres les records at-
teints en 2011 : la baisse a éeé particuli¢rement prononcée
au cours des derniéres semaines de volatilité financiére,

A compter de la mi-aotit. A heure ot le présent rapport
est publié, il est malaisé de déterminer si ces reculs récents
représentent une surréaction 2 la baisse, mais les effets des
replis antérieurs apparaissent déja dans la croissance des
pays exportateurs de produits de base. Selon le chapitre 2,
environ un tiers du ralentissement de la croissance qui

en résulte est, en moyenne, attribuable 4 la composante
structurelle de la croissance, principalement par I'intermé-
diaire d’une baisse de 'investissement.

Les pays exportateurs de produits de base en particu-
lier ont vu leur monnaie se déprécier fortement, mais
une tendance générale a la baisse des entrées de capitaux
dans les pays émergents a entrainé une dépréciation
plus généralisée par rapport au dollar américain, 4 'euro
et au yen. Selon le chapitre 3, ces variations des taux
de change devraient aller de pair avec une augmenta-
tion des exportations nettes des pays connaissant une
dépréciation monétaire, un développement qui fait
partie du processus d’ajustement naturel aux taux de
croissance variables que des taux de change flexibles
encouragent. Bien qu’il puisse en résulter une augmen-
tation du déficit des transactions courantes de quelques
pays avancés dont la croissance est relativement élevée,
il est important que ces ajustements des taux de change
soient considérés comme les amortisseurs naturels de
chocs qu'ils sont généralement plutdt que comme des

actes intentionnels de «guerre monétaire». En fait, les
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efforts déployés par le passé par des pays émergents pour
ajuster leur taux de change face & des sorties massives de
capitaux ont eu des conséquences assez négatives pour la
stabilité financi¢re mondiale.

Les fortes dépréciations de monnaies risquent
d’avoir des effets négatifs sur les bilans. Les emprunts
offshore en monnaies étrangeres par des entreprises de
pays émergents constituent une éventuelle source de
tension notable. Des volants de réserves considérables,
une hausse du financement externe par augmentation
de capital et une tendance croissante des préts onshore
3 étre libellés en monnaies nationales amortissent ces
risques. Bien entendu, d’autres risques subsistent : un
regain d’inquiétude en ce qui concerne le potentiel de
croissance de la Chine, 'avenir de la Gréce dans la zone
euro, I'impact de la forte baisse des prix du pétrole et des
effets de contagion pourraient accroitre la volatilité des
marchés. Dans les pays avancés et en Chine, les tensions
déflationnistes, qui continuent de ralentir I'ajustement
des bilans, n’ont pas totalement disparu.

Aucun ensemble de prescriptions ne convient a
chaque pays qui cherche & accélérer sa croissance ou a
renforcer sa résilience. Néanmoins, quelques principes
généraux familiers continuent de s'appliquer étant
donné les problémes communs que les pays rencontrent.
Les pays émergents et les pays en développement
doivent se préparer a la normalisation de la politique
monétaire américaine. Les pays avancés doivent conti-
nuer de faire face aux séquelles de la crise 13 ot elles
persistent. Par ailleurs, la politique monétaire doit rester
accommodante dans les pays ot les écarts de produc-
tion sont négatifs et étre complétée par des mesures
budgétaires lorsque 'espace budgétaire le permet. En
particulier, il semble impératif d’investir dans les infra-
structures tandis que les taux d’intérét réels  long terme
sont trés bas. Linvestissement est un moyen d’accélérer
la croissance de la production potentielle, mais des ré-
formes structurelles ciblées peuvent aussi jouer un role
important 4 cet égard. Ces réformes contribuent non
seulement a rehausser la croissance future, mais aussi
A en accroitre la résilience. Elles peuvent aider les pays
3 faible revenu 2 diversifier leurs secteurs exportateurs.
Dans tous les pays, le renforcement permanent des dis-
positifs microprudentiels et macroprudentiels accroitra
la résilience aux chocs économiques, qu'ils soient d’ori-

gine interne ou externe.

Maurice Obstfeld

Conseiller économique



RESUME ANALYTIQUE

La croissance mondiale devrait sétablir & 3,1 % en 2015,
soit 0,3 point de moins quen 2014 et 0,2 point au-des-
sous des prévisions de la Mise & jour des Perspectives de
économie mondiale (PEM) de juillet 2015. Les pers-
pectives des principaux pays et régions demeurent inégales.
Par rapport & lan dernier, la reprise dans les pays avancés
devrait saccélérer légérement, tandis que l'activité dans les
pays émergents et les pays en développement devrait ralentir
pour la cinquiéme année consécutive, principalement en
raison dune dégradation des perspectives de quelques-

uns des grands pays émergents et des pays exportateurs de
pétrole. Etant donné la baisse des prix des produits de base,
la diminution des flux de capitaux vers les pays émergents
et les tensions sur leurs monnaies, ainsi que [ augmentation
de la volatilité sur les marchés financiers, les risques de
dégradation des perspectives ont augmenté, en particulier
pour les pays émergents et les pays en développement.

La croissance mondiale reste modérée, et de nouveau
plus modérée que prévu il y a quelques mois. Bien que des
chocs et des développements au niveau des pays jouent
un rdle, la persistance d’une reprise modeste dans les pays
avancés et la cinquieme année consécutive de ralentisse-
ment de la croissance dans les pays émergents semblent
indiquer que des forces communes 2 moyen et long terme
jouent aussi un rdle important. Il s'agit de la faible crois-
sance de la productivité depuis la crise, des séquelles de la
crise dans quelques pays avancés (dette publique et privée
élevée, secteur financier fragile, investissement faible), de
la transition démographique, de I'ajustement en cours
dans de nombreux pays émergents apres la forte expan-
sion du crédit et de 'investissement qui a suivi la crise,
d’un rééquilibrage de la croissance en Chine (avec des
répercussions internationales importantes) et d’'un recul
des prix des produits de base d{i & un affaiblissement de la
demande et & une augmentation des capacités de produc-
tion. Le chapitre 2 du présent rapport et le dossier spécial
du chapitre 1 sur les produits de base examinent en détail
les causes et les implications du recul des prix des produits
de base, tandis que I'édition d’octobre 2015 du Moniteur
des finances publiques s'intéresse au rdle de la politique
budgétaire et des cadres de politique budgétaire dans la
gestion de la volatilité des prix des produits de base.

La volatilité des marchés financiers a augmenté bruta-
lement en aott, apres la dépréciation du renminbi, avec
une hausse de l'aversion pour le risque 4 I'échelle mon-
diale, un affaiblissement des monnaies de nombreux pays
émergents et une forte correction des cours boursiers dans
le monde entier. Auparavant, les négociations sur la dette
grecque, ainsi que la forte correction boursi¢re en Chine
et les mesures prises en réaction par les autorités chinoises
en juin et en juillet, étaient allées de pair avec une hausse
temporaire de la volatilité. Comme le premier reléve-
ment des taux directeurs américains sapproche et que
les perspectives mondiales se déwériorent, les conditions
financiéres des pays émergents se sont durcies depuis le
printemps, en particulier ces derniéres semaines : les écarts
de taux sur les obligations en dollars et les rendements des
obligations en monnaie locale 4 long terme ont augmenté
de 50 4 60 points de base en moyenne, et les cours des
actions se sont repliés, tandis que les monnaies se sont
dépréciées ou ont été mises sous pression. Par contre, les
conditions financiéres dans les pays avancés restent ac-
commodantes, et les taux d’intérét réels demeurent faibles
alors méme que le relévement du taux directeur est proche
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Les prix des produits de base ont reculé, en parti-
culier ces derniéres semaines. Les cours du pétrole ont
augmenté au printemps aprés avoir atteint un plancher
en janvier, puis ils ont diminué fortement, du fait de la
résilience de l'offre, des perspectives d’une augmentation
future de la production apres 'accord nucléaire avec la
République islamique d’Iran et d’un affaiblissement de la
demande mondiale. Les prix des métaux ont baissé aussi
du fait des craintes entourant la demande mondiale, en
particulier le ralentissement de I'investissement 2 forte
intensité de produits de base et de I'activité manufactu-
riere en Chine, mais aussi & cause des augmentations de
loffre apres la forte expansion de l'investissement minier.

Pour de nombreux pays exportateurs de produits de
base qui appliquent un régime de change flexible, la baisse
des prix de ces produits a provoqué une forte dépréciation
de la monnaie. Mais les monnaies des pays émergents
de maniére plus générale se sont nettement dépréciées
depuis le printemps, en particulier en aolit, tandis que les
fluctuations des taux de change entre les monnaies des
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principaux pays avancés ont été relativement modestes ces
derniers mois par rapport a la période allant d’aotit 2014
a mars 2015. Ces réalignements entre les monnaies  taux
flottant reflétent dans une large mesure I'évolution des
parametres économiques fondamentaux : les pays dont
les perspectives de croissance et les termes de I'échange se
détériorent sont confrontés A des forces poussant 2 la dé-
préciation de leur monnaie dans le cadre d’'un ajustement
a léchelle mondiale. Comme noté au chapitre 3, les pays
dont le taux de change fluctue de maniére prononcée et
persistante enregistreront probablement des variations no-
tables de leur demande extérieure nette.

Ces facteurs a 'échelle mondiale, ainsi que des évolu-
tions propres 4 chaque pays, laissent entrevoir une reprise
un peu plus faible que prévu pour 2015 et 2016, ainsi
qu’une augmentation des risques de dégradation.

La croissance dans les pays avancés devrait saccélérer
de maniére modeste cette année et I'an prochain. Pour
cette année, cela s'explique principalement par un affer-
missement de la reprise modeste dans la zone euro et un
retour a une croissance positive au Japon, grice a la baisse
des prix du pétrole, a des politiques monétaires accommo-
dantes et, dans certains cas, & des dépréciations monétaires.
Laccélération dans les pays avancés est atténuée par le
ralentissement de la croissance dans les pays exportateurs
de produits de base, en particulier le Canada et la Norvege,
et en Asie en dehors du Japon (en particulier en Corée et
dans la province chinoise de Taiwan). Le chémage est en
baisse, mais la croissance de la productivité demeure faible,
y compris aux Etats-Unis, ol la reprise est plus solide-
ment établie. Les perspectives & moyen terme sont donc
plus préoccupantes. Une accélération de la croissance est
prévue en 2016 (surtout en Amérique du Nord), mais les
perspectives & moyen terme demeurent en demi-teinte, du
fait d’'une combinaison d’une chute de l'investissement,
d’une évolution démographique défavorable et d’'une faible
croissance de la productivité. La nouvelle baisse récente des
prix du pétrole, ainsi que d’autres produits de base, devrait
soutenir la demande dans la majorité des pays avancés qui
sont des pays importateurs nets de produits de base, mais
le ralentissement dans les pays émergents entrainera une
baisse des exportations.

Les nouveaux reculs des prix des produits de base
orienteront de nouveau  la baisse I'inflation globale
dans les pays avancés dans les mois a venir et pourraient
retarder 'accélération attendue de l'inflation hors alimen-
tation et énergie & mesure que la reprise progresse. Si I'in-
flation hors alimentation et énergie est restée plus stable,
elle demeure en général largement inférieure aux objectifs
fixés par les banques centrales. Il est prévu que I'inflation
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reste modérée, en dépit de la baisse du chdmage et du
potentiel de croissance & moyen terme.

Les perspectives de croissance dans les pays émergents
sont tres différentes selon les pays et les régions, mais,
de maniére générale, les perspectives se détériorent, et
la croissance devrait ralentir pour la cinquiéme année
consécutive. Ce ralentissement tient & une combinaison
de différents facteurs : un affaiblissement de la croissance
dans les pays exportateurs de pétrole, un ralentissement
en Chine avec un recours moindre a des investissements
a forte intensité d’importations, un ajustement apres les
fortes expansions du crédit et de l'investissement, une
détérioration des perspectives pour les pays exportateurs
d’autres produits de base, y compris en Amérique latine,
apres les reculs des prix des autres produits de base, ainsi
que des tensions géopolitiques et des troubles internes
dans un certain nombre de pays.

Pour la plupart des pays émergents, les conditions
extérieures deviennent plus difficiles. Si les dépréciations
des monnaies contribueront aux exportations nettes,
Pimpulsion en provenance des pays avancés sera un peu
plus modeste que prévu précédemment, étant donné la
faiblesse de leur reprise et leurs perspectives modérées
de croissance & moyen terme. Les flux de capitaux vers
les pays émergents ont ralenti au cours des derniers
trimestres, et le relévement des taux directeurs aux Erats-
Unis, qui abandonneront la borne du zéro, ira proba-
blement de pair avec un durcissement des conditions
financiéres extérieures. Par ailleurs, si le ralentissement
de la croissance en Chine est jusqu’a présent conforme
aux prévisions, ses répercussions internationales semblent
plus marquées que prévu, comme en témoignent le repli
des prix des produits de base (en particulier des métaux)
et la baisse des exportations vers la Chine (en particulier
pour quelques pays d’Asie de 'Est).

La croissance dans les pays émergents et les pays en dé-
veloppement devrait rebondir en 2016. Ce rebond s'ex-
plique principalement par une récession moins profonde
ou une normalisation partielle de la situation dans les
pays qui ont connu des difficultés économiques en 2015
(y compris le Brésil, la Russie et quelques pays ’Amé-
rique latine et du Moyen-Orient), les répercussions de
'accélération plus vive de l'activité dans les pays avancés
et 'assouplissement des sanctions imposées a la Répu-
blique islamique d’Iran. La croissance chinoise devrait
continuer de ralentir, quoique de maniére graduelle.

La mollesse des prix des produits de base, la crois-
sance mondiale plus lente que prévu et les perspectives
d’un durcissement des conditions financiéres mondiales

pésent sur les perspectives des pays a faible revenu.



Quelques-uns de ces pays dégagent un déficit élevé des
transactions courantes, en profitant d’un accés facile &
Pépargne extérieure et de 'abondance de I'investissement
direct étranger, en particulier pour les pays riches en
ressources naturelles, et ils sont donc particuli¢rement
vulnérables aux chocs financiers externes.

Le solde des aléas reste orienté 2 la baisse. Le recul
des prix du pétrole et d’autres produits de base pour-
rait accroftre la demande dans les pays importateurs de
produits de base, mais il complique les perspectives des
pays exportateurs de ces produits, dont certains sont déja
confrontés A une situation initiale délicate. Les autorités
chinoises font face 2 des arbitrages dificiles sur le plan de
leurs objectifs, a savoir passer 4 une croissance davantage
tirée par la consommation sans ralentir excessivement
Pactivité, mais aussi en réduisant la vulnérabilité finan-
cire et en opérant des réformes qui renforcent le role des
forces du marché dans 'économie. Les pays émergents
restent vulnérables & court terme 2 de nouvelles baisses
des prix des produits de base et & une forte appréciation
du dollar américain, qui pourrait exercer de fortes pres-
sions supplémentaires sur les bilans des entreprises dans
certains pays. La volatilité accrue des marchés financiers
peut poser des problemes pour la stabilité financiére dans
les pays avancés (par exemple si elle va de pair avec une
baisse soudaine des primes de risque), ce qui aurait des
répercussions considérables sur les pays émergents, no-
tamment sous forme d’un durcissement des conditions
financiéres et d’une inversion des flux de capitaux.

Pour les pays avancés, le principal risque & moyen
terme est un nouveau fléchissement d’une croissance déja
faible, qui signifierait une quasi-stagnation, en particulier
si la demande mondiale continue de baisser tandis que les
perspectives se détériorent pour les pays émergents et les
pays en développement. Dans ce contexte, une inflation
qui reste inférieure 4 objectif fixé pourrait devenir plus
tenace. Dans les pays émergents, les risques & moyen
terme ont trait aux répercussions d’un «atterrissage
brutal» ou d’un ralentissement bien plus marqué de la
croissance potentielle en Chine, ou & un fléchissement de
la croissance potentielle de maniére plus générale.

11 reste prioritaire d’accroitre la production effective et
potentielle en soutenant la demande et en opérant des ré-
formes structurelles. Dans les pays avancés, il demeure es-
sentiel de mener une politique monétaire accommodante,
en la complétant par des mesures macroprudentielles
visant A limiter les risques dans le secteur financier selon les
besoins. Les pays qui disposent d’un espace budgétaire et
qui affichent un écart de production considérable, ou qui
sont largement tributaires de la demande extérieure nette,

RESUME ANALYTIQUE

devraient relacher leur politique budgétaire 4 court terme,
en particulier en investissant davantage dans les infrastruc-
tures. En fait, dans la mesure ot le soutien de la demande
peut accroitre la confiance et I'investissement, qui est & la
traine dans de nombreux pays avancés, cela contribuerait
aussi A accroitre la production potentielle. Le programme

des réformes structurelles est propre & chaque pays, mais il

sagit principalement de relever le taux d’activité et I'emploi

tendanciel, de faciliter I'ajustement du marché du travail,
de s'attaquer au surendettement hérité de la crise et de ré-
duire les obstacles & l'entrée sur les marchés de produits, en
particulier dans les services.

Les pays émergents et les pays en développement sont
confrontés 4 un arbitrage difficile : ils doivent soutenir leur
demande sur fond de ralentissement de la croissance (effec-
tive et potentielle) tout en réduisant leur vulnérabilité dans
un environnement extérieur plus défavorable. De nom-
breux pays ont assoupli leur politique macroéconomique.
Cependant, les possibilités d’assouplissement supplémen-
taire varient considérablement d’un pays a l'autre, étant
donné les différences qui existent sur le plan des taux de
croissance, de la situation macroéconomique et de la sensi-
bilité aux chocs sur les prix des produits de base, ainsi que
de la vulnérabilité extérieure, financiére et budgéraire.

* Dans les pays importateurs de pétrole, la baisse des
prix du pétrole a réduit les tensions sur les prix et la
vulnérabilité extérieure, ce qui atténuera la pression
exercée sur la politique monétaire. Cependant, ces ef-
fets positifs sont compensés dans les pays importateurs
de pétrole qui exportent d’autres produits de base par
le recul des prix des exportations et la dépréciation
monétaire qui en résulte.

* Dans les pays exportateurs de pétrole sans espace bud-
gétaire, la diminution des recettes pétrolieres exige de
réduire les dépenses publiques. Les pays qui disposent
d’un espace budgéraire doivent ajuster graduellement
leur position budgétaire, mais ils doivent formuler et
engager leurs plans d’ajustement 4 moyen terme de
maniére 3 maintenir la crédibilité de leur action.

* Dans les pays exportateurs de produits de base qui
appliquent un régime de change flexible, la déprécia-
tion de la monnaie peut contribuer 2 atténuer 'impact
de la détérioration des termes de I'échange sur la de-
mande, mais, dans certains pays, une forte variation
du taux de change peut accroitre la vulnérabilité liée
au niveau élevé de l'endettement des entreprises et des
engagements en monnaies étrangeres.

* Dans beaucoup de pays, il est urgent d’opérer des ré-
formes structurelles visant & accroitre la productivité et
a éliminer les obstacles a la production.
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CHAPITRE

EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

La croissance mondiale a fléchi au premier semestre de
2015, en raison d’'un nouveau ralentissement dans les pays
émergents et dun affaiblissement de la reprise dans les pays
avancés. Une croissance mondiale de 3,1 % est maintenant
prévue pour l'ensemble de 2015, soit légérement au-dessous
de 2014 et 0,2 point en deca des prévisions figurant dans la
Mise 4 jour de juillet 2015 des Perspectives de I'économie
mondiale (PEM). Les perspectives restent inégales parmi
les principaux pays et régions. Par rapport & l'an dernier, la
croissance dans les pays avancés devrait saccélérer légérement,
alors quelle devrait fléchir dans les pays émergents et les pays
en développement. Du fait du recul des cours des produits de
base, de la dépréciation des monnaies de pays émergents et de
la hausse de la volatilité sur les marchés financiers, les risques
de révision & la baisse des perspectives ont augmenté, en par-
ticulier pour les pays émergents et les pays en développement.
Lactivité mondiale devrair saccélérer quelque peu en
2016. Dans les pays avancés, la reprise modeste qui a débuté
en 2014 devrait saffermir. Dans les pays émergents et les
pays en développement, les perspectives devraient saméliorer :
en particulier, méme si la croissance dans les pays qui ont
connu des difficultés économiques en 2015 (dont le Brésil,
la Russie et quelques pays d’Amérique latine et du Moyen-
Orient) restera faible ou négative, elle devrait étre plus élevée
Lan prochain, ce qui fera plus que compenser le ralentisse-
ment progressif qui est attendu en Chine.

Evolution récente et perspectives

Lévolution des perspectives de I'économie mondiale
au cours des derniers mois sexplique 2 la fois par des fac-
teurs & court terme et des forces 4 plus long terme.

L'économie mondiale au cours des derniers mois

La croissance est restée modeste dans les pays avancés
au premier semestre de 2015. Pour la plupart des pays
émergents, les conditions extérieures deviennent plus
difficiles. La volatilité sur les marchés financiers a aug-
menté nettement pendant ['été, avec une baisse des cours
des produits de base et des pressions a la baisse sur les
monnaies de nombreux pays émergents. Les entrées de
capitaux ont ralenti, et le décollage des taux directeurs

américains de la borne du zéro annonce probablement
un nouveau durcissement des conditions financiéres ex-
térieures. Par ailleurs, si le ralentissement de la croissance
en Chine correspond jusqu’a présent plus ou moins aux
prévisions, ses répercussions internationales semblent
plus marquées que prévu, comme en témoignent le repli
des cours des produits de base (en particulier des métaux)
et la faiblesse des exportations vers la Chine.

Ralentissement de Uactivité mondiale,

inflation modérée
Selon des données préliminaires, la croissance mon-

diale S'est établie 4 2,9 % au premier semestre de 2015,

soit environ 0,3 point au-dessous des prévisions d’avril

dernier (graphique 1.1). La croissance a été inférieure aux
prévisions tant dans les pays avancés que dans les pays
émergents.

e Aux Erats-Unis, la croissance a été plus faible que prévu,
en dépit d’un solide deuxieme trimestre. Cela s'ex-
plique par une baisse de l'activité au premier trimestre,
causée par des facteurs ponctuels, notamment un hiver
rude et des fermetures de ports, ainsi que par une
forte baisse des dépenses d’équipement dans le secteur
pétrolier. En dépit du ralentissement de la croissance,
le taux de chémage est tombé & 5,1 % fin aotit, soit
0,4 point au-dessous de son niveau de février (et 1 point
au-dessous du niveau d’il y a un an). La baisse des dé-
penses d’équipement dans le secteur pétrolier a aussi lar-
gement contribué au ralentissement observé au Canada,
o l'activité économique s'est légerement contractée
pendant les deux premiers trimestres de 2015.

¢ Dans la zone euro, la reprise a été plus ou moins
conforme aux prévisions d’avril : une croissance plus
vigoureuse que prévu en Italie et surtout en Irlande
et en Espagne (grice au redressement de la demande
intérieure) a compensé une croissance inférieure aux
prévisions en Allemagne.

¢ Au Royaume-Uni, le PIB a progressé & un taux annua-
lisé de 2% % au premier trimestre de 2015, et le taux
de ch6mage a maintenant presque retrouvé son niveau
moyen d’avant la crise, a savoir environ 5%2 %.

¢ Au Japon, un solide rebond au premier trimestre a été
suivi par une baisse de I'activité au deuxiéme trimestre.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apergu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Différence par rapport a Différence par
la Mise a jour des PEM rapport aux PEM
Projections de juillet 2015? d'avril 20157
2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Production mondiale 3.4 3.1 3,6 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Pays avancés 1,8 2,0 2,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,2
Etats-Unis 2,4 2,6 2,8 0,1 -0,2 -0,5 -0,3
Zone euro 0,9 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,0 0,0
Allemagne 1,6 1,5 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
France 0,2 1,2 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Italie -0,4 0,8 1,3 0,1 0,1 0,3 0,2
Espagne 1,4 3,1 2,5 0,0 0,0 0,6 0,5
Japon -0,1 0,6 1,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Royaume-Uni 3,0 2,5 2,2 0,1 0,0 -0,2 -0,1
Canada 2,4 1,0 1,7 -0,5 —0,4 -1,2 -0,3
Autres pays avancés? 2,8 2,3 2,7 0,4 0,4 0,5 -0,4
Pays émergents et pays en développement 4,6 4,0 4,5 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2
Communauté des Etats indépendants 1,0 2,7 0,5 -0,5 -0,7 0,1 0,2
Russie 0,6 -3,8 -0,6 -0,4 -0,8 0,0 0,5
Russie non comprise 1,9 0,1 2,8 -0,8 -0,5 -0,5 0,4
Pays émergents et en développement d’Asie 6,8 6,5 6,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Chine 73 6,8 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Inde? 73 7,3 7,5 -0,2 0,0 -0,2 0,0
ASEAN-54 4,6 46 4,9 -0,1 -0,2 -0,6 -0,4
Pays émergents et en développement d’Europe 2,8 3,0 3,0 0,1 0,1 0,1 -0,2
Amérique latine et Caraibes 1,3 -0,3 0,8 -0,8 -0,9 -1,2 -1,2
Brésil 0,1 -3,0 -1,0 -1,5 -1,7 -2,0 -2,0
Mexique 2.1 2,3 2,8 -0,1 -0,2 -0,7 -0,5
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,7 2,5 39 -0,1 0,1 -0,4 0,1
Arabie saoudite 35 3,4 2,2 0,6 -0,2 0,4 -0,5
Afrique subsaharienne 5,0 3,8 4,3 -0,6 -0,8 -0,7 -0,8
Nigéria 6,3 4,0 43 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7
Afrique du Sud 1,5 14 1,3 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Pour mémoire
Union européenne 1,5 1,9 1,9 0,0 -0,1 0,1 0,0
Pays en développement a faible revenu 6,0 48 58 -0,3 -04 0,7 -0,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,6 2,3 3,8 -0,1 0,1 -04 0,1
Croissance mondiale calculée sur
la base des cours de change 2,7 2,5 3,0 -0,1 -0,2 0,4 0,2
Volume du commerce mondial (biens et services) 3,3 3,2 4,1 -0,9 -0,3 -0,5 -0,6
Importations
Pays avancés 3,4 4,0 42 -0,5 -0,3 0,7 0,1
Pays émergents et pays en développement 3,6 1,3 44 2,3 -0,3 2,2 -1,1
Exportations
Pays avancés 3,4 3.1 3,4 -0,5 -0,6 -0,1 0,7
Pays émergents et pays en développement 2,9 3,9 48 -1,1 0,1 -1,4 -0,9
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétroled -7,5 -46,4 -2,4 -7,6 -11,5 -6,8 -15,3
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
des exportations mondiales de matiéres premigres) -4,0 -16,9 5,1 -1,3 -3,4 2,8 4,1
Prix a la consommation
Pays avancés 1,4 0,3 1,2 0,3 0,0 -0,1 -0,2
Pays émergents et pays en développement 51 5,6 51 0,1 0,3 0,2 0,3
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 0,3 0,4 1,2 0,0 0,0 -0,3 -0,7
Dépdts en euros (3 mois) 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dépdts en yen (6 mois) 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 27 juillet 2015 et le 24 aolt 2015. Les pays sont classés sur
la base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnieres. Les données relatives a la Lituanie
sont incluses dans les agrégats de la zone euro, mais étaient exclues dans les PEM d'avril 2015.

1Ecart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles, ainsi que celles de la Mise & jour des PEM de juillet 2015 et des PEM davril 2015.

2Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

3Pour I'Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire, et le PIB, & compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix du
marché avec I'exercice 2011/12 comme année de référence.
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CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Sur un an 4¢ trimestre a 4¢ trimestre®
Projections Projections
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Production mondiale 3,3 3.4 3,1 3,6 3,6 3,3 3,0 3,6
Pays avancés 11 1,8 2,0 2,2 2,0 1,8 2,0 2,3
Etats-Unis 15 24 2,6 2,8 2,5 2,5 2,5 2,8
Zone euro -0,3 0,9 1,5 1,6 0,6 0,9 1,5 1,7
Allemagne 0,4 1,6 1,5 1,6 1,3 1,5 1,6 1,6
France 0,7 0,2 1,2 1,5 1,0 0,1 1,5 1,5
Italie -1,7 -04 0,8 1,3 -0,9 -0,4 1,2 1,5
Espagne -1,2 14 31 2,5 0,0 2,0 3,2 2,2
Japon 16 -01 0,6 1,0 2,3 -0,8 1,3 1,3
Royaume-Uni 1,7 3,0 2,5 2,2 2,4 3.4 2,2 2,2
Canada 2,0 2,4 1,0 1,7 2,7 2,5 0,5 2,0
Autres pays avancés? 2,2 2,8 2,3 2,7 2,7 2,6 2,5 2,6
Pays émergents et pays en développement 5,0 4,6 4,0 4,5 5,2 4,7 4,0 4,8
Communauté des Etats indépendants 2,2 1,0 -2,7 0,5 2,3 -0,6 -3,3 0,3
Russie 1,3 0,6 -3,8 -0,6 1,9 0,3 -4,6 0,0
Russie non comprise 42 1,9 -0,1 2,8
Pays émergents et en développement d’Asie 7,0 6,8 6,5 6,4 6,8 6,8 6,4 6,4
Chine 7,7 73 6,8 6,3 7,5 71 6,7 6,3
Inde? 6,9 7,3 73 7,5 6,9 7,6 7,3 7,5
ASEAN-54 51 4,6 46 49 4,6 48 44 52
Pays émergents et en développement d’Europe 29 2,8 3,0 3,0 39 2,6 3,2 42
Amérique latine et Caraibes 2,9 1,3 -0,3 0,8 1,7 11 -1,5 1,7
Brésil 2,7 0,1 -3,0 -1,0 2,1 -0,2 4.4 1,3
Mexique 1,4 2,1 2,3 2,8 1,0 2,6 2,3 2,9
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,3 2,7 2,5 3,9
Arabie saoudite 2,7 3,5 3,4 2,2 49 1,6 3,9 1,6
Afrique subsaharienne 52 5,0 3,8 43 . . . .
Nigéria 54 6,3 4,0 43
Afrique du Sud 2,2 1,5 1,4 1,3 2,8 1,3 0,7 1,7
Pour mémoire
Union européenne 0,2 1,5 1,9 1,9 1,1 1,5 1,8 2,1
Pays en développement a faible revenu 6,1 6,0 4.8 58 . . . .
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,1 2,6 2,3 3,8
Croissance mondiale calculée sur
la base des cours de change 2,4 2,7 2,5 3,0 2,8 2,5 2,4 3,0
Volume du commerce mondial (biens et services) 3,3 3,3 3,2 41
Importations
Pays avancés 2,0 3,4 4,0 42
Pays émergents et pays en développement 52 3,6 1,3 44
Exportations
Pays avancés 2,9 3,4 3,1 3,4
Pays émergents et pays en développement 44 2,9 3,9 48
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétrole® 09 -75 -46,4 -2,4 2,6 -28,7 -38,0 13,6
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
des exportations mondiales de matiéres premiéres) -12 40 -16,9 5,1 -2,9 -7,5 -16,1 -0,3
Prix a la consommation
Pays avancés 1,4 1,4 0,3 1,2 1,2 1,0 0,5 1,4
Pays émergents et pays en développement 58 51 5,6 51 5,6 51 6,7 57
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 0,4 0,3 0,4 1,2
Dépots en euros (3 mois) 0,2 0,2 0,0 0,0
Dépots en yen (6 mois) 0,2 0,2 0,1 0,1

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

5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2014 était de 96,25 dollars le baril; hypotheéses, sur la
base des marchés a terme, pour 2015 : 51,62 dollars le baril, et pour 2016 : 50,36 dollars le baril.

5Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parité de pouvoir
d'achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de la production en parité de
pouvoir d'achat.

Fonds monétaire international | Octobre 2015 3



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Graphique 1.1. Indicateurs de I’activité mondiale

La croissance mondiale s’est modérée au premier semestre de 2015, et la
production industrielle mondiale et le volume du commerce mondial ont fortement
ralenti. L'activité mondiale devrait s’accélérer en 2016. Dans les pays avancés, les
projections font état d’un affermissement généralisé de la croissance au deuxiéme
semestre de 2015 et au début de 2016. Dans les pays émergents et les pays en
développement, la reprise en 2016 tient principalement a une amélioration
graduelle dans les pays qui ont connu des difficultés économiques en 2015.
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"Australie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, RAS de Hong Kong (Pl seulement),
Israél, Japon, Norvége (Pl seulement), Nouvelle-Zélande, République tchéque,
Royaume-Uni, Singapour, Suéde (Pl seulement), Suisse, province chinoise de Taiwan
et zone euro.
ZAfrique du Sud, Argentine (Pl seulement), Brésil, Bulgarie (Pl seulement), Chili (Pl
seulement), Chine, Colombie (Pl seulement), Hongrie, Inde, Indonésie, Lettonie (P
seulement), Lituanie (Pl seulement), Malaisie (Pl seulement), Mexique, Pakistan (Pl
seulement), Pérou (Pl seulement), Philippines (Pl seulement), Pologne, Roumanie (Pl
seulement), Russie, Thailande (Pl seulement), Turquie, Ukraine (Pl seulement) et
Venezuela (Pl seulement).
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Pendant le premier semestre de 'année, la consom-
mation a été inférieure aux prévisions, de méme que
les exportations nettes. Les exportations ont diminué
considérablement au deuxi¢me trimestre.

e En Chine, la croissance a été plus ou moins conforme
aux prévisions. La croissance de I'investissement ralentit
par rapport & I'an dernier et les importations se sont
contractées, mais la croissance de la consommation est
restée stable. Si les exportations ont été inférieures aux
prévisions aussi, elles ont diminué dans de moindres
proportions que les importations, et les exportations
nettes ont contribué A la croissance. Les cours des ac-
tions ont reculé nettement depuis juillet, aprés avoir
progressé fortement pendant un an. Si les autorités sont
intervenues pour rétablir lordre sur les marchés, la vola-
tilité des marchés est restée élevée jusqu’a fin ao(t.

¢ Dans quelques pays avancés ou émergents de 'Asie de
IEst, tels que la Corée, la province chinoise de Taiwan
et les pays membres de 'Association des nations de
IAsie du Sud-Est (ASEAN), Pactivité a été un peu plus
faible que prévu aussi, en raison de la baisse des expor-
tations, mais aussi d'un ralentissement de la demande
intérieure.

¢ En Amérique latine, le ralentissement au Brésil a été
plus marqué que prévu, et, du fait de la baisse des
cours des produits de base, 'économie continue de
sessouffler dans les autres pays de la région. La crois-
sance a été plus faible que prévu aussi au Mexique, en
raison du ralentissement de la croissance aux Frats-
Unis, mais aussi d’'une demande intérieure médiocre.

¢ En Russie, la baisse du PIB au premier semestre de

2015 a été un peu plus forte que prévu, et en Ukraine,

la récession a été plus marquée que prévu, du fait du

conflit en cours dans la région.

e En Afrique subsaharienne et au Moyen-Orient, ot les
séries de données trimestrielles sur le PIB ne sont pas
globalement disponibles, les indicateurs macroécono-
miques montrent que l'activité a été inférieure aux pré-
visions aussi, A cause de la baisse des prix du pétrole,
du recul des cours des autres produits de base, ainsi
que de troubles géopolitiques et internes dans un petit
nombre de pays.

La production industrielle mondiale est restée faible
jusqu’a fin 2004, parallélement 4 la vigueur inégale de la
demande dans les principaux pays et groupes de pays, et
a ralenti nettement pendant le premier semestre de 2015,
en raison de la constitution de stocks fin 2014 et début
2015, mais aussi d’un ralentissement de la croissance
de I'investissement. Le volume du commerce mondial
a ralenti aussi au premier semestre de 2015. La faiblesse
de l'investissement dans le monde entier, en particulier



dans le secteur minier, ainsi que les répercussions sur le
commerce du passage a un nouveau modeéle de croissance
en Chine ont probablement contribué a ce fléchisse-
ment. Cependant, il est difficile de mesurer 'ampleur
du ralentissement du commerce dans le contexte actuel,
étant donné les fortes variations des prix des produits de
base et des taux de change, et les chiffres dépendent de la
mesure utilisée. Les estimations fondées sur les comptes
nationaux font état d’'une modération de la croissance
du volume du commerce mondial, tandis que celles qui
reposent sur les statistiques internationales du commerce
de marchandises, qui figurent 4 la premiére plage du gra-
phique 1.1, indiquent une contraction pure et simple.
Linflation globale a fléchi dans les pays avancés (gra-
phique 1.2), du fait pour l'essentiel de la baisse des prix du
pétrole et d’autres produits de base, alors que I'inflation
hors alimentation et énergie est restée stable. En ce qui
concerne les pays émergents, la diminution des prix du
pétrole et d’autres produits de base (y compris de produits
alimentaires, qui occupent une place plus importante dans
Pindice des prix 4 la consommation des pays émergents et
des pays en développement) a généralement contribué &
un repli de l'inflation, sauf dans les pays dont la monnaie
sest dépréciée considérablement, comme la Russie.

Baisse des prix des produits de base

Apres étre restés plus ou moins stables au deuxiéme tri-
mestre de 2015, les prix du pétrole ont reculé pendant une
bonne partie du troisiéme trimestre (graphique 1.3). Le ni-
veau plus faible que prévu de lactivité mondiale a joué un
rOle, mais l'offre a éeé plus élevée que prévu aussi, en raison
de la vigueur de la production dans les pays membres
de I'Organisation des pays exportateurs de pétrole, ainsi
qu'aux Frats-Unis et en Russie. Par ailleurs, I'offre devrait 2
terme profiter d’'une augmentation de la production dans
la République islamique d’Iran, aprés 'accord nucléaire
récemment conclu avec le groupe P5+11.

1l ressort de I'évolution récente qu'il faudra plus de
temps au marché du pétrole pour sajuster a 'excédent
actuel de loffre, et il est maintenant prévu que les prix
du pétrole resteront inférieurs au niveau attendu il y a
quelques mois jusquen 2020. Loffre est restée plus rési-
liente que prévu, et 'activité mondiale a été plus faible. La
baisse des prix du pétrole a soutenu la demande dans les
pays importateurs, mais d’autres chocs ont compensé en
partie les effets et ont empéché jusqu’a présent un redresse-
ment généralisé de l'activité, qui aurait favorisé un rééqui-
librage du marché pétrolier. La baisse des prix du pétrole a

!Groupe composé des cinq membres permanents du Conseil de sé-
curité des Nations Unies et de 'Allemagne.
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Graphique 1.2. Inflation mondiale
(Variation en pourcentage sur un an, sauf indication contraire)

L'inflation globale a fléchi dans les pays avancés, principalement du fait de la baisse
des prix du pétrole et d’autres produits de base. L'inflation hors alimentation et énergie
est restée plus stable, mais elle se situe généralement au-dessous des objectifs fixés
par les banques centrales; il en va de méme pour les colts unitaires de main-d’ceuvre
nominaux. Dans les pays émergents, le recul des prix des produits de base a contribué
aussi a un fléchissement de I'inflation globale, mais des dépréciations monétaires
considérables ont compensé cette baisse dans certains pays.

18-1. Agrégats mondiaux : inflation globale
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Sources : Consensus Economics; FMI, systéme des cours des produits de base;

estimations des services du FMI.

Note : APA : autres pays avancés; APAE : autres pays avancés européens.

"Hors Venezuela.

2Au Japon, I'accélération de Iinflation en 2014 s’explique dans une large mesure
par le relevement de la taxe sur la consommation.
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Graphique 1.3. Marchés des produits de base et du pétrole

Sur le marché mondial du pétrole, les prix au comptant ont diminué de nouveau
alors qu'ils avaient rebondi aprés les planchers atteints en janvier 2015. Une offre
plus résiliente, y compris en Amérique du Nord, et un affaiblissement de I’activité
mondiale sont probablement les principaux facteurs qui expliquent cette nouvelle
baisse. L’ajustement & un excédent de I'offre devrait prendre plus de temps,
et les prix devraient rester inférieurs aux niveaux supposeés il y a quelques mois.
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Sources : Agence internationale de I'énergie; FMI, systéme des cours des produits

de base; Organisation de coopération et de développement économiques; estimations
des services du FMI.

Note : AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes;

CEl = Communauté des Etats indépendants; MOAN = Moyen-Orient et Afrique

du Nord; OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques;
PCMP = prix au comptant moyen du pétrole.
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conduit 2 une hausse de la consommation privée dans les
pays avancés, plus ou moins comme prévu, sauf aux Erats-
Unis, ol un hiver rude et d’autres facteurs temporaires ont
affaibli quelque peu la réaction de la consommation, et au
Japon, oti la consommation a été freinée par des retards
dans la répercussion de la baisse des prix et la modération
salariale. Mais I'investissement n'a pas réagi de maniere
générale, en partie en raison d’'une contraction plus forte
de I'investissement dans le secteur pétrolier. Dans les pays
émergents, l'activité économique a été plus faible que
prévu, en particulier dans les pays exportateurs de pétrole,
comme indiqué plus haut.

Comme noté plus en détail dans le Dossier spécial, les
prix des produits de base hors carburants, en particulier
des métaux de base, ont baissé nettement ces derniéres se-
maines. La dynamique est similaire 4 celle de I'ajustement
récent du marché pétrolier. Le niveau élevé des prix a géné-
ralement entrainé une accumulation des capacités qui ont
été mises en exploitation tandis que la demande commen-
cait 4 ralentir. Cependant, 'évolution en Chine joue un
role bien plus important sur le marché des métaux de base
que sur le marché pétrolier. La part de la Chine dans la
consommation mondiale des métaux de base est passée de
10-20 % au début de la premiere décennie 2000 4 plus de
50 % aujourd’hui. Une partie de cette augmentation tient
au role de centre manufacturier que la Chine joue, mais
aussi A 'expansion de linvestissement dans les infrastruc-
tures et de la construction pendant la période 2009-13
apres la crise financiére mondiale. Le passage 2 un nouveau
modele de croissance en Chine et le ralentissement de
Iexpansion de 'investissement & forte intensité de métaux
ont conduit & un recul des prix des métaux de base, et cette
tendance devrait persister pendant la transition en Chine.
Comme la croissance de la demande devrait rester relative-
ment faible selon les projections de référence, il est supposé
que les prix stagneront & court terme.

Les implications macroéconomiques mondiales de
la baisse des prix du pétrole ont été examinées en détail
dans Iédition d’avril 2015 des PEM. Dans les pays ex-
portateurs de produits de base, les perspectives & court
terme se sont détériorées du fait du recul des prix du
pétrole et des produits de base de mani¢re plus générale.
Le chapitre 2 analyse plus en détail les implications des
fluctuations des termes de 'échange des produits de base
pour le PIB réel dans les pays exportateurs de produits
de base. Toutes autres choses étant égales, les hypotheses
actuelles des PEM pour les prix des produits de base im-
pliquent que, en 2015-17, les taux de croissance moyens
des pays exportateurs de produits de base seront infé-
rieurs de presque 1 point a ceux de la période 2012-14,
avec un fléchissement plus prononcé pour les pays expor-



tateurs de carburants et de métaux (environ 2% points).
Bien entendu, 'impact dépendra aussi d’autres facteurs,
notamment de la politique macroéconomique qui sera
menée en réaction, comme indiqué dans le Moniteur des
finances publiques d’octobre 2015.

Evolution des taux de change

Le recul des prix des produits de base s'est traduit par
une forte dépréciation de la monnaie de nombreux pays
exportateurs de produits de base qui ont un régime de
change flexible. Mais les monnaies des pays émergents de
maniére plus générale se sont vivement dépréciées depuis
le printemps, et en particulier depuis juillet. Les variations
des taux de change des principaux pays avancés ont été
plutée relativement modestes ces derniers mois, apres les
fortes variations enregistrées entre ao(it 2014 et mars 2015.
En valeur effective réelle, 'euro sest apprécié de 3,7 % et le
dollar américain de 2,3 % entre mars et aotit 2015, tandis
que le yen sest affaibli légerement. La volatilité des taux de
change a augmenté en aofit, en particulier aprés la dépré-
ciation du renminbi liée & lannonce de 'assouplissement
du taux de change. En dépit de son ajustement de 4 % par
rapport au dollar américain, le renminbi reste supérieur
d’environ 10 % 4 sa moyenne de 2014 en valeur effec-
tive réelle. De maniere plus générale, au cours de I'année
écoulée, les fluctuations des taux de change flottants ont
reflété dans une large mesure les fortes variations des para-
metres économiques fondamentaux, tels que la croissance
attendue de la demande intérieure et dans les partenaires
commerciaux, les baisses des prix des produits de base
et les chocs propres aux pays concernés. Par exemple,
les pays dont les perspectives de croissance et les termes
de I'échange se détériorent sont confrontés a des forces
poussant a la dépréciation dans le cadre d’un ajustement
a léchelle mondiale. Et, comme indiqué au chapitre 3, les
pays qui font face a des fluctuations des taux de change
prononcées et persistantes enregistreront probablement des
variations notables de leur demande extérieure nette.

Taux d’intérét a long terme et conditions financiéres

La volatilité des marchés financiers est montée en fleche
en aolit, du fait de 'augmentation de I'aversion pour le
risque & I'échelle mondiale qui sexplique par les craintes
concernant les perspectives de 'économie chinoise, de 'in-
certitude entourant la mise en ceuvre du nouveau régime
de change en Chine et des perspectives des pays émergents
de maniére plus générale. Cette hausse de la volatilité sest
accompagnée d’un repli des cours des actions, d’'une hausse
des écarts de taux d’intérét, d’'une diminution des rende-
ments des actifs siirs, ainsi que, comme noté plus haut,
de fortes baisses des prix des produits de base et de dépré-
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ciations de monnaies pour la plupart des pays émergents.
Les rendements des obligations souveraines 4 long terme
sont aujourd hui supérieurs d’environ 30 points de base

4 leur niveau d’avril aux Etats-Unis et sont en hausse de
45-80 points de base dans la zone euro (hors Gréce) pour
la méme période (graphique 1.4). En dépit d’augmenta-
tions des marges des obligations de sociétés (modestes pour
les entreprises de la catégorie investissement et plus pro-
noncées pour les obligations & rendement plus élevé), les
conditions financiéres pour les entreprises et les ménages
qui souhaitent emprunter sont restées plus ou moins favo-
rables : le crédit aux ménages a augmenté vigoureusement
aux Frats-Unis, et les conditions d’emprunt saméliorent
progressivement dans la zone euro (graphique 1.5).

La hausse des rendements tient en partie 4 'accéléra-
tion de lactivité économique et au plancher atteint par
I'inflation globale; dans la zone euro, elle sexplique aussi
par une correction aprés que les rendements sont tombés
a des niveaux extrémement bas en réaction a 'augmen-
tation des achats d’obligations par la Banque centrale
européenne (BCE). En ce qui concerne les taux direc-
teurs, les Erats-Unis et le Royaume-Uni s'approchent
d’un relévement, mais un certain nombre d’autres pays
relachent leur politique monétaire. Les taux directeurs
ont été abaissés dans des pays exportateurs de produits de
base (Australie, Canada, Nouvelle-Zélande) et en Corée,
et la Suede a adopté des mesures d’assouplissement quan-
titatif, qu’elle a ensuite amplifiées.

Le bas niveau des taux d’intérét a long terme, la dé-
tente du crédit et la persistance de faibles écarts de taux
dans les pays avancés soutiennent la reprise et ont un im-
pact favorable sur la dynamique de la dette. Mais ils sus-
citent aussi des inquiétudes, comme indiqué dans I'édi-
tion d’octobre 2015 du Rapport sur la stabilité financiére
dans le monde (Global Financial Stability Report, GFSR)
et dans la section «Aléas» du présent chapitre. Les antici-
pations inflationnistes, en particulier dans la zone euro et
au Japon, restent faibles, et elles risquent de s'orienter &
la baisse si l'inflation persiste 4 rester faible. Les craintes
concernant la stabilité financiére qui sont liées au bas
niveau persistant des taux d’intérét restent d’actualité,
surtout dans les pays avancés ol le sous-emploi des res-
sources est modeste. Les compagnies d’assurance et les
caisses de retraite sont confrontées a des difficultés a cet
égard. Le faible niveau des primes d’échéance implique
un risque de forte hausse des taux 2 long terme, qui au-
rait des répercussions importantes sur les pays émergents.

Les conditions financiéres se sont par contre durcies
dans la plupart des pays émergents et des pays en dévelop-
pement, quoique de maniére trés différente selon les pays
et les régions (graphique 1.6). Les écarts de taux sur obliga-
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Graphique 1.4. Conditions financiéres dans les pays avancés
(En pourcentage, sauf indication contraire)

La volatilité des marchés financiers est montée en fléche en aodt aprés une
augmentation de I'aversion pour le risque a I’échelle mondiale, qui fait suite aux
craintes concernant les perspectives de croissance de la Chine et les perspectives
des pays émergents de maniére plus générale. Mais les conditions financiéres
sont restées favorables dans les pays avancés. La légére hausse des rendements
des obligations a long terme s’explique principalement par un affermissement de
I'activité et le plancher atteint par I'inflation globale.
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Graphique 1.5. Conditions monétaires dans les pays avancés

Les marchés continuent de s’attendre a un relévement du taux directeur
américain a la fin de 2015, mais les relevements ultérieurs du taux devraient étre
graduels. Etant donné les conditions monétaires plus accommodantes dans la
zone euro, la contraction du crédit privé a commencé a s’inverser. Aux Etats-Unis,
le patrimoine net des ménages s’est stabilisé a un niveau plus élevé, et
I’endettement des ménages continue de diminuer.
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ILes anticipations reposent sur le taux des fonds fédéraux pour les Etats-Unis, le taux
des swaps indexés sur le taux a un jour de la livre sterling pour le Royaume-Uni et le
taux interbancaire a terme de I'euro pour la zone euro; mise a jour le

15 septembre 2015.

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

%nterpolé & partir du patrimoine net annuel en pourcentage du revenu disponible.

4La zone euro inclut le sous-secteur employeurs (y compris les travailleurs & leur
propre compte).

SPays ol I'indice de vulnérabilité de 'immobilier résidentiel est supérieur a la médiane
des pays avancés : Australie, Autriche, Belgique, Canada, France, Israél,
Nouvelle-Zélande, Norvege, Portugal, RAS de Hong Kong, Royaume-Uni et Suéde.
8es données vont jusqu’au 11 septembre 2015. Les calculs de la BCE reposent sur
I'état financier hebdomadaire de I'Eurosysteme.




tions en dollars des entreprises et des pays ont augmenté de
40 a 50 points de base en moyenne depuis le printemps,

et les rendements des obligations en monnaie locale 4 long
terme, de prés de 60 points de base en moyenne. Les cours
des actions ont reculé, et les monnaies se sont dépréciées
ou ont été mises sous pression, surtout dans les pays expor-
tateurs de produits de base. Lévolution des taux directeurs
a différé aussi d’'une région a l'autre ces derniers mois, en
raison de différences relatives aux tensions inflationnistes,
a d’autres conditions macroéconomiques intérieures et a
Penvironnement extérieur (graphique 1.7). Les taux direc-
teurs nominaux ont été abaissés en Chine et dans d’autres
pays émergents d’Asie (notamment en Inde) ainsi qu'en
Russie, apres laugmentation trés forte de décembre 2014.
Par contre, en raison de la montée de I'inflation, les taux
directeurs ont encore été relevés au Brésil, tandis que, dans
le reste de la région, ils sont stables ou en baisse, du fait de
la faiblesse de la demande intérieure.

Facteurs a plus long terme
Croissance de la productivité dans les pays avancés

Comme indiqué dans des éditions précédentes des
PEM, la croissance a été inférieure aux prévisions au
cours des quatre derniéres années. Une comparaison de
la croissance de la production dans les pays avancés pour
la période 2011-14 avec les prévisions de I'édition d’avril
2011 des PEM fait état d’une surestimation agrégée d’en-
viron 1 point sur 'horizon en question. Cependant, la
surestimation de la croissance de 'emploi (0,3 point) est
bien plus faible. Et pour une série de pays, parmi lesquels
I'Allemagne, le Japon, la Corée et le Royaume-Uni, la
surestimation de la croissance de la production est plutdt
allée de pair avec une sous-estimation de la croissance de
Pemploi. En d’autres termes, la productivité du travail
sest inscrite largement en dega des prévisions.

Le graphique 1.8 examine cette question plus en détail.
Les deux premiéres plages indiquent la relation moyenne
entre la croissance de la production et la croissance de
Pemploi dans les pays, avant et aprés la crise. Une compa-
raison de ces deux plages montre que tant la croissance de la
production que la croissance de l'emploi ont été bien plus
faibles pendant la période 2008-14 que pendant la période
d’avant la crise (1995-2007). Il en ressort aussi que, en
moyenne, le méme taux de croissance de la production est
lié depuis la crise & une croissance plus élevée de lemploi,
mais, avec des taux bien plus faibles de croissance de la
production, la croissance de l'emploi depuis la crise a néan-
moins ét plus faible qu'avant la crise. Si les variations des
heures travaillées sont prises en compte dans le calcul de la
croissance de 'emploi, les résultats sont les mémes.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.6. Conditions financiéres dans les pays émergents

Dans un environnement extérieur plus difficile, les conditions financiéres
dans les pays émergents se sont durcies depuis I'édition d’avril 2015
des Perspectives de I’économie mondiale.
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Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics; calculs des services du FMI.

Note : EMBI = JP Morgan Emerging Markets Bond Index; pays émergents d’Asie
hors Chine : Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande; pays émergents
d’Europe : Pologne, Roumanie (entrées de capitaux seulement), Russie, Turquie;
Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou.

'Les données vont jusqu’au 11 septembre 2015.
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Graphique 1.7. Politique monétaire
et crédit dans les pays émergents

Les conditions monétaires restent généralement accommodantes dans beaucoup
de pays émergents. Les taux directeurs réels sont bas, tandis que les monnaies
se sont dépréciées en valeur effective réelle. Cependant, dans plusieurs pays
émergents qui subissent des tensions inflationnistes ou qui sont vulnérables sur

le plan extérieur, la banque centrale a relevé le taux directeur. La croissance réelle
du crédit a ralenti dans beaucoup de pays émergents apres une forte expansion
du crédit et une augmentation rapide des ratios crédit/PIB.
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Note : Les codes pays de I'Organisation internationale de normalisation sont utilisés.
"Déflatés par les projections d’inflation & 2 ans des PEM.

2 e crédit est constitué des créances des autres institutions de dépots sur le secteur
privé (selon les IFS), sauf dans le cas du Brésil, pour lequel le crédit au secteur privé
est tiré du rapport publié par la banque centrale sur la politique monétaire

et les opérations de crédit du systéme financier.
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Graphique 1.8. Croissance, emploi et productivité

du travail dans les pays avancés

(En pourcentage)

La croissance de la productivité du travail dans les pays avancés est bien plus
faible depuis la crise financiére mondiale. D’un autre c6té, depuis la crise,

le méme taux de croissance de la production va de pair en moyenne avec une
croissance plus élevée de I'emploi (comme en témoigne un coefficient de pente
plus élevé pour la tendance). L’intensité en emplois de la croissance étant
relativement plus élevée, le chdmage a diminué notablement dans les pays

qui ont enregistré une reprise soutenue de la croissance.
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La troisi¢éme plage du graphique compare la croissance
de la productivité du travail dans les pays avancés (mesurée
de maniére approchée par la différence entre la croissance
de la production et la croissance de l'emploi) pendant les
périodes 1995-2007 et 2008—14. Elle montre que, si la
croissance de la productivité du travail continue de varier
considérablement d’'un pays 4 'autre, un ralentissement est
observé dans presque tous les pays, la seule exception étant
IEspagne (seul point au-dessus de la ligne 4 45°), en raison
de variations importantes en particulier dans les emplois
temporaires et moins productifs sur la durée du cycle. De
nouveau, si les variations des heures travaillées sont prises
en compte dans le calcul de la croissance de I'emploi, les
résultats sont pratiquement identiques.

La quatrieme plage du graphique compare le niveau
de 'emploi en 2014 avec le niveau maximum pendant la
période 2008-14. Bien que le niveau récemment élevé de
«I'intensité en emplois» de la croissance ait contribué a ré-
duire le chémage dans plusieurs pays, la faible croissance
de la production implique que le chémage reste élevé et
que les écarts de production sont considérables dans plu-
sieurs pays avancés.

Comment expliquer la baisse de la productivité du
travail? Il est clair que la faiblesse de l'investissement apres
la crise joue un réle, mais comme l'indique le chapitre 3
de Iédition d’avril 2015 des PEM, le ralentissement de la
croissance de la productivité totale des facteurs dans tous
les grands pays avancés semble jusqu’a présent étre le fac-
teur d’explication le plus important dans la plupart des cas.
Les raisons du ralentissement de la croissance de la produc-
tivité totale des facteurs dans les pays avancés demeurent
mal comprises (voir par exemple OCDE, 2015), mais elles
incluent probablement le ralentissement de I'accumulation
de capital humain, un déplacement de la composition du
PIB au profit des services et, du moins pour les Etats-Unis,
un déclin progressif des effets positifs de la révolution des
technologies de I'information et des communications sur
la productivité (Fernald, 2014; Gordon, 2014)2.

Une question importante consiste  savoir si le ralen-
tissement prolongé de la croissance et la faiblesse de la
croissance de la productivité pourraient aussi tenir  la
nature de la crise récente, étant donné les études consacrées
A la faiblesse des reprises qui ont suivi de graves difficuleés
financieres. Lencadré 1.1 traite de cette question en exa-
minant plus de 100 récessions dans 23 pays avancés depuis
les années 60. 11 est noté que deux tiers des récessions sont

2Certains estiment que, en raison des progrés technologiques rapides,
surtout dans le secteur des technologies de 'information et des com-
munications, les statistiques conventionnelles sur le revenu national
sous-estiment de plus en plus le véritable niveau des revenus, mais
ce point de vue n'est pas largement accepté.
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suivies d’'une production inférieure a la tendance d’avant
la récession. Plus surprenant encore, presque la moitié

de ces récessions sont suivies non seulement par une
production plus faible, mais aussi par une croissance de

la production plus lente que la tendance d’avant la réces-
sion. Les résultats examinés dans I'encadré soulévent des
questions importantes pour I'action des pouvoirs publics,
par exemple la question de savoir dans quelle mesure ces
effets Sexpliquent par des chocs sur l'offre ou I'érosion de
la production potentielle résultant d’'une baisse prolongée
de la demande intérieure. Selon les services du FMI, ces
deux facteurs expliquent une baisse de la croissance poten-
delle, et, en dépit d’une baisse de la croissance potentielle,
la demande reste largement insuffisante dans plusieurs
pays avancés (comme indiqué, par exemple, 2 la quatrieme

plage du graphique 1.8).

Un ralentissement prolongé dans les pays émergents

Apres avoir vigoureusement rebondi a presque 7%2 %
au lendemain de la crise financiére mondiale, la crois-
sance du PIB réel dans les pays émergents et les pays en
développement est tombée d’environ 6,3 % en 2011
4,6 % en 2014. En 2015, elle devrait encore ralentir,
pour sétablir 2 4 %. Avec ce fléchissement, la croissance
pour ensemble du groupe en 2014 a été inférieure d’en-
viron 1 point a la croissance moyenne enregistrée pen-
dant la période 1995-2007.

Des écarts plus marqués par rapport a la moyenne dans
les principaux pays émergents ont fortement influé sur
les chiffres du groupe, qui sont calculés a 'aide de coeffi-
cients de pondération du PIB. Par ailleurs, parmi les pays
émergents et les pays en développement, le ralentissement
n’a pas été universel : pour presque 40 % de ces pays, la
croissance pendant la période 2011-14 a été supérieure a
la moyenne de la période 1995-20073. Dans ce contexte,
il w’est pas surprenant qu’un peu plus de la moitié de la
variation observée dans 'évolution de la croissance dans
les pays émergents et les pays en développement pendant
la période 2011-14 semble résulter de facteurs propres
4 chaque pays. Ces facteurs, y compris par exemple des
goulets d’étranglement de loffte et des changements dans
les politiques structurelles, ont été examinés en détail dans
des éditions antérieures des PEM. De l'autre c6té, un peu
moins de la moitié de la variation peut étre liée & un en-
semble de conditions initiales et de facteurs extérieurs.

Une caractéristique intéressante du ralentissement de la
croissance est que, pendant les deux premiéres années, en
2011-12, des facteurs extérieurs, notamment affaiblisse-

3Lanalyse des erreurs de prévision donne des résultats similaires,
comme indiqué a lencadré 1.3 de I'édition d’octobre 2014 des PEM.
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Graphique 1.9. Politique budgétaire
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

L’assainissement des finances publiques devrait se modérer dans la plupart des pays
avanceés sur I'horizon des prévisions. Cependant, dans les pays du cceur de la zone
euro, la politique budgétaire sera lIégerement plus restrictive que prévu dans I’édition
d’avril 2015 des PEM, alors que, dans quelques autres pays de la zone euro, elle a
été assouplie par rapport aux projections antérieures. Dans les pays émergents et les
pays en développement, la politique budgétaire devrait s’assouplir en 2015, mais
avec des différences considérables d’un pays a I'autre.
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2 es données jusqu’a 2000 excluent les Etats-Unis.

3Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni.
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ment de la croissance dans les pays partenaires, semblent
avoir joué un réle plus important que par la suite en
2013-14%. Lévolution de la croissance dans tous les pays
partenaires semble avoir été un facteur plus important

que I'évolution dans les pays avancés partenaires unique-
ment, ce qui témoigne peut-étre d’'une intensification des
échanges commerciaux au sein du groupe des pays émer-
gents et des pays en développement. Si le niveau de 'ex-
position commerciale directe 4 la Chine ne semble pas étre
un facteur d’explication important des écarts internatio-
naux observés dans le ralentissement de la croissance, le fait
d’étre un pays exportateur net de produits de base semble
étre un facteur important : ces pays ont enregistré un ra-
lentissement de la croissance relativement plus prononcé,
toutes autres choses étant égales. Néanmoins, comme in-
diqué au chapitre 2, I'impact des fluctuations des termes de
Péchange des produits de base sur la croissance effective et
potentielle (2 moyen terme) dépend de plusieurs facteurs,
tels que le niveau initial de développement financier, 'effet
d’atténuation ou d’aggravation du cycle qui est exercé par
la politique budgétaire, ainsi que les régimes de change.
De maniére générale, les pays exportateurs dont le taux de
change est plus flexible ont enregistré un ralentissement de
la croissance moins marqué pendant la période 201114,
ce qui fut vrai aussi pour les autres pays émergents.

Le ralentissement de la croissance semble corres-
pondre & une correction apres des années de croissance
exceptionnellement rapide pendant la premiére décennie
2000. Les pays qui ont affiché une croissance largement
supérieure 4 la moyenne 4 long terme aux environs de la
crise financi¢re mondiale ont enregistré un ralentissement
plus marqué pendant la période 201114 («réversion
moyenne»). Cela donne 2 penser que les ralentissements
prolongés pourraient aussi en partie étre liés a un ajus-
tement a diverses séquelles éventuelles de 'expansion, y
compris un surinvestissement et une hausse de 'endette-
ment du secteur des entreprises aprés des augmentations
rapides du crédit, comme indiqué au chapitre 3 du

GFSR d’octobre 2015.

Les prévisions
Hypothéses concernant Uaction des pouvoirs publics

Lassainissement des finances publiques devrait se mo-
dérer dans les pays avancés sur I'horizon des prévisions
(graphique 1.9). Dans les pays émergents, la politique
budgétaire devrait devenir plus expansionniste afin d’at-

“Le chapitre 4 de I'édition d’avril 2014 des PEM note aussi le role
important joué par les chocs extérieurs dans les phases initiales du
ralentissement.



ténuer le ralentissement, quoique avec des différences
marquées d’un pays et d’une région a l'autre. Sur le
front monétaire, les taux directeurs américains devraient
augmenter 2 partir de fin 2015 (graphique 1.5). Au
Royaume-Uni, la politique monétaire devrait commencer
A se normaliser en 2016 (conformément aux attentes des
marchés). Une politique monétaire trés accommodante
devrait rester en place plus longtemps au Japon et aussi
dans la zone euro, ol les achats mensuels d’obligations
publiques ont débuté le 9 mars. De maniére générale, il
est prévu que les taux directeurs restent inchangés dans
plusieurs pays émergents jusqu’a ce que les taux com-

mencent a monter aux Etats-Unis.

Autres hypothéses

11 est supposé que les conditions financiéres mondiales
resteront accommodantes : il y aura un durcissement
progressif qui se traduira entre autres par une hausse des
rendements des bons du Trésor américain 2 10 ans 2 me-
sure que s'approche la date attendue pour 'abandon de la
borne du zéro aux Etats-Unis. Il est supposé que la poli-
tique monétaire aux Etats-Unis et au Royaume-Uni se nor-
malisera graduellement, sans augmentation prononcée et
prolongée de la volatilité sur les marchés financiers, ni va-
riation brutale des taux d'intérét 4 long terme. Néanmoins,
les conditions financiéres dans les pays émergents seront
plus rigoureuses qu’au cours des derniers mois, du fait de
la hausse récente des écarts de taux et de la baisse des cours
des actions, avec de nouvelles hausses des taux 4 long terme
en raison de la montée des rendements a 10 ans dans les
pays avancés. Les prix du pétrole devraient augmenter pro-
gressivement sur 'horizon des prévisions, d’'une moyenne
de 52 dollars le baril en 2015 2 environ 55 dollars le baril
en 2017. Par contre, les prix des produits de base hors car-
burants devraient se stabiliser 4 des niveaux plus bas aprés
les chutes récentes des prix des produits alimentaires et des
métaux. Il est supposé que les tensions géopolitiques reste-
ront élevées : la situation en Ukraine devrait rester difficile
et les troubles devraient persister dans quelques pays du
Moyen-Orient. Ces tensions devraient généralement satté-
nuer, ce qui permettrait une reprise graduelle dans les pays
les plus touchés en 2016-17.

Perspectives de I’économie mondiale pour 2015-16

La croissance mondiale devrait tomber de 3,4 %
en 2014 a 3,1 % en 2015, avant de remonter a 3,6 %
en 2016 (tableau 1.1). Le fléchissement de la croissance
cette année tient 3 un nouveau ralentissement dans les
pays émergents, qui est compensé en partie par un re-
dressement modeste de activité dans les pays avancés, en
particulier dans la zone euro. Ce redressement, favorisé
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par la baisse des prix du pétrole (graphique 1.3) et des
politiques monétaires accommodantes, réduira légere-
ment les écarts de production.

Le fléchissement de la croissance dans les pays émer-
gents, pour la cinquiéme année consécutive, s'explique
par une combinaison de facteurs : un affaiblissement de
la croissance dans les pays exportateurs de pétrole, un
ralentissement en Chine, ol la croissance devient moins
tributaire de I'investissement, et une dégradation des pers-
pectives pour les pays exportateurs d’autres produits de
base, notamment des pays ' Amérique latine, 2 la suite des
baisses des prix. Dans les pays émergents importateurs de
pétrole, une répercussion plus limitée de la baisse des prix
du pétrole sur les consommateurs, conjuguée a une dé-
préciation considérable de la monnaie dans certains cas, a
atténué I'impulsion donnée 2 la croissance, car la baisse des
prix a profité en partie aux pouvoirs publics (par exemple
sous forme d’économies résultant de la diminution des
subventions énergétiques, comme indiqué dans I'édition
d’avril 2015 du Moniteur des finances publiques).

Laccélération sensible de la croissance qui est attendue
en 2016 tient aux meilleures performances 2 la fois des
pays émergents et des pays avancés. Dans les pays émer-
gents et les pays en développement, la croissance dans les
pays qui ont connu des difficultés économiques en 2015
(dont le Brésil, la Russie et quelques pays d’Amérique
latine et du Moyen-Orient) devrait étre plus élevée qu'en
2015, méme si elle devrait rester faible ou négative, et
la demande intérieure en Inde devrait rester vigoureuse.
Cela fera plus que compenser le ralentissement qui de-
vrait persister en Chine. Dans les pays avancés, l'accélé-
ration de la croissance tient & un affermissement de la re-
prise au Japon, aux Etats-Unis et dans la zone euro, avec
une réduction progressive des écarts de production.

Les perspectives sont moins favorables que celles fi-
gurant dans la Mise & jour des PEM de juillet 2015 tant
pour les pays avancés que pour les pays émergents. Par
rapport  'édition d’avril 2015 des PEM, la croissance
mondiale a été révisée 2 la baisse de 0,4 point en 2015 et
de 0,2 point en 2016.

Perspectives de I’économie mondiale a moyen terme

La croissance mondiale devrait s'accélérer au-dela
de 2016, grace a la poursuite de la reprise dans les pays
émergents et les pays en développement. Cette reprise
tient & deux facteurs. Premiérement, il est supposé que la
croissance retrouve progressivement son taux tendanciel
dans les pays et régions qui sont en difficulté ou dont la
croissance se situe bien en deca du potentiel en 2015-16
(par exemple Brésil et reste de '’ Amérique latine, Russie
et certains pays du Moyen-Orient).
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Graphique 1.10. Prévisions de croissance du PIB
(Variation trimestrielle annualisée en pourcentage)

Dans les pays avancés, la croissance devrait rester robuste et supérieure a la
tendance jusqu’a fin 2016 et contribuer a réduire I'écart de production. La reprise
dans la zone euro devrait étre généralisée. En Inde, la croissance devrait étre plus
élevée que dans les autres principaux pays émergents. En Amérique latine et dans
les Caraibes, I'activité devrait rebondir en 2016 aprées une récession en 2015.
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Deuxi¢mement, le poids dans I'économie mondiale de
pays a croissance rapide tels que la Chine et I'Inde aug-
mente graduellement, ce qui accroit encore leur impor-
tance en tant que moteurs de la croissance mondiale.

D’autre part, la croissance dans les pays avancés
devrait rester voisine de 2% % tandis que les écarts de
production se réduisent progressivement, puis tomber
au-dessous de 2 %, en raison des effets graduels de
I'évolution démographique sur la main-d’ceuvre et donc
la production potentielle, qui ont été examinés au cha-
pitre 3 de I'édition d’avril 2015 des PEM.

Perspectives économiques des pays et des régions

e La reprise devrait se poursuivre aux Etats-Unis, grace
4 la baisse des prix de 'énergie, 4 la réduction du frein
budgétaire, au renforcement des bilans et 4 'améliora-
tion du marché immobilier (graphique 1.10, plage 1).
Ces forces devraient plus que compenser le frein exercé
par affermissement du dollar sur les exportations
nettes. En conséquence, la croissance devrait atteindre
2,6 % en 2015 et 2,8 % en 2016. Cependant, les pers-
pectives de croissance 2 plus long terme sont moins fa-
vorables : la croissance potentielle est estimée 4 environ
2 % seulement, & cause du vieillissement de la popula-
tion et de la faiblesse de la croissance de la productivité
totale des facteurs (qui, selon des révisions récentes des
comptes nationaux, a été inférieure aux estimations
précédentes pendant la période 2012-14).

o Dans la zone euro, la reprise modérée devrait se pour-
suivre en 2015-16, portée par la baisse des prix du
pétrole, l'assouplissement de la politique monétaire
et la dépréciation de l'euro (graphique 1.10, plage 2).
Par ailleurs, la croissance potentielle demeure faible, en
raison des séquelles de la crise, mais aussi de I'évolution
démographique et d’un ralentissement de la produc-
tivité totale des facteurs qui date d’avant la crise (voir
chapitre 3). Une croissance et une inflation modérées
sont donc attendues. La croissance devrait passer de
0,9 % en 2014 21,5 % cette année et 2 1,6 % en 2016,
comme prévu en avril dernier. La croissance devrait s'ac-
célérer en 2015 et en 2016 en France (1,2 % en 2015 et
1,5 % en 2016), en Italie (0,8 % en 2015 et 1,3 % en
2016) et surtout en Espagne (3,1 % en 2015 et 2,5 %
en 2016). En Allemagne, la croissance devrait demeurer
voisine de 1V2 % (1,5 % en 2015 et 1,6 % en 2016).
En ce qui concerne la Grece, il est bien plus difficile
d’établir des perspectives apres la période prolongée
d’incertitude plus tot dans I'année.

o Au Japon, la croissance du PIB devrait passer de
—0,1 % en 2014 2 0,6 % en 2015 et a 1,0 % en 2016
(graphique 1.10, plage 1). La reprise progressive s'ex-



plique par 'augmentation des rémunérations réelles

et la montée des cours des actions qui résulte de l'as-
souplissement quantitatif et qualitatif supplémentaire
opéré par la Banque du Japon, ainsi que par la baisse
des prix du pétrole et des produits de base.

Dans les autres pays avancés, une croissance solide est
généralement attendue, mais elle devrait étre plus faible
quen 2014. Au Royaume-Uni, la croissance devrait
rester inchangée (2,5 % en 2015 et 2,2 % en 2016),
portée par la baisse des prix du pétrole et le redresse-
ment continu de la croissance des salaires. En Suéde, la
reprise (croissance de 2,8 % prévue en 2015) est sou-
tenue par la consommation et un investissement immo-
bilier supérieur & 10 %. En Suisse, la forte appréciation
du taux de change plus t6t dans 'année devrait freiner
la croissance a court terme (1,0 % en 2015). Dans les
pays exportateurs de produits de base, la baisse des prix
de ces produits pése sur les perspectives en réduisant

le revenu disponible et 'investissement dans le secteur
des ressources naturelles. Cela se fait particuli¢rement
sentir au Canada, ol la croissance devrait avoisiner 1 %
en 2015, soit 1,2 point en deca des prévisions d’avril.
En Australie, la croissance de 2,4 % qui est attendue

en 2015, soit un peu moins que prévu en avril, tient

4 la baisse des prix des produits de base et de I'inves-
tissement dans le secteur des ressources naturelles, qui
est compensée en partie par une politique monétaire
accommodante et un affaiblissement de la monnaie. En
Norvége, le PIB devrait progresser de 0,9 % cette année :
le recul des prix du pétrole se traduit par une stagnation
de I'investissement et un fléchissement de la consomma-
tion. Dans les pays asiatiques avancés, la croissance est
généralement plus basse quen 2014, 4 cause de chocs
internes et d’un ralentissement des exportations. Le
ralentissement de la croissance par rapport a 'an dernier
est surtout notable dans la province chinoise de Taiwan
(de 3,8 % 22,2 %), ou les exportations ralentissent de
maniére particuliérement prononcée.

En Chine, la croissance devrait ralentir 4 6,8 % cette
année et 2 6,3 % en 2016, soit des projections inchan-
gées par rapport 2 avril (graphique 1.10, plage 3). Les
excés antérieurs dans les domaines de 'immobilier, du
crédit et de I'investissement continuent de se résorber,
avec une nouvelle modération des taux de croissance
de l'investissement, en particulier dans 'immobilier
résidentdel. Il est supposé dans les prévisions que les
pouvoirs publics chercheront 4 réduire la vulnérabilité
liée & la récente croissance rapide du crédit et de I'in-
vestissement, et donc non pas a contrebalancer pleine-
ment la modération de 'activité. Lexécution en cours
de réformes structurelles ainsi que la baisse des prix du
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pétrole et d’autres produits de base devraient accroitre
les activités orientées sur la consommation, ce qui
compenserait en partie le ralentissement. La baisse des
cours boursiers ne devrait avoir qu'un effet modeste
sur la consommation (étant donné les avoirs modestes
des ménages), et la volatilité actuelle sur les marchés fi-
nanciers devrait prendre fin sans provoquer de pertur-
bations considérables sur le plan macroéconomique.
Dans les autres pays émergents ou en développement
d’Asie, la croissance devrait s'affermir. En Inde, elle
devrait passer de 7,3 % cette année et 'an dernier a
7,5 % l'an prochain. La croissance profitera des ré-
formes récentes, d’'un redressement de I'investissement
et de la baisse des prix des produits de base. Parmi

les pays de TASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philip-
pines, Thailande, Viet Nam), la Malaisie et, dans une
moindre mesure, 'Indonésie devraient connaitre un
ralentissement cette année, en raison d’une détériora-
tion des termes de I'échange. Par contre, la croissance
devrait saccélérer en Thailande, du fait de la baisse de
Pincertitude entourant 'action des pouvoirs publics,
rester plus ou moins stable aux alentours de 6 % aux
Philippines et saffermir pour atteindre 6,5 % au

Viet Nam, grice au recul des prix du pétrole.

En Ameérique latine et dans les Caraibes, Iactivité éco-
nomique continue de ralentir fortement, avec une l¢-
gére contraction de l'activité en 2015 (graphique 1.10,
plage 4). Une reprise modeste est prévue pour 2016,
mais la croissance devrait rester bien en deca de la
tendance, 4 0,8 %. Les projections de croissance ont
été révisées 2 la baisse de plus de 1 point en 2015 et
en 2016 par rapport 4 'édition d’avril 2015 des PEM.
La détérioration des perspectives des prix des produits
de base et une situation initiale difficile agissent 'une
sur l'autre dans certains pays. Au Brésil, la confiance
des chefs d’entreprise et des consommateurs continue
de baisser en grande partie & cause de la détérioration
de la situation politique, I'investissement diminue ra-
pidement et le durcissement nécessaire de la politique
macroéconomique pése sur la demande intérieure.
Une contraction de la production de 3 % et de 1 %
est maintenant attendue en 2015 et en 2016, respecti-
vement (soit, pour les deux années, 2 points de moins
que prévu en avril), avec des répercussions négatives
considérables sur la croissance dans de grands parties
de la région, étant donné la taille et I'interconnecti-
vité de I'économie brésilienne. Le Venezuela devrait
connaitre une récession profonde en 2015 et en 2016
(10 % et —6 %, respectivement), parce que le recul
des prix du pétrole depuis la mi-juin 2014 a accentué
les déséquilibres macroéconomiques intérieurs et les
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tensions sur la balance des paiements. Linflation de-
vrait dépasser largement 100 % en 2015. Un fléchisse-
ment modeste de ['activité est maintenant attendu en
Equateur, ot la croissance pour 2015 a été révisée 2 la
baisse de plus de 2 points, en raison de l'impact de la
baisse des prix du pétrole, conjugué & une forte appré-
ciation réelle de la monnaie due a I'affermissement du
dollar américain. Un recul supplémentaire des prix des
métaux devrait peser sur la reprise au Chili et au Pérou,
tandis que le ralentissement prévu en Colombie tient
au repli des prix du pétrole.

Dans les pays de la Communauté des Etats indépendants,
les projections restent trés pessimistes, du fait de la ré-
cession en Russie, avec ses conséquences régionales, ainsi
que d’une nouvelle contraction trés forte en Ukraine.
Globalement, P'activité devrait se contracter de 2,7 %,
apres avoir progressé de 1 % en 2014. Les perspectives
devraient saméliorer en 2016, avec un retour a une
croissance de 0,5 %. En Russie, I'activité devrait se
contracter de 3,8 % cette année, A cause de l'interaction
de la baisse des prix du pétrole et des sanctions interna-
tionales avec les faiblesses structurelles préexistantes. La
production devrait encore baisser en 2016. La contrac-
tion de 0,1 % qui est attendue dans le reste de la région
cette année tient dans une large mesure 4 la profonde
récession en Ukraine (-9 %), qui devrait retrouver le
chemin de la croissance en 2016, grice au début de la
reconstruction. Ailleurs dans la région, en particulier
dans la région du Caucase et de I'Asie centrale, lactivité
sera freinée par la baisse des prix des produits de base et
les répercussions de la récession en Russie (par la voie
du commerce, de I'investissement direct étranger et en
particulier des envois de fonds), qui interagiront avec les
facteurs existants de vulnérabilité structurelle.

Dans les pays émergents et en développement d’Europe, la
croissance devrait progresser de maniére modeste pour
sétablir & 3,0 % en 2015-16. La région profite de la
baisse des prix du pétrole et de la reprise graduelle dans la
zone euro, mais souffre aussi de la contraction en Russie
et de l'impact de 'endettement élevé persistant des entre-
prises sur 'investissement. Ce dernier facteur, conjugué
a lincertitude politique, devrait peser sur la demande
intérieure en Turquie, ot la croissance devrait rester voi-
sine de 3 % en 2015-16. Lexpansion reste relativement
robuste en Europe centrale et orientale, ot la Hongrie

et la Pologne enregistrent une croissance de 3 % ou plus
en 2015, mais elle est plus faible en Europe du Sud-Est
(a l'exception de la Roumanie), avec une croissance infé-
rieure & 2 % en Bulgarie, en Croatie et en Serbie.

Dans la région du Moyen-Orient, de IAfrique du Nord, de
[Afghanistan et du Pakistan, la croissance devrait rester
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modeste en 2015, 4 2,5 %, soit légérement au-dessous
du niveau de I'an dernier. Les répercussions des conflits
régionaux et la montée des tensions sécuritaires et so-
ciales pesent sur la confiance et freinent la croissance.
Les perspectives des pays exportateurs de pétrole
souffrent du bas niveau des prix du pétrole. Dans les
pays importateurs de pétrole, la reprise s'affermit. Les
vents contraires liés a la faiblesse de la confiance sont
compensés par les gains tirés de la baisse des prix du pé-
trole, des réformes économiques et de l'affermissement
de la croissance dans la zone euro. La croissance régio-
nale devrait saccélérer considérablement en 2016, grice
au rebond de lactivité dans la République islamique
d’Iran, ou I'élimination des sanctions — lorsque le plan
d’action conjoint aura force obligatoire et sera mis en
ceuvre — devrait conduire & un redressement de la
production et des exportations de pétrole, ainsi qua une
amélioration graduelle des perspectives pour les pays du-
rement touchés par des contlits, tels que I'Iraq, la Libye
et le Yémen. Par rapport aux projections d’avril 2015,
les perspectives pour 2015 se sont dégradées, du fait de
Peffondrement de l'activité du Yémen et d’'une nouvelle
baisse du PIB en Libye, mais elles semblent plus favo-
rables pour 2016, principalement grice 4 'amélioration
des perspectives de la République islamique d’Iran.

En Afrique subsaharienne, la croissance devrait ralentir
cette année a 3,8 %, contre 5,0 % en 2014, soit une
révision  la baisse de 0,7 point par rapport & avril. Le
ralentissement observé en 2015 sexplique principale-
ment par les répercussions de la baisse des prix des pro-
duits de base, en particulier du pétrole, ainsi que par

le recul de la demande de la Chine, qui est le principal
partenaire commercial de Afrique subsaharienne, et

le durcissement des conditions financi¢res mondiales
pour les pays préémergents de la région. Parmi les

pays exportateurs de pétrole de la région, la croissance
au Nigéria devrait s'établir 2 4 % en 2015, environ

2Y points de moins que I'an dernier, et la croissance en
Angola devrait aussi fléchir, a 3,5 %, contre pres de 5 %
en 2014. En ce qui concerne les pays importateurs de
pétrole de la région, dont la croissance moyenne devrait
étre de 4 %, une majorité continuera d’enregistrer une
croissance vigoureuse, en particulier les pays a faible
revenu, ol I'investissement dans les infrastructures se
poursuit et ot la consommation privée demeure vigou-
reuse. Des pays tels que la Cote d’voire, la République
démocratique du Congo, U Ethiopie, le Mozambique et la
Tanzanie devraient connaitre une croissance d’environ
7 % ou plus cette année et l'année prochaine. Mais
d’autres pays, comme la Sierra Leone et la Zambie,
souffrent de la baisse des prix de leur principal produit



d’exportation, alors méme que la baisse des prix du
pétrole allege leurs factures d'importations d’énergie.
En Afrigque du Sud, la croissance devrait étre inférieure
4 1¥2 % cette année et 'année prochaine, du fait de dé-
lestages et d’autres goulets d’étranglement de loffre. Au
Ghana, les pénuries d’électricité et l'assainissement des
finances publiques pésent aussi sur 'activité, qui devrait
encore ralentir en 2015, pour atteindre 3,5 %. Pour
ensemble de la région, la croissance devrait saccélérer
44,3 % en 2016, grice 4 la reprise de 'économie mon-
diale, qui favorisera un redressement modéré de la de-
mande extérieure, au redressement modeste des prix du
pétrole, qui profitera aux pays exportateurs de pétrole,
et A 'amélioration des perspectives des pays touchés par

I'épidémie Ebola.

¢ Dans les pays en développement 2 faible revenu, la
croissance devrait ralentir 4 4,8 % en 2015, plus de
1 point de moins qu'en 2014, avant de remonter &
5,8 % en 2016. Ces projections sont orientées par les

perspectives des pays de IAfrique subsaharienne, en par-

ticulier le Nigéria, la croissance résiliente dans les pays
en développement  faible revenu d’Asie, en particulier
le Bangladesh et le Viet Nam, et, pour 2015, I'effondre-
ment de Pactivité dii A des conflits internes au Yzmen.

Inflation mondiale

Linflation devrait fléchir en 2015 dans les pays
avancés, principalement en raison de la baisse des prix
du pétrole. La répercussion de cette baisse sur I'inflation
hors alimentation et énergie devrait rester modérée,
comme lors des épisodes récents de fortes variations des
prix des produits de base. Dans les pays émergents et les
pays en développement, l'inflation devrait monter en
2015, mais cela sexplique par la forte augmentation des
prévisions d’inflation pour le Venezuela (plus de 100 %)

et 'Ukraine (environ 50 %). Si ces pays sont exclus, I'in-

flation dans les pays émergents et les pays en développe-
ment devrait fléchir de 4,5 % en 2014 4 4,2 % en 2015.
Dans les pays avancés, I'inflation devrait monter en

2016 et au-deld, mais devrait rester généralement en dega
des objectifs fixés par les banques centrales. Dans les pays

émergents et les pays en développement, l'inflation de-
vrait fléchir en 2016, surtout dans les pays dont la mon-
naie s'est dépréciée considérablement ces derniers mois,
comme la Russie et, dans une moindre mesure, le Brésil.
¢ Dans la zone euro, l'inflation globale devrait atteindre
0,2 % en 2015, soit légerement au-dessous du niveau
observé en 2014. Apres étre tombée au-dessous de zéro

en décembre 2014 et étre restée négative pendant le pre-

mier trimestre de 2015, l'inflation est montée au deu-
xieme trimestre de 2015, en raison d’une reprise mo-

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

deste de l'activité économique, de l'inversion partielle
des prix du pétrole et de I'impact de la dépréciation

de leuro. Si les anticipations inflationnistes sont plus
élevées quau premier trimestre, elles restent faibles, bien
que des premiers signes d’'une remontée de 'inflation
sous-jacente apparaissent dans les indicateurs princi-
paux. Linflation globale devrait monter 2 1 % en 2016,
mais devrait rester modérée & moyen terme.

Au Japon, plusieurs facteurs orienteront les prix 2 la
hausse, notamment 'impact retardé de affaiblisse-
ment récent du yen et la réduction de I'écart de pro-
duction. Le resserrement soutenu du marché du travail
pourrait accélérer une dynamique favorable salaires—
prix. En conséquence, a politique inchangée, I'infla-
tion devrait monter graduellement pour atteindre

1%2 % a moyen terme.

Aux Etats-Unis, l'inflation annuelle devrait tomber 4
0,1 % en 2015. Apres un repli prononcé fin 2014 et
début 2015 en raison de la baisse des prix de I'énergie,
elle a commencé & monter graduellement, en dépit des
effets de 'appréciation du dollar, de la modération des
salaires et de nouveaux reculs des prix du pétrole. Lin-
flation devrait ensuite monter progressivement pour se
rapprocher de 2 %, l'objectif & plus long terme de la
Réserve fédérale.

Dans plusieurs pays avancés plus petits — notamment
en Europe et en Asie de 'Est —, l'inflation devrait
rester bien en-deca des objectifs fixés. En particulier,
en Suisse, les prix 4 la consommation devraient baisser
en 2015 et en 2016, apres la forte appréciation du
franc en janvier. Linflation reste modérée en Nou-
velle-Zélande, en République tchéque et en Suéde,
mais devrait augmenter sur la période 2016-17 pour
se rapprocher de I'objectif fixé.

Dans les pays émergents, le recul des prix du pétrole et

un ralentissement de activité contribuent & un fléchis-
sement de 'inflation en 2015, méme si la baisse du prix
du pétrole ne sera pas répercutée intégralement sur les
prix payés a la pompe. Par ailleurs, cependant, de fortes
dépréciations nominales des taux de change orientent les
prix 4 la hausse dans plusieurs pays, en particulier dans
les pays exportateurs de produits de base. Pendant les
années suivantes, U'effet de la baisse des prix du pétrole
devrait disparaitre progressivement, mais cet effet devrait
étre compensé par une disparition progressive de I'effet
des fortes dépréciations ainsi que par un fléchissement
graduel de 'inflation sous-jacente, qui se rapprocherait
des objectifs d’inflation & moyen terme.

¢ En Chine, 'inflation mesurée par I'indice des prix 4 la

consommation devrait étre de 1,5 % en 2015, du fait
de la baisse des prix des produits de base, de la forte
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Graphique 1.11. Secteur extérieur

Le volume du commerce mondial s’est affaibli davantage que le PIB au premier
semestre de 2015, ce qui indique que la croissance économique dans les services
et les autres secteurs des biens non échangeables a été relativement plus
vigoureuse que dans les secteurs des biens échangeables. Les déséquilibres
courants mondiaux devraient continuer de se réduire sur I’horizon des prévisions,
principalement grace a la baisse des excédents dans les pays exportateurs de
pétrole. Par contre, les positions créditrices et débitrices ont continué d’augmenter
en pourcentage du PIB mondial.
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appréciation réelle du renminbi et d’'un affaiblissement
de la demande intérieure, mais elle devrait saccélérer
progressivement par la suite.

¢ En Inde, l'inflation devrait encore fléchir en 2015,
en raison de la baisse des prix mondiaux du pétrole
et des produits de base agricoles. Au Brésil, I'inflation
moyenne devrait monter & 8,9 % cette année, soit au-
dessus du plafond de la marge de tolérance, du fait d’'un
ajustement des prix réglementés et d’'une dépréciation
de la monnaie, et devrait converger vers 'objectif de
4,5 % au cours des deux années suivantes. Par contre,
I'inflation devrait monter aux environs de 16 % en
2015 en Russie, en raison de la forte dépréciation du
rouble, et tomber au-dessous de 9 % l'an prochain. En
Turquie, une inflation voisine de 7%2 % est prévue pour
2015, soit environ 2% point au-dessus de l'objectif fixé.

¢ Quelques pays émergents devraient afficher une in-
flation globale largement inférieure a I'objectif fixé en
2015, avec des hausses modestes en 2016. Il sagit en
particulier de plusieurs petits pays européens dont la
monnaie est étroitement liée a 'euro.

Evolution du secteur extérienr

La croissance du commerce mondial devrait rester
modeste, comme au cours des deux derniéres années
(graphique 1.11, plage 1). Une reprise du commerce est
attendue pour les pays avancés. En ce qui concerne les
pays émergents, la croissance des importations devrait en-
core fléchir, en raison de l'affaiblissement de la demande
intérieure et de la dépréciation des monnaies, mais la
croissance des exportations devrait saccélérer, portée par
'augmentation des exportations pétroliéres du Moyen-
Orient et le redressement de la demande intérieure dans
les pays avancés.

En 2014, les flux de capitaux en direction et en prove-
nance des pays avancés sont restés modestes par rapport a
leur tendance d’avant la crise, mais ils semblent s’étre re-
dressés début 2015. Apres avoir été longtemps vigoureux,
les flux de capitaux vers les pays émergents sont en baisse
depuis fin 2013 (graphique 1.12, plages 1 et 2). Cela sex-
plique dans une large mesure par une réduction des entrées
de capitaux en Chine et en Russie, mais aussi par une
baisse des flux de capitaux vers d’autres pays et régions, no-
tamment en Amérique latine. Faute de forte variation du
solde agrégé des transactions courantes des pays émergents
et des pays en développement, la baisse des entrées de ca-
pitaux a été compensée par une baisse correspondante des
achats nets d’avoirs extérieurs par ces pays (graphique 1.12,
plage 4). Le groupe des grands pays émergents a vendu des
réserves de change pour environ 100 milliards de dollars
pendant le dernier trimestre de 2014 et le dernier trimestre



de 2015, les ventes nettes de la Chine, de la Russie et de
I’Arabie saoudite en représentant la majeure partie’.

Les déficits et les excédents des transactions courantes
dans les principales régions créditrices et débitrices ont
continué de diminuer en 2014, quoique de maniére rela-
tivement modeste (graphique 1.12, plage 2). Néanmoins,
les positions créditrices et débitrices, mesurées par les
positions extérieures globales nettes, ont continué d’aug-
menter en pourcentage du PIB mondial en 2014 (gra-
phique 1.12, plage 3). Les effets des variations de change
constituent un facteur d’explication important. En parti-
culier, 'appréciation du dollar américain et 'augmenta-
tion de la valeur des actifs américains en rapport avec les
variations des taux d’intérét et des cours des actions ont
accru les engagements extérieurs nets des Etats-Unis et,
de maniére symétrique, la valeur des actifs des détenteurs
d’instruments financiers américains.

Les projections pour 2015 font état de changements
dans la composition des déficits et des excédents des tran-
sactions courantes a I’échelle mondiale, du fait de I'im-
pact de la baisse des prix du pétrole et d’autres produits
de base, ainsi que des fortes variations des taux de change
qui ont été observées depuis I'an dernier. Comme noté au
chapitre 3, il semble que les variations des taux de change
continuent d’avoir un impact économiquement signifi-
catif sur les soldes extérieurs. Cependant, la taille agrégée
des déficits et des excédents courants mondiaux restera
plus ou moins stable. En particulier, la contraction des
excédents des pays exportateurs de pétrole continuera
d’étre plus ou moins compensée par I'augmentation
des excédents des pays importateurs de pétrole, tels que
les pays européens en situation d’excédent et la Chine,
tandis que la réduction des déficits de certains pays im-
portateurs de pétrole est compensée, et le restera, par une
détérioration du solde courant des Etats-Unis.

D’un point de vue normatif, il n’y a bien entendu
aucune présomption que les déficits et les excédents des
transactions courantes doivent nécessairement baisser.
Mais, comme indiqué dans le Rapport sur le secteur ex-
térieur 2015 (2015 External Sector Repors, FMI, 2015a),
les déséquilibres courants d’un certain nombre de pays en
2014 semblent trop élevés par rapport a une norme qui
cadre avec la stabilité extérieure. Ces pays ont réduit de
maniére limitée les déséquilibres excessifs qui subsistaient
apres la forte diminution des déséquilibres qui a fait suite

5La baisse de I'encours des réserves des pays émergents et des pays
en développement conduit & une surestimation du montant des ventes
effectives en raison de I'effet des variations de change : 'appréciation du
dollar américain par rapport 4 la plupart des autres monnaies de réserve
au cours des derniers trimestres implique une baisse de I'encours des
réserves mesurées en dollars américains.
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Graphique 1.12. Flux de capitaux dans les pays émergents

Les entrées brutes de capitaux dans les pays émergents ont commencé a ralentir
de maniéere prononcée en 2014 et, en pourcentage du PIB, ont atteint au premier
trimestre de 2015 leur plus bas niveau depuis la reprise qui a suivi la crise
financiere. Comme les sorties brutes de capitaux ont été soutenues et comme le
solde agrégé des transactions courantes n’a guére varié, ce groupe de pays dans
son ensemble a commencé a vendre des réserves de change en 2014.
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Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics; calculs des services du FMI.

Note : Les entrées de capitaux sont les achats nets d’avoirs intérieurs par des
non-résidents. Les sorties de capitaux sont les achats nets d’avoirs étrangers par
des résidents intérieurs. Pays émergents hors Chine : Inde, Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande; pays émergents d’Europe : Pologne, Roumanie, Russie et
Turquie; Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou; BCE : Banque
centrale européenne; EM-VXY : JP Morgan Emerging Market Volatility Index;

ORLT : opérations de refinancement a long terme.
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Graphique 1.13. Taux de change réel
et écarts des soldes courants

Les monnaies de nombreux grands pays émergents se sont encore dépréciées en
valeur effective réelle depuis les projections de I'édition d’avril 2015 des PEM, du
fait dans une large mesure d’un affaiblissement de leurs parametres économiques
fondamentaux, notamment une détérioration des perspectives de croissance et des
termes de I’échange. En ce qui concerne les déséquilibres extérieurs, il ressort de
I'évaluation figurant dans le Rapport sur le secteur extérieur 2015 que ces
déséquilibres restaient trop élevés en 2014 par rapport aux normes. Selon les
projections des PEM, les soldes courants attendus en 2015 tendraient généralement
a évoluer de maniére a réduire les écarts courants implicites de 2014. Cependant,
dans quelques grands pays, parmi lesquels I’Allemagne, la Chine

et les Etats-Unis, aucune réduction n’est attendue.
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I'’Allemagne, I'Espagne, la France et I'ltalie.

%Les écarts et les classifications des taux de change effectifs réels sont fondés
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4 la crise financiére mondiale. Comme indiqué plus haut,
des chocs de grande ampleur, y compris des variations
des prix des produits de base et de fortes fluctuations des
taux de change, ont une incidence sur les soldes exté-
rieurs en 2015. La plage 3 du graphique 1.13 décrit les
changements prévus des ratios soldes courants/PIB en
2015 par rapport aux écarts de solde courant pour 2014
qui sont examinés dans le Rapport sur le secteur extérieur
2015°. Une tendance modeste 4 la réduction des écarts
de solde courant de 2014 se dégage de maniére générale,
mais comme de grands pays tels que I'Allemagne, la
Chine et les Etats-Unis sont des exceptions notables, ces
écarts ne se réduiront pas a I'échelle mondiale. La plage 2
du graphique 1.13 propose le méme exercice pour les
taux de change effectifs réels, et montre que les variations
des taux de change en 2015 par rapport 4 leur moyenne
de 2014 ne correspondent pas systématiquement & une
réduction des écarts de taux de change qui sont établis
pour 2014 dans le Rapport sur le secteur extérieur 2015.
Bien entendu, une évaluation normative des soldes exté-
rieurs et des taux de change doit aussi prendre en compte
les variations du solde courant sous-jacent et les «<normes»
des taux de change réels, et cette évaluation sera effectuée
dans le Rapport du secteur extérieur de 'an prochain.

De maniére plus générale, un modele souhaitable de
rééquilibrage mondial dépendrait non seulement des va-
riations des taux de change et de leurs implications pour
les soldes courants, mais aussi de mesures qui appuient
des ajustements souhaitables 4 la demande relative et qui
sont de nature 3 maintenir la croissance mondiale.

Bien que la réduction des déséquilibres courants mon-
diaux qui a suivi la crise financiére mondiale ait été exa-
minée en détail (voir, par exemple, chapitre 4 de I'édition
d’octobre 2004 des PEM), les excédents et les déficits
courants élevés dans les pays de plus petite taille ont recu
moins d’attention. Leur nombre, en particulier le nombre
de déficits, reste élevé. Pendant la période 2012-14, plus
de 80 pays ont dégagé des déficits courants qui dépassaient
5 % du PIB, mais, ensemble, ces déficits représentaient
seulement 3% % du PIB mondial. Par comparaison,
pendant la période 200508, le nombre de pays qui afhi-
chaient un déficit courant supérieur 2 5 % du PIB n'était
que légeérement supérieur (90), mais ces déficits repré-
sentaient une part du PIB mondial 10 fois plus grande.
Par ailleurs, le nombre de pays qui dégagent un excédent
élevé est bien plus faible que lors de la période précédente.
Lencadré 1.2 examine plus en détail les caractéristiques

6Ces écarts mesurent les écarts des soldes courants par rapport 2 un
niveau qui correspond aux paramétres économiques fondamentaux et
aux politiques économiques souhaitables. Les écarts des taux de change
réels sont définis de maniére analogue.



des pays qui ont dégagé des déficits courants élevés ces
derniéres années, en mettant en évidence divers facteurs
d’explication (qui vont de chocs intérieurs a la forte hausse
des prix des produits de base en passant par 'acces accru au
financement extérieur apres une annulation de dette) dans
le cadre de la tendance générale des pays pauvres et des
pays de petite taille (sur le plan de la population) & dégager
un déficit courant. Lencadré 1.3 examine une question
connexe, 4 savoir l'impact des flux de capitaux vers les
pays en développement a faible revenu sur la croissance du
crédit dans ces pays. 1l fait apparaitre une influence impor-
tante des conditions financiéres extérieures sur expansion
du crédit intérieur dans ces pays. Il est clair quil faut
sattendre 4 un recours au financement extérieur parmi les
pays ayant des besoins urgents de développement et des
taux élevés de rendement sur linvestissement. Cependant,
étant donné la baisse des prix des produits de base et la
détérioration des conditions extérieures, ces deux enca-
drés donnent & penser que certains pays qui ont fait large-
ment appel 4 des financements extérieurs privés risquent
d’étre confrontés a des forces considérables poussant & un

ajustement extérieur a I'avenir.

Aléas

La distribution des aléas qui entourent la croissance
mondiale reste orientée a la baisse. Par rapport 4 I'éva-
luation des aléas dans I'édition d’avril 2015 des PEM, les
risques de révision  la baisse de la croissance pour les pays
émergents et les pays en développement ont augmenté,
étant donné la combinaison des risques liés au passage a
un nouveau modéle de croissance en Chine, 4 un rééqui-
librage plus prolongé du marché des produits de base, a
une augmentation des risques de change dans les bilans
des entreprises et a des retournements des flux de capitaux
qui vont de pair avec des variations perturbatrices des prix
des actifs. Dans les pays avancés, méme si les risques de
contagion de la situation en Gréce pour les autres pays de
la zone euro sont plus faibles que plus tot dans I'année, ils
restent préoccupants, de méme que les risques liés 2 la per-
sistance d’une demande faible et d’une inflation basse. Les
reculs des prix du pétrole depuis juin (et les effets retardés
des replis précédents) pourraient conduire & une révision 4
la hausse de la demande intérieure et de la croissance dans

les pays importateurs de pétrole.

Graphique en éventail : aléas entourant
les prévisions du PIB mondial

Il ressort du graphique en éventail pour les prévisions
du PIB mondial que l'intervalle de confiance autour

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

de la trajectoire prévue pour la croissance mondiale en
2016 S'est rétréci, en particulier du coté positif (gra-
phique 1.14, plage 1). Dong, la probabilité d’une crois-
sance largement supérieure 2 la prévision de référence est
maintenant moins élevée qu’elle ne I'était dans 'édition
d’avril 2015 des PEM”.

La probabilité plus faible que la croissance soit largement
supérieure 2 la prévision de référence cadre avec I'impro-
babilité d’'un rebond encore plus vigoureux dans les pays
avancés, au-dessus de la tendance que celui déja incorporé
dans les prévisions actuelles. La croissance de la produc-
tivité sest avérée plus faible que prévu, et la croissance de
la production potentielle devrait rester largement en deca
des taux d’avant la crise (voir plus haut et encadré 1.1). En
outre, les risques de révision 2 la baisse de la croissance dans
de nombreux grands pays émergents ont augmenté.

Si les chances que la croissance soit largement supé-
rieure aux prévisions ont diminué, la probabilité que
la croissance mondiale tombe au-dessous de 2 % reste
faible et plus ou moins inchangée par rapport a I'édition
d’avril 2015 des PEM. Les simulations effectuées a 'aide
du modele de projection mondial (Global Projection
Model) du EMI, qui reposent sur des chocs antérieurs sur
un horizon plus long, font apparaitre une légere hausse
de la probabilité d’une récession dans les principaux
pays avancés et les pays du groupe Amérique latine 5
(Argentine, Brésil, Chili, Colombie et Mexique) sur un
horizon de quatre trimestres par rapport a avril 2015
(graphique 1.15, plage 1). Cette hausse traduit principa-
lement des chiffres initiaux de croissance plus bas pour
certains pays et des scénarios de référence qui tablent
sur des prévisions de croissance quelque peu moins fa-
vorables. En ce qui concerne ce dernier point, il est plus
probable que des chocs ménent 4 une récession technique
que lorsque le scénario de référence est plus favorable.

Aléas entourant les perspectives
de I'économie mondiale

Les aléas négatifs différent dans une certaine mesure
entre les pays avancés et les pays émergents. Cependant,
il y aurait des effets d’entrainement si n’importe lequel
des aléas examinés dans cette sous-section se matérialisait
et ces effets, comme l'illustrent 'encadré scénario 1 et
le GESR d’octobre 2015, pourraient étre considérables.
En ce qui concerne les aléas positifs, la baisse des prix du
pétrole et des produits de base pourrait avoir un impact

7Les indicateurs utilisés pour établir le graphique en éventail reposent
sur les prix des dérivés ou sur la distribution des prévisions pour les
variables en question.
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Graphique 1.14. Incertitude entourant
les perspectives de I’économie mondiale

Le graphique en éventail, qui indique le degré d’incertitude entourant les perspec-
tives de I'économie mondiale, indique que les chances de révision a la hausse des
prévisions ont diminué par rapport a I’édition d’avril 2015 des PEM, tandis que la
distribution des risques de dégradation est plus ou moins inchangée. La distribution
des aléas qui influent sur les prévisions de croissance mondiale est donc orientée
davantage a la baisse. Les mesures de la dispersion des prévisions et de la volatilité
implicite pour les cours des actions et les prix du pétrole, ainsi que les écarts de taux
dans les principaux pays avancés laissent entrevoir une hausse de I'incertitude en ce
qui concerne les principales variables des perspectives de I'économie mondiale.
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Sources : Bloomberg, L.P.; marché des options de Chicago (CBOE); Consensus
Economics; Haver Analytics; 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 %. L'intervalle

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 PEM. Les intervalles

de 90 % pour les prévisions de I'année en cours et a un an par rapport aux PEM
d’avril 2015 sont indiqués par rapport a la prévision centrale actuelle.

?Les bétons 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.

°PIB : dispersion moyenne pondérée par les parités de pouvoir d’achat des prévisions
de croissance 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 implicite du S&P 500 du marché des options de Chicago. Ecart de taux :
dispersion moyenne 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 : indice de volatilité du pétrole brut du marché des options de
Chicago. Les prévisions sont tirées des enquétes de Consensus Economics. Les lignes
en tiret représentent les valeurs moyennes de 2000 a aujourd’hui.
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sur la demande plus vigoureux que prévu aujourd’hui
(notamment par le biais des effets retardés des baisses
antérieures des prix).

Variations perturbatrices des prix des actifs et
turbulences sur les marchés financiers

Comme noté en détail dans le GFSR d’octobre 2015,
les variations perturbatrices des prix des actifs et les tur-
bulences sur les marchés financiers pourraient peser sur
Pactivité mondiale. Les pays émergents sont particulie-
rement exposés, car, si ces risques se matérialisaient, ils
pourraient inverser les flux de capitaux. Quatre facteurs
sont en jeu.

o Les primes d’échéance et les primes de risque sur les
marchés obligataires restent trés faibles par rapport au
passé. Il ressort d’estimations de la prime d’échéance
sur les bons du Trésor américain 4 long terme qu’elle est
devenue négative fin 2014, et les estimations des primes
d’échéance pour d’autres pays avancés sont faibles
aussi, voire négatives. Une augmentation des primes
d’échéance aux Etats-Unis pourrait entrainer une forte
hausse des rendements & 'étranger, étant donné les liens
étroits entre les rendements obligataires 2 long terme®.

¢ Le contexte de cette configuration des prix des actifs, en
particulier des politiques monétaires trés accommodantes
dans les principaux pays avancés, ainsi que les séquelles
de la crise et les risques de déflation, devrait commencer
a changer du fait de 'amélioration des perspectives de
reprise dans ces pays. Par exemple, les risques de défla-
tion, qui semblent avoir favorisé en partie des primes
d’échéance tres basses sur les obligations, devraient
diminuer & mesure que les écarts de production se rétré-
cissent. Dans le scénario de référence, il est supposé que
la variation des primes d’échéance est graduelle, mais
des informations qui modifient les attentes en ce qui
concerne ces clivages et des remaniements de portefeuille
inattendus pourraient provoquer des ajustements des
prix des actifs qui auraient des effets perturbateurs. Ces
ajustements pourraient étre liés au début et en particulier
au rythme de la normalisation de la politique monétaire
aux Erats-Unis, étant donné la divergence qui subsiste
entre les attentes des marchés et les estimations des
membres du Comité de politique monétaire en ce qui
concerne la trajectoire des taux directeurs américains au
cours des quelques prochaines années.

o Dans les pays émergents, les facteurs de vulnérabilité et
les risques pesant sur la stabilité financiére ont proba-
blement augmenté du fait du ralentissement de la crois-
sance, du recul récent des prix des produits de base et de

8Voir, par exemple, le chapitre 3 de I'édition d’avril 2014 des PEM.



la hausse de 'endettement aprés des années de croissance
rapide du crédit. Des informations défavorables dans ce
domaine pourraient donc provoquer une augmentation
des primes de risque, ainsi que des baisses perturbatrices
des prix des actifs et de la valeur des monnaies.

o La réaction des marchés financiers a l'incertitude qui
a longtemps entouré les négociations avec la Gréce
concernant un nouveau programme de financement
a écé limitée, en raison de la solidité des pare-feux de
la zone euro et des mesures prises par la BCE, ainsi
que de la baisse des liens systémiques avec la Grece.
Les risques ont diminué depuis I'accord conclu sur un
nouveau programme pour la Gréce dans le cadre du
mécanisme de stabilité européen, mais, si la politique
économique et la situation politique en Gréce étaient
de nouveau entourées d’incertitude, des tensions sou-
veraines et financiéres pourraient aussi réapparaitre
dans la zone euro, ce qui pourrait avoir des répercus-
sions 4 une échelle plus large.

Baisse de la production potentielle

Il est prévu que la production potentielle progressera
2 un rythme plus faible quavant la crise, tant dans les
pays avancés que dans les pays émergents’. Le taux de
croissance de la production potentielle risque d’étre
encore plus bas que prévu. En fait, les révisions récentes
des données de comptabilité nationale des Etats-Unis
semblent indiquer que la croissance de la productivité a
été inférieure aux estimations antérieures ces dernitres
années. Cela dit, le taux de croissance de la production
potentielle continuera probablement de différer entre les
pays avancés et les pays émergents si ce risque se matéria-
lise. Dans les pays émergents, la croissance de la produc-
tion potentielle restera bien plus élevée que dans les pays
avancés, étant donné la tendance démographique et les
forces de convergence du revenu par habitant.

Certaines des forces qui sont 2 la base des risques d’'un
ralentissement de la croissance de la production poten-
tielle sont les mémes dans les deux groupes de pays, alors
que d’autres different.
¢ En ce qui concerne les forces communes, le ralentisse-

ment de la croissance du stock de capital est un sujet de

préoccupation dans les deux groupes de pays. Dans les
pays avancés, les séquelles durables de la crise — notam-
ment la fragilité du secteur financier, la persistance de
ratios d’endettement public élevés et le surendettement
privé — constituent la préoccupation principale. Dans

9Le chapitre 3 de I'édition d’avril 2015 des PEM examine plus en
détail les perspectives de la production potentielle dans les principaux
pays avancés et pays émergents.
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Graphique 1.15. Risques de récession et de déflation
(En pourcentage)

Selon le modele de projection mondial des services du FMI, les risques de
récession ont augmenté pour la plupart des pays avancés et le groupe Amérique
latine 5, principalement a cause d’une dégradation des projections de référence.
Le risque de déflation a diminué, mais il reste élevé dans la zone euro.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : pays émergents d’Asie : Chine, Corée, RAS de Hong Kong, Inde, Indonésie,
Malaisie, Philippines, Singapour, province chinoise de Taiwan et Thailande;
Amérique latine 5 : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou; reste du monde :
Afrique du Sud, Argentine, Australie, Bulgarie, Canada, Danemark, Estonie, Israél,
Norvege, Nouvelle-Zélande, République tchéque, Royaume-Uni, Russie, Suéde,
Suisse, Turquie et Venezuela.

"La déflation est définie comme une baisse du niveau des prix sur un an dans le
trimestre indiqué dans le graphique.

les pays émergents, les sources de préoccupation sont
les contraintes structurelles, les conditions extérieures
moins favorables pour l'investissement, notamment
le durcissement des conditions financieres et la baisse
des prix des produits de base, et une hausse de 'exces
de crédit apres les essors récents. En conséquence, la
croissance du stock de capital pourrait étre plus faible
pendant plus longtemps, ce qui, & son tour, pourrait
aussi ralentir la croissance de la productivité au moins
temporairement en raison des progrés technologiques
incorporés dans les biens d’équipement.
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¢ Pour ce qui est des différences, les risques des effets né-
gatifs d’'un chémage élevé de plus longue durée (pertes
de compétences, taux d’activité plus faible) sur la pro-
ductivité concernent principalement les pays avancés.
A Pinverse, un ralentissement de la croissance de la pro-
ductivité totale des facteurs par rapport aux hypothéses
de convergence actuelles constitue un sujet de préoccu-
pation principalement pour les pays émergents.

Risques pesant sur la croissance en Chine

La croissance ralentit en Chine ces derniéres années,

et un nouveau fléchissement modéré est pris en compte

dans les projections de référence. Le ralentissement risque

d’étre plus prononcé si la gestion macroéconomique de la
fin de la période de forte expansion de I'investissement et
du crédit (2009-12) s'avére plus difficile que prévu. Les
risques couvrent un large éventail, avec des répercussions
réelles et financiéres, y compris par 'intermédiaire des
marchés des produits de base :

* Ralentissement modéré : Exant donné les risques d’'un
nouveau ralentissement de la croissance et les antici-
pations de réformes qui pourraient accroitre les cotits
des facteurs de production et du capital, les entreprises
pourraient réduire leur investissement plus que prévu.
Mais, contrairement a la période 201314, les au-
torités chinoises pourraient se soucier davantage de
réduire la vulnérabilité qui résulte de la récente crois-
sance rapide du crédit et de I'investissement que de
soutenir la croissance.

o Auterrissage brutal : Dans ce cas, les autorités utiliseraient
leur marge de manceuvre pour éviter un ralentissement
de la croissance en soutenant l'investissement grice au
crédit et & des ressources publiques. La vulnérabilité
liée & Pexpansion du crédit et de l'investissement conti-
nuerait donc d’augmenter, et la marge de manceuvre se
réduirait. Cela pourrait signifier un ralentissement de
la croissance plus marqué & moyen terme lorsqu’il sera
plus difficile de gérer la vulnérabilité.

Repli des prix des produits de base

Les prix des produits de base ont baissé fortement ces
derniers mois. Ils pourraient encore reculer si le rééqui-
librage des marchés en réaction a 'excédent récent de
Poffre prenait plus de temps que prévul?. La croissance
des pays exportateurs de produits de base en souffrirait et

19En particulier, les hausses de la demande en réaction 4 une baisse
des prix ou 4 un ajustement des capacités par le biais d’une baisse de
I'investissement pourraient étre trés graduelles. Les prix au comptant
devront peut-étre tomber davantage par rapport aux prix 3 terme at-
tendus, afin d’encourager une nouvelle accumulation de stocks pour
absorber l'offre excédentaire entre-temps.
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leur vulnérabilité augmenterait en raison de la baisse de
leurs recettes budgétaires et de leurs recettes en devises.
Cependant, dans les pays importateurs de produits de
base, les gains exceptionnels tirés de la baisse des prix et
d’améliorations de l'offre plus persistantes abaisseraient
les colits et accroitraient les revenus réels, ce qui devrait
stimuler les dépenses et l'activité, comme indiqué dans
Iédition d’avril 2015 des PEM pour le pétrole. Dans ce
cas, les hausses des dépenses des pays importateurs de-
vraient plus que compenser les baisses des dépenses dans
les pays exportateurs, car ces derniers tendent a lisser
leurs dépenses davantage globalement, et la demande
mondiale augmenterait (voir Husain ez a/., 2015). Clest
moins évident pour les autres produits de base : il se peut
que les pays exportateurs de métaux ne lissent pas leurs
dépenses dans la méme mesure que les pays exportateurs
de pétrole, étant donné que les questions d’épuisabilité
des ressources jouent généralement un réle moins impor-
tant pour les premiers nommés.

Cependant, les effets non linéaires éventuels de la
baisse des prix des produits de base constituent un sujet
de préoccupation. Plus précisément, si la baisse des prix
entrainait aussi des tensions financiéres considérables, des
défaillances et une large contagion parmi les pays expor-
tateurs de produits de base, l'impact négatif sur l'activité
dans ces pays serait plus prononcé, car ils ne seraient
peut-étre pas en mesure de lisser leurs dépenses autant
qu’ils ne le feraient dans d’autres circonstances. Les réper-
cussions négatives sur les pays importateurs de produits
de base seraient aussi plus prononcées.

Un nouvel affermissement notable du dollar américain

La combinaison de facteurs qui a conduit & 'appré-
ciation du dollar américain au cours de 'année écoulée
devrait rester en place pendant quelque temps dans la
prévision de référence. 1l s'agit de la vigueur de la de-
mande intérieure par rapport a la plupart des autres pays
avancés, de la divergence des politiques monétaires parmi
les principaux pays avancés et d’'une amélioration de la
position extérieure due 2 la baisse des prix du pétrole.
Lappréciation du dollar vis-a-vis de la plupart des mon-
naies poutrrait donc se poursuivre, ce qui entrainerait
une envolée durable du dollar, comme cela s'est produit
précédemment. Dans ce cas, les tensions sur les bilans et
les financements pour les débiteurs en dollars pourraient
plus que compenser les avantages commerciaux résultant
d’une dépréciation réelle dans certains pays. En outre,
si 'appréciation du dollar était provoquée par des aug-
mentations des rendements obligataires 4 long terme, ces
derniéres se transmettraient probablement rapidement



aux autres pays, ce qui pourrait avoir des répercussions
négatives sur les composantes de la demande intérieure
qui sont sensibles aux taux d’intérét. Les tensions sur les
bilans et les financements constituent une préoccupation
particuli¢re pour les pays émergents qui sont largement
intégrés aux marchés financiers internationaux, o,
comme indiqué dans le Rapport de contagion 2015
(2015 Spillover Report, FMI, 2015b) et le GFSR d’oc-
tobre 2015, la dette des entreprises libellée en monnaie
étrangere a augmenté sensiblement ces dernieres années.
Une bonne partie de cette augmentation se situe dans le
secteur de I'énergie, ou la part élevée des recettes en dol-
lars constitue une couverture naturelle, bien que la hausse
de 'endettement dans ce secteur reste préoccupante, en
particulier si les prix de 'énergie diminuaient tandis que
le dollar sapprécie. En outre, la dette en monnaie étran-
gére est aussi plus élevée dans les entreprises des secteurs
ol il n'y a pas de couverture naturelle des recettes, en par-
ticulier le secteur des biens non échangeables.

Risques géopolitiques

Les événements en Ukraine, au Moyen-Orient et dans
certaines parties de 'Afrique pourraient entrainer une es-
calade des tensions, et perturber davantage le commerce
mondial et les transactions financiéres. Les perturbations
des marchés de I'énergie et des autres produits de base
restent une préoccupation particuliere, étant donné la
possibilité de fortes hausses des prix, qui, en fonction de
leur durée, pourraient sensiblement réduire les revenus
réels et la demande dans les pays importateurs. De ma-
niere plus générale, une escalade de ces tensions pourrait
nuire a la confiance.

Stagnation séculaire et hystérése

Le risque d’une insuffisance prolongée de la demande
intérieure liée & un excés d’épargne (examiné plus en détail
dans une analyse de scénario qui figure dans I'édition d’oc-
tobre 2014 des PEM) restera une source de préoccupation.
Dans quelques pays avancés, en particulier dans la zone
euro, la demande reste relativement faible, et les écarts de
production considérables. Linflation devrait demeurer
inférieure & I'objectif fixé au-dela des horizons habituels de
politique monétaire, et les risques de déflation, bien qu’ils
soient plus faibles qu’en avril, restent élevés sur fond des
séquelles de la crise et des limitations de la politique moné-
taire liées 4 la borne du zéro (graphique 1.15, plage 2). Par
ailleurs, apres six années de demande faible, la probabilité
d’effets néfastes sur la production potentielle est de plus
en plus préoccupante, et les considérations présentées plus
haut en ce qui concerne les risques résultant d’une baisse
de la production potentielle Sappliquent.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Un scénario de risques combinés

Lencadré scénario 1 présente les répercussions mon-
diales éventuelles d’un ralentissement généralisé dans les
pays émergents et les pays en développement. Dans ce
scénario, plusieurs risques susmentionnés se matérialisent,
a savoir un ralentissement de 'investissement et de la
croissance dans tous les pays émergents, plus marqué dans
les pays a croissance rapide tels que la Chine et 'Inde;
une baisse des prix des produits de base, conséquence de
ce ralentissement, ainsi qu'une augmentation des primes
de risque et une dépréciation monétaire dans tous les
pays émergents. Les implications pour la croissance dans
les pays émergents et les pays en développement seraient
considérables, avec des taux de croissance de 1,5 4 2 points
plus bas apres cing ans, bien que le modele suppose quil
n'y a pas «d’arrét brutal» des flux de capitaux ni de crise
avec des effets de contagion. Les répercussions sur les pays
avancés seraient considérables aussi, avec une croissance
inférieure de 0,2 4 0,3 point aprés cinq ans, selon que
Paversion aux risques liés aux actifs des pays émergents
augmente, et avec une détérioration notable des soldes
des transactions courantes, méme si elle est compensée en
partie par la baisse des prix des produits de base.

Action des pouvoirs publics

De maniere générale, il reste prioritaire d’accroitre la
production effective et potentielle. Les exigences varient
d’un groupe de pays a autre, ainsi que parmi les pays,
bien qu’il soit globalement nécessaire d’opérer des ré-
formes structurelles dans beaucoup de pays, qu'ils soient
avancés ou émergents. A cet égard, davantage de pays de-
vraient profiter de 'occasion offerte par la baisse des prix
de I'énergie pour réformer leurs subventions et leurs taxes
dans le secteur de I'énergie. Par ailleurs, il est essentiel de
sattaquer 2 la vulnérabilité extérieure dans plusieurs pays
émergents et pays en développement qui font face & un
environnement extérieur plus difficile.

Plein emploi et inflation stable dans les pays avancés

Comme les taux directeurs nominaux restent  la borne
du zéro, ou en sont proches, dans beaucoup de pays, il
reste prioritaire sur le plan macroéconomique de réduire
les risques que font peser sur I'activité une inflation basse
et une insuffisance prolongée de la demande. En parti-
culier, pour éviter que les taux d’intérét réels augmentent
prématurément, la politique monétaire doit rester accom-
modante, notamment grice a des mesures non conven-
donnelles (telles que des achats d’actifs & grande échelle,
mais aussi des taux directeurs négatifs lorsque cela s'avére
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efficace). Cependant, il est important que le dosage global

des mesures crée des conditions favorables. Les mesures de

politique monétaire doivent aller de pair avec un renforce-
ment des bilans et de l'offre de crédit, ainsi que l'utilisation
active de mesures macroprudentielles pour faire face aux
risques pesant sur la stabilité financiere. Il est important
aussi que les pays qui en ont les moyens prennent des
mesures budgétaires complémentaires, afin de favoriser

un rééquilibrage 4 'échelle mondiale, et il est nécessaire

d’opérer des réformes structurelles qui soutiennent la

demande, en particulier pour accroitre la productivité et
stimuler I'investissement. Dans de nombreux pays avancés,

il reste prioritaire aussi de gérer une dette publique élevée

dans un environnement caractérisé par une croissance

faible et une inflation basse. La croissance nominale des re-
venus ne contribue guére i réduire les ratios d’endettement
dans ce contexte, et |'assainissement des finances publiques
constituerait le moyen principal pour ramener 'endette-
ment public & un niveau plus viable. Mais si le rythme de
lassainissement n'est pas adapté a la situation économique,

il risque de ralentir la croissance et d’orienter les prix a la

baisse, ce qui compenserait l'effet positif direct de I'assai-

nissement sur les ratios d’endettement.

Au-dela de ces grandes lignes, les enjeux different
considérablement d’'un pays a 'autre.

Dans la zone euro, la reprise de 'activité est encoura-
geante, mais elle reste modeste et inégale. Les écarts de
production demeurent considérables, et les projections
indiquent que l'inflation pour 'ensemble de la zone res-
tera inférieure a I'objectif fixé & moyen terme. Il doit donc
rester prioritaire de veiller  ce que la reprise dans I'en-
semble de la zone soit plus vigoureuse, ce qui contribuerait
au rééquilibrage 4 'échelle mondiale et aurait des répercus-
sions positives par les voies du commerce et de la finance.
e Sur le front monétaire, I'élargissement du programme

d’achats d’actifs de la BCE a renforcé la confiance et a

détendu les conditions financiéres. Ces efforts doivent

étre poursuivis et étre appuyés par un renforcement
des bilans bancaires, ce qui contribuerait & améliorer la
transmission de la politique monétaire et la situation
du marché du crédit. A cet égard, il est prioritaire de
contrdler plus strictement les préts improductifs et
d’améliorer les procédures en matiere d’insolvabilité et
de saisie.

o Sur le front budgétaire, les pays doivent respecter les
engagements qu'ils ont pris dans le cadre du Pacte de
stabilité et de croissance. Néanmoins, les pays qui dis-
posent d’une marge de manceuvre budgétaire, notam-
ment IAllemagne et les Pays-Bas, pourraient soutenir
davantage la croissance, notamment en entreprenant des
investissements indispensables dans les infrastructures et
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en promouvant des réformes structurelles. Les pays qui

ne disposent pas d'une marge de manceuvre budgétaire

devraient continuer a réduire leurs dettes et 2 atteindre
leurs objectifs budgétaires. De maniére générale, tous les
pays devraient procéder 4 un rééquilibrage budgétaire
propice a la croissance, qui réduit les impots margi-
naux sur le travail et le capital : ils devraient financer ce
rééquilibrage en réduisant leurs dépenses improductives
ou en élargissant l'assiette de I'impdt. Une mise en
ceuvre rapide des investissements liés au Fonds européen
pour les investissements stratégiques pourrait soutenir
la reprise, en particulier dans les pays disposant d’une
marge de manceuvre budgétaire limitée.

Au Japon, les perspectives A court terme de activité
économique se sont détériorées, tandis que les anticipa-
tions inflationnistes & moyen terme restent largement
au-dessous de l'objectif d’inflation de 2 %. Par ailleurs, la
croissance de la production potentielle demeure faible.
¢ Sur le front monétaire, la Banque du Japon devrait

se tenir préte & poursuivre I'assouplissement, de pré-

férence en étendant aux actifs a plus longue échéance

les achats auxquels elle proceéde dans le cadre de son
programme d’assouplissement quantitatif et qualitacif.

Elle devrait aussi envisager de donner des indications

plus fermes aux marchés en adoptant une communi-

cation davantage orientée sur les prévisions. Cela ac-
croitrait la transparence de son évaluation des perspec-
tives d’inflation et indiquerait sa volonté d’atteindre

Pobjectif d’inflation fixé pour le pays, principalement

au moyen de 'examen des changements de politique

envisagés si I'inflation n’est pas en bonne voie.

e Sur le front budgétaire, le plan d’assainissement des
finances publiques & moyen terme qui a été annoncé
offre un point de référence utile pour guider I'action.
Le Japon doit avoir pour objectif d’orienter sa dette a la
baisse, sur la base d’hypothéses économiques réalistes, et
des mesures structurelles concrétes doivent étre définies
au stade initial sur le plan des recettes et des dépenses.
Aux Etats-Unis, les conditions propices 2 la création

d’emplois et & 'amélioration de la situation du marché

du travail restent en place, en dépit du ralentissement de
la productivité et de la dégradation des perspectives d’ex-
portation en raison de la forte appréciation du dollar.

o Sur le front monétaire, le calendrier et le rythme
appropriés de la normalisation de la politique moné-
taire constituent le principal enjeu & court terme. Les
décisions du Comité de politique monétaire doivent
rester tributaires des données, et, avant que le taux des
fonds fédéraux ne soit relevé pour la premiére fois, il
doit étre établi de maniere plus ferme que l'inflation
saccélere durablement pour se rapprocher de 'ob-
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Encadré scénario 1. Un ralentissement structurel dans les pays émergents

Deux simulations du modele G-20 du FMI sont utili-
sées dans ce scénario pour étudier I'impact mondial d’'un
ralentissement plus prononcé que prévu de la croissance
de la production potentielle dans les pays émergents.
Dans les deux simulations, les investisseurs s'attendent
2 une baisse de la productivité, car le rattrapage a été
plus lent que prévu, la croissance de la productivité et les
entrées de capitaux ont baissé, et les conditions finan-
ciéres se sont durcies. Ils réduisent donc leurs dépenses
d’investissement par rapport aux projections de référence
des Perspectives de [économie mondiale (PEM), ce qui fait
reculer la demande intérieure dans les pays émergents.
En particulier, la chute notable des investissements et
de la croissance en Chine, conjuguée au ralentissement
généralisé observé dans tous les pays émergents, s'est tra-
duite par un recul considérable des cours des produits de
base, en particulier des métaux, qui a affaibli les termes
de I'échange des exportateurs de produits de base.

On suppose que la croissance de l'investissement
dans les pays émergents recule chaque année d’environ
4 points de pourcentage en moyenne par rapport aux
prévisions de référence dans les deux simulations. Ce
recul varie selon les régions : dans les pays dont les
projections de croissance & moyen terme étaient les
plus faibles dans le scénario de référence, la croissance
diminue moins. Cela correspond & 'hypothése d’un ra-
lentissement plus général de la convergence économique
dans le contexte mondial actuel.

Le ralentissement de la croissance de I'investissement
et l'affaiblissement de la demande intérieure qui en ré-
sulte réduisent le potentiel de production dans les pays
émergents. Les retombées négatives se font sentir sous
forme non seulement d’une croissance relativement
plus faible du stock de capital, mais aussi d’une baisse
de la croissance de la productivité totale des facteurs.
Cette derniere s'explique par lhypothése selon laquelle
les technologies nouvelles sont incorporées dans les
nouveaux biens d’équipement. Une croissance des
investissements plus faible se traduit donc par un ralen-
tissement des progrés technologiques, dont on suppose
qu’il est proportionnel au ralentissement de la croissance
de l'investissement. En outre, la baisse de la demande
intérieure provoque une hausse du chémage, qui se solde
4 son tour par une réduction de l'offre de main-d’ceuvre.
La dépréciation des qualifications des chémeurs en-
traine une hausse naturelle du chomage et une sortie du
marché du travail des travailleurs découragés.

La premiere simulation porte sur le choc dans la sphére
réelle de I'économie, tandis que, dans la deuxiéme, le
ralentissement plus marqué du potentiel de production

se traduit aussi par une aversion accrue pour le risque a
Iégard des actifs des pays émergents. En effet, les investis-
seurs s'inqui¢tent des perspectives de rendement des actifs
et des risques de non-remboursement des préts accordés
avant la baisse de la croissance par rapport aux prévisions.
Par conséquent, les primes de risque sur les actifs émis
par les entités de ces pays augmentent dés le départ de
100 points de base, et leurs monnaies se déprécient de

10 % par rapport au dollar. Caugmentation de I'aversion
pour le risque et des primes de risque peut étre assimilée a
la décompression des primes de risque dans le scénario de
désorganisation du marché mondial des actifs de I'édition
d’octobre 2015 du Rapport sur la stabilité financiére dans
le monde, 4 cette différence pres que, dans le scénario de
risque examiné dans cet encadré, elle se limite aux pays
émergents ol le choc trouve son origine.

Dans la premiére simulation (lignes rouges du gra-
phique scénario 1), en 2016, la croissance serait inférieure
de 0,4 point de pourcentage environ aux projections de
référence des PEM (lignes bleues dans le graphique). La
croissance économique dans les principaux pays émergents
(Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud) reculerait
progressivement de 1 point de pourcentage par rapport a
2015. Par rapport aux projections de référence, cette baisse
représenterait un écart de croissance considérable de 2
points de pourcentage apres cing ans. Dans d’autres pays
émergents, la croissance demeurerait globalement inchangée
par rapport a 2015, alors qu'elle progresserait de 1 point de
pourcentage environ dans le scénario de référence.

En 2016, le rebond de la croissance dans les pays
avancés serait moins important. Dans ces pays, la baisse
des taux d’intérét mondiaux et une reprise plus modeste
des cours du pétrole devraient stimuler la demande
intérieure par rapport aux projections de référence. La
baisse des taux d’intérét s'expliquerait a la fois par le
ralentissement de I'activité mondiale et par les mesures
de politique monétaire prises dans le monde entier.
Cependant, l'effet positif sur la demande intérieure de
la baisse des taux d’intérét et des cours du pétrole dans
les pays avancés serait plus que compensé par les effets
d’un affaiblissement de la demande extérieure. De fait, le
scénario laisse supposer un rééquilibrage de la demande
non négligeable. Les monnaies des pays émergents se
déprécieraient en valeur effective réelle, et le solde cou-
rant de ces pays saméliorerait du fait de I'effet positif
sur les exportations nettes. Inversement, les pays avancés
enregistreraient une appréciation réelle de leur monnaie
et une détérioration de leur solde courant. Globalement,
les retombées du ralentissement structurel des pays émer-
gents sur les pays avancés seraient négatives.
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Encadré scénario 1 (suite)

Graphique scénario 1. Scénario de stagnation des Perspectives de I’économie mondiale
(En pourcentage, sauf indication contraire)
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Sources : FMI, simulations du G20MOD; estimations des services du FMI.

Note : BRICS = Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du Sud. Autres pays émergents = Albanie, Antigua-et-Barbuda,
Argentine, Arménie, Bahamas, Bangladesh, Bélarus, Belize, Bénin, Bhoutan, Bolivie, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie,
Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Cambodge, Cameroun, Chili, Colombie, Comores, République démocratique du Congo,
Costa Rica, Cote d’Ivoire, Djibouti, Dominique, EI Salvador, Erythrée, Ethiopie, Gambie, Géorgie, Ghana, Grenade,
Guatemala, Guinée, Guyana, Haiti, Honduras, Hongrie, lles Salomon, Indonésie, Jamaique, Kenya, Kiribati, Kosovo,
Lesotho, Lettonie, Libéria, Lituanie, ex-République yougoslave de Macédoine, Madagascar, Malawi, Maldives, Mali,
Maroc, Maurice, Mauritanie, Mexique, Moldova, Monténégro, Mozambique, Myanmar, Namibie, Népal, Niger, Ouganda,
Panama, Papouasie-Nouvelle-Guinée, Paraguay, Pérou, Philippines, République démocratique populaire lao, République
dominicaine, République kirghize, Roumanie, Rwanda, Saint-Kitts-et-Nevis, Sainte-Lucie, Samoa, Sdo Tomé-et-Principe,
Sénégal, Serbie, Sierra Leone, Soudan, Soudan du Sud, Sri Lanka, Suriname, Swaziland, Tadjikistan, Tanzanie, Thailande,
Tonga, Tunisie, Turquie, Tuvalu, Ukraine, Vanuatu, Viet Nam, Zambie et Zimbabwe.
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Encadré scénario 1 (fin)

Dans la deuxiéme simulation, dans laquelle les perspec-
tives de croissance moins bonnes dans les pays émergents
augmentent aussi 'aversion pour le risque, la croissance
dans les pays émergents reculerait davantage (lignes jaunes
du graphique). Alors que les dépréciations et le resser-
rement initial des conditions financiéres se dissiperaient
progressivement, un certain durcissement des conditions
financieres persisterait, qui serait globalement propor-
tionnel au ralentissement de la croissance dans les pays
émergents, ce qui montre le réle croissant des circuits
financiers dans la transmission du choc. Lannée 2016

jectif de 2 % fixé pour le moyen terme par la Réserve
fédérale, tandis que le marché du travail continue

de saméliorer. A 'heure actuelle, un large éventail
d’indicateurs font état d’une amélioration notable du
marché du travail, mais on ne constate guére d’accen-
tuation de la pression des salaires et des prix. Quel que
soit le moment choisi pour le premier relévement des
taux, les données indiquent que les taux devront étre
relevés progressivement par la suite. Il restera essentiel
d’adopter une stratégie efficace de communication

de la politique monétaire, surtout dans un environ-
nement caractérisé par une volatilité accrue sur les
marchés financiers, ot les répercussions par la voie des
circuits financiers pourraient étre considérables.

e Sur le front budgétaire, il reste prioritaire de s'accorder
sur un plan d’assainissement des finances publiques 2
moyen terme afin de se préparer 2 la hausse des cotits
budggétaires liés au vieillissement de la population,
tout en évitant des modifications déstabilisantes de la
politique budgétaire a court terme en raison de I'im-
passe politique. Un plan crédible 2 moyen terme devra
inclure une augmentation des recettes fiscales.

Réformes structurelles

La croissance de la production potentielle dans les
pays avancés devrait rester faible par rapport aux normes
d’avant la crise. Les principales raisons sont le vieillisse-
ment de la population, qui explique la faible croissance
attendue et le déclin éventuel de lemploi tendanciel étant
donné les politiques actuelles qui influent sur le taux
d’activité, et la croissance déficiente de la productivité. Il
est donc prioritaire sur le plan structurel d’accroitre 4 la
fois le taux d’activité et I'emploi tendanciel.
¢ Au Japon, Iélimination des contre-incitations fiscales

et laccroissement de l'offre de services de garde d’en-

CHAPITRE1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

ne verrait pas de reprise de la croissance mondiale, et la
croissance moyenne serait inférieure dans tous les groupes
de pays les cinq années suivantes. Le recul de la croissance
dans les pays émergents serait en partie compensé par une
hausse des exportations nettes, et le solde courant de ces
pays saméliorerait sensiblement, du fait de la faiblesse

de la demande intérieure et de la dépréciation réelle des
monnaies. En revanche, les pays avancés enregistreraient
une détérioration considérable de leur solde courant
compte tenu d’un affaiblissement de la demande externe
et du renforcement des monnaies.

fants grice 2 une déréglementation contribueraient

a relever davantage le taux d’activité des femmes.

Lutilisation croissante de la main-d’ceuvre étrangere et

I'adoption de mesures qui encouragent les travailleurs

Agés A rester actifs devraient aussi contribuer 2 éviter

une baisse de 'emploi tendanciel.

¢ Dans la zone euro, ott le chémage structurel,  long
terme et des jeunes est élevé dans beaucoup de pays,
Iérosion des compétences et son effet sur 'emploi
tendanciel constituent un sujet de préoccupation
important. Outre stimuler la demande a I'aide de me-
sures macroéconomiques, il est prioritaire de réduire
les obstacles a 'emploi (notamment en abaissant le
coin fiscal sur le travail), ainsi que de mieux adapter les
programmes de formation et les politiques actives du
marché du travail.

e Aux Etats-Unis, Iexpansion de la réduction d’impét
sur le revenu au titre de activité professionnelle,
Pamélioration des prestations familiales (notam-
ment l'aide 4 la garde d’enfants) et une réforme de
P'immigration contribueraient 4 accroitre loffre de
main-d’ceuvre.

1l est difficile d’accélérer la croissance de la productivité
au moyen de politiques structurelles. Mais un certain
nombre de mesures structurelles prioritaires rehausseraient
probablement la productivité par leurs effets directs ou in-
directs sur 'investissement (car les nouveaux équipements
incorporent de nouvelles technologies), ainsi que par les
effets des réformes du marché du travail sur les incitations
a lapprentissage et la mise en valeur du capital humain.
¢ Dans plusieurs pays avancés (y compris plusieurs pays

de la zone euro, ainsi que les Etats-Unis), il y a d’ex-

cellentes raisons d’accroitre I'investissement dans les
infrastructures. En plus d’accélérer la production po-
tentielle & moyen terme, en partie en augmentant lef-
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ficience de I'investissement privé, ces investissements
offriraient aussi un appui a court terme indispensable &
la demande intérieure dans quelques-uns de ces pays.

o Dans les pays de la zone euro, il est fondamental de ré-
duire les obstacles 4 lentrée sur les marchés de produits
et de réformer les réglementations du marché du travail
qui entravent 'ajustement. Dans les pays débiteurs, ces
changements renforceraient la compétitivité extérieure
et contribueraient & maintenir les acquis de I'ajuste-
ment externe tandis que les économies se redressent,
alors que, dans les pays créanciers, ils rehausseraient
principalement l'investissement et lemploi. Il convient
aussi de continuer de mettre en ceuvre la directive eu-
ropéenne sur les services, de faire avancer les accords
de libre-échange et d’intégrer les marchés de capitaux
et de Iénergie, ce qui pourrait accroitre la productivité.
Par ailleurs, comme indiqué plus haut, des réformes
qui s'attaquent au surendettement hérité de la crise (par
exemple en résolvant le probleme des préts improduc-
tifs, en facilitant les reglements hors tribunaux et en
améliorant les dispositifs d’insolvabilité) contribueraient
au redressement de la demande et de l'offre de crédit.

¢ Au Japon, la priorité devrait aller & des réformes structu-
relles plus énergiques (la troisieme fleche de la politique
Abenomics). Il est essentiel d’accroitre le taux d’activité,
comme noté plus haut, mais il est possible aussi de re-
hausser la productivité dans le secteur des services grice
a la déréglementation, de dynamiser la productivité du
travail en réduisant la dualité du marché du travail, ainsi
que de soutenir 'investissement en réformant le gou-
vernement d’entreprise et en améliorant I'injection de
capital-risque par le systéme financier.

Favoriser la croissance et gérer la vulnérabilité dans
les pays émergents et les pays en développement

Les dirigeants des pays émergents sont confrontés  un
ralentissement de la croissance, & des conditions extérieures
plus difficiles et & une hausse de la vulnérabilité aprés une
dizaine d’années de croissance vigoureuse. Si beaucoup
de pays émergents sont devenus plus résilients aux chocs
extérieurs en assouplissant leur taux de change, en accrois-
sant leurs réserves de change, en adoptant des structures
de financement extérieur plus robustes et en renforcant
leur cadre d’action de maniere générale, il faut prendre en
considération plusieurs enjeux et arbitrages importants.

o Le sous-emploi des ressources pourrait étre faible en dépit du
ralentissement de la croissance. Le degré de sous-emploi
des ressources constitue une considération importante
pour le calibrage de la politique macroéconomique. 11
pourrait étre plus faible que ne le laisse entrevoir le ra-
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lentissement considérable de la croissance depuis 2011
dans de nombreux pays émergents. La raison en est que
le ralentissement de la croissance tient en partie & un re-
tour cyclique 4 la production potentielle apres une sur-
chauffe du crédit et de l'investissement, qui sexplique
par des facteurs tels qu'une hausse des prix des produits
de base et une détente des conditions financiéres pour
les pays émergents!!. En outre, comme indiqué au
chapitre 2, dans les pays ot le ralentissement de la crois-
sance résulte en partie de la baisse des prix des produits
de base, la croissance de la production potentielle a
probablement ralenti aussi et pourrait encore fléchir,
étant donné la dégradation des perspectives des prix des
produits de base. Les signes d’un ralentissement de la
croissance de la productivité dans les principaux pays
émergents ces derniéres années accentuent ces craintes!2.
Les conditions monétaires se sont détendues du fait de la
dépréciation des monnaies, mais les facteurs de vulnéra-
bilité pourraient limiter les possibilités d assouplissement
monétaire. Sur fond d’assouplissement des taux de
change, une dépréciation considérable de la monnaie en
valeur effective réelle dans beaucoup de pays émergents
a contribué & une détente des conditions monétaires.
Quant 2 savoir si la situation économique exige aussi

un assouplissement de la politique monétaire, cela en-
gendre des arbitrages difficiles. Les taux directeurs réels
se situent déja au-dessous des taux naturels dans beau-
coup de pays, et une baisse des taux pourrait provoquer
une nouvelle dépréciation considérable. Cela pourrait
accroitre les risques pesant sur la stabilité financiere,
érant donné la hausse de 'endettement des entreprises et
Pexposition des bilans aux risques de change dans beau-
coup de pays émergents (voir I'analyse du chapitre 3 de
Iédition d’octobre 2015 du GESR). Par ailleurs, si les
dispositifs de politique monétaire manquent de crédi-
bilité ou si la crédibilité de la politique économique est
mise & rude épreuve, la dépréciation risque de conduire
aussi 2 une hausse persistante des prix et 2 des pressions
en faveur d’une nouvelle dépréciation, ce qui est parti-
culiérement A craindre lorsque l'inflation s'inscrit déja
au-dessus de l'objectif fixé.

La probabilité d'une nowvelle dépréciation des monnaies
dans les pays émergents pourrait exiger un durcissement
des dispositifs réglementaires et macroprudentiels. Les
pays émergents et les pays en développement dont la
monnaie nest pas rattachée 4 une autre doivent étre
préts a laisser leur taux de change réagir & des chocs ex-
ternes. Dans certains pays, il conviendra peut-étre 2 cet

Voir I'encadré 1.2 de I’édition d’octobre 2013 des PEM.
12Voir le chapitre 3 de I'édition d’avril 2015 des PEM.



effet de renforcer la crédibilité des politiques moné-

taires et budgétaires, tandis que I'exposition des bilans

aux risques de change doit rester gérable. En ce qui
concerne ce dernier point, il s'agit d’appliquer (ou si
nécessaire de renforcer) la réglementation et le controle
prudentiels, ainsi que des dispositifs macroprudentiels
adéquats.

o Luaugmentation de la vulnérabilité pourrait aussi donner
liew & des arbitrages de politique budgéraire. Les ratios
d’endettement public sont relativement faibles dans plu-
sieurs pays émergents, bien que les déficits budgéaires
restent généralement supérieurs 4 leur niveau d’avant la
crise en dépit de la reprise vigoureuse qui a suivi la crise
financiére mondiale. Un assouplissement de la politique
budgétaire pourrait soutenir la demande 12 ot les écarts
de production sont considérables et ot les possibilités
d’action monétaire sont limitées, mais il accroitrait aussi
la vulnérabilité dans le contexte actuel, principalement
A cause des risques d’une hausse des primes de risque
des pays dans le cadre plus large des risques de retour-
nement des flux de capitaux. Dans les pays déja vul-
nérables sur le plan budgétaire, I'espace budgétaire est
donc probablement limité. En outre, dans les pays dont
les perspectives de croissance & moyen terme sont révi-
sées 2 la baisse, la politique budgétaire devra peut-étre
sajuster a une baisse des recettes en situation de plein
emploi, une question importante notamment dans les
pays exportateurs de produits de base, étant donné la
baisse des prix de ces derniers.

Au-dela du contexte commun, les considérations pour
les pays exportateurs nets de produits de base different
généralement de celles pour les importateurs nets de pro-
duits de base.

e Dans beaucoup de pays importateurs nets de produits
de base, la baisse des prix de ces produits a atténué les
tensions inflationnistes et a réduit la vulnérabilité ex-
térieure grice 4 'amélioration des termes de 'échange.
En conséquence, l'arbitrage entre le soutien de la
demande s’il y a sous-emploi des ressources et la réduc-
tion de la vulnérabilité macroéconomique est devenu
moins prononcé. Dans certains pays importateurs qui
octroient des subventions dans le secteur des produits
de base, les gains exceptionnels tirés de la baisse des
prix du pétrole ont été utilisés pour accroitre les éco-
nomies du secteur public et consolider la situation
budgétaire. Quant a savoir si le surcroit de marge de
manceuvre budgéraire devrait étre utilisé, cela dépend
du degré de sous-emploi des ressources, de la vigueur
de la position budgétaire du pays et de la nécessité
de réformes structurelles ou de dépenses propices a la
croissance (par exemple dans les infrastructures).

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

¢ Dans les pays exportateurs de produits de base, la si-
tuation budgétaire Sest détériorée, et la vulnérabilité
extérieure et budgétaire a augmenté. Lurgence de

P'ajustement de la politique économique varie considé-

rablement, selon les amortisseurs budgétaires. Les pays

exportateurs qui disposent d’amortisseurs peuvent se pet-
mettre d’ajuster leurs dépenses graduellement de maniére

A &viter d’aggraver le ralentissement. Néanmoins, comme

l'on s'attend 4 ce qu'une partie de la baisse des prix des

produits de base soit permanente, il sera important
d’évaluer les implications pour les recettes et de prévoir
un ajustement budgétaire. Les pays exportateurs dispo-
sant d’'une marge de manceuvre limitée devront princi-
palement laisser leur monnaie se déprécier considérable-
ment pour atténuer l'impact de la baisse des produits de
base sur leur économie. Comme indiqué dans I'édition
d’octobre 2015 du Moniteur des finances publiques,

la dégradation des perspectives des prix des produits de

base souligne aussi que certains pays exportateurs de ces

produits devront peut-étre mettre a niveau leur cadre de
politique budgétaire de maniére a intégrer I'incertitude
liée aux marchés des produits de base et & fournir un an-
crage a plus long terme pour orienter les décisions.

En ce qui concerne les exigences dans les grands pays
émergents, les autorités chinoises doivent atteindre simulta-
nément trois objectifs : éviter un ralentissement marqué de
la croissance pendant le passage 4 un modele de croissance
plus viable, réduire la vulnérabilité résultant d’'un endette-
ment excessif aprés la forte expansion du crédit de 'inves-
tissement, et renforcer le role des forces du marché dans
Péconomie. Un nouveau soutien modeste des pouvoirs pu-
blics sera probablement nécessaire pour veiller a ce que la
croissance ne fléchisse pas fortement, mais il sera essentiel
de continuer de mettre en ceuvre les réformes structurelles
pour que la consommation privée absorbe une partie des
capacités qui sont inemployées & cause du ralentissement
de la croissance de I'investissement. Les réformes ont pour
fondement de donner aux mécanismes de marché un role
plus décisif dans 'économie, d’éliminer les distorsions
et de renforcer les institutions. Il sagit notamment de
réformes du secteur financier visant a renforcer la régle-
mentation et le contréle, A libéraliser les taux créditeurs, a
accroitre l'utilisation des taux d’intérét comme instrument
de politique monétaire et & éliminer les garanties implicites
généralisées; de réformes dans les finances publiques et la
sécurité sociale; ainsi que de réformes des entreprises pu-
bliques, notamment ['établissement de conditions égales
pour les secteurs publics et privés. Le changement récent
du systtme de change constitue un point de départ en vue
de la mise en place d’'un taux de change qui serait davan-
tage déterminé par le marché, mais beaucoup dépend de
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la mise en ceuvre du nouveau systéme. Un taux de change
flottant accroitra 'autonomie de la politique monétaire et
aidera I'économie 4 s'ajuster aux chocs extérieurs, tandis
que la Chine continue de s'intégrer dans I'économie mon-
diale et les marchés financiers mondiaux.

En Inde, les perspectives de croissance 4 court terme
restent favorables, et la baisse du déficit des transactions
courantes a réduit la vulnérabilité extérieure. Laccélération
plus rapide que prévu de l'inflation permet d’envisager
d’abaisser de maniere modeste le taux directeur nominal,
mais le taux directeur réel doit rester restrictif pour que
P'inflation soit ramenée a 'objectif fixé & moyen terme,
étant donné les facteurs qui pourraient conduire & une
accélération de l'inflation. Il est essentiel aussi de continuer
d’assainir les finances publiques, mais I'assainissement doit
étre plus propice 2 la croissance (réforme fiscale, réduction
des subventions). Frant donné les tensions sur les bilans des
entreprises et des banques, il convient de renforcer la régle-
mentation du secteur financier, d’accroitre les provisions
et de renforcer le recouvrement des créances. En ce qui
concerne les réformes structurelles, il Sagit principalement
de desserrer les contraintes de loffre qui existent de longue
date dans les secteurs de I'énergie, des mines et de I'électri-
cité. Il est prioritaire, entre autres, d’écablir le prix des res-
sources naturelles en fonction des marchés afin de stimuler
Pinvestissement, de s'attaquer aux retards observés dans la
mise en ceuvre des projets d’infrastructures et d’améliorer le
cadre d’action dans les secteurs de I'électricité et des mines.

Apres plusieurs années ou les perspectives de croissance
4 moyen terme ont été révisées a la baisse, il semble qu’il
soit aussi opportun pour les principaux pays émergents
d’opérer des réformes structurelles importantes pour
rehausser leur productivité et leur croissance de maniére
durable. Bien que le ralentissement de la croissance estimée
de la productivité totale des facteurs dans les principaux
pays émergents soit en partie une implication naturelle
des progres récents sur le plan de la convergence, comme
indiqué au chapitre 3 de I'édition d’avril 2015 des PEM,
la croissance de la production potentielle est peut-étre
devenue trop dépendante de l'accumulation des facteurs
dans certains pays. Les réformes structurelles & opérer
different naturellement d’un pays a l'autre, mais il s'agit
notamment d’éliminer les goulets d’étranglement dans les
infrastructures du secteur de I'électricité (Afrique du Sud,
Inde, Indonésie), de réduire les obstacles au commerce et a
Pinvestissement, ainsi que d’améliorer le climat des affaires
(Brésil, Indonésie, Russie), et de mettre en ceuvre des ré-
formes de 'éducation, ainsi que des marchés du travail et
des produits, afin d’accroitre la compétitivité et la produc-
tivité (Afrique du Sud, Brésil, Chine, Inde) et d’améliorer
la fourniture des services publics (Afrique du Sud).
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Action des pouvoirs publics dans les pays a faible revenu

La croissance dans le groupe des pays 4 faible revenu est
restée élevée, tandis que la croissance dans les pays émer-
gents a fléchi. Mais, étant donné la faiblesse de l'activité
dans les pays avancés, un ralentissement dans les pays
émergents et la chute des cours des produits de base, les
perspectives de croissance des pays a faible revenu pour
2015 et au-dela ont été révisées a la baisse. En outre, 'acces
accru au financement sur les marchés extérieurs a amplifié
Pexposition de certains pays  faible revenu & un durcisse-
ment éventuel des conditions financiéres mondiales.

11 convient de réagir face aux nouveaux enjeux et aux
nouvelles sources de vulnérabilité. Dans certains pays,

il faut améliorer la situation budgétaire alors que les re-
cettes tirées des produits de base et d’autres exportations
diminuent et que la croissance pourrait se modérer a
Pavenir. Les exigences particuliéres varient d’un pays

a l'autre, mais, de maniére générale, il est prioritaire
d’élargir I'assiette des recettes et d’ajuster les dépenses
non essentielles, tout en maintenant les dépenses d’équi-
pement essentielles — afin de s'attaquer aux déficits des
infrastructures — et les dépenses sociales.

Dans beaucoup de pays a faible revenu, 'assouplis-
sement du taux de change facilitera 'ajustement  une
situation moins favorable sur le plan de la demande exté-
rieure et des conditions financiéres. Mais cette flexibilité
pourrait exiger un durcissement de la politique macroé-
conomique et un renforcement du cadre de politique
monétaire afin de limiter les effets secondaires nocifs sur
les prix intérieurs. En ce qui concerne les pays exporta-
teurs de produits de base, en particulier ceux dont les
amortisseurs sont limités, il sera nécessaire de procéder &
un assainissement des finances publiques face 4 la baisse
des recettes tirées des produits de base. Les pays exporta-
teurs de produits de base ont besoin aussi d’'un ancrage 4
long terme pour leur politique budgétaire, étant donné
I'incertitude qui entoure I'évolution des prix de ces pro-
duits. Cet ancrage devrait prévoir des amortisseurs bud-
gétaires  long terme qui sont suffisants pour faire face &
des chocs de grande envergure et de longue durée, et, le
cas échéant, 4 un épuisement des ressources. Il sera essen-
tiel aussi pour les pays exportateurs de produits de base
de bien gérer les risques de change dans les bilans.

Les pays a faible revenu doivent aussi avancer sur la
voie des objectifs de développement durable, qui ont
remplacé les objectifs du Millénaire pour le dévelop-
pement en septembre. Les progres accomplis vers ces
derniers ont été inégaux, et la crise financiére mondiale a
annulé les gains durement acquis dans bien des cas. Les
pays les plus pauvres, les pays fragiles et les pays touchés



par des conflits continuent d’avoir beaucoup de mal &
satisfaire leurs priorités de développement.

Pour se rapprocher de ces objectifs de développement,
il sera important de sattaquer aux problémes de crois-
sance et aux sources de vulnérabilité susmentionnées. 1l
sera crucial aussi de favoriser une mobilisation viable des
ressources pour stimuler la croissance et promouvoir la di-
versification économique. Les priorités varient d’'un pays &
lautre, mais il Sagit de maniére générale d’accroitre les re-
cettes budgétaires, de promouvoir expansion des circuits
financiers et d’attirer des flux de capitaux étrangers. La
communauté internationale, y compris les pays avancés et
les pays émergents d’'importance systémique, ont aussi un
role important 4 jouer en maintenant un environnement
extérieur propice. Parmi les priorités figurent la poursuite
de la libéralisation du commerce, 'octroi d’'une aide au dé-
veloppement et d’une assistance technique, I'achévement
des réformes des réglementations a I'échelle mondiale, ainsi
que la coopération sur le plan de la taxation internationale
et du changement climatique.

Annexe 1.1. Projections régionales

Les tableaux de la présente annexe faisaient auparavant
partie du chapitre 2 (Perspectives nationales et régionales),
qui a été intégré au chapitre 1. A compter de la présente

CHAPITRE 1

EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

édition des PEM, ces tableaux constitueront 'annexe du

chapitre 1. Pour faciliter la tiche du lecteur, voici 'an-

cienne et la nouvelle numérotation des tableaux :

(Nouvelle)
numérotation
des tableaux
de 'annexe

Titre

Ancienne

numeérotation

1141

11.2

Pays européens : PIB réel, prix
a la consommation, solde
extérieur courant et chdmage

Pays d’Asie et Pacifique : PIB
réel, prix a la consommation,
solde extérieur courant et
chémage

Pays de I'Hémisphére
occidental : PIB réel, prix a la
consommation, solde extérieur
courant et chdmage

Communauté des Etats
indépendants : PIB réel, prix
a la consommation, solde
extérieur courant et chdmage

Pays du Moyen-Orient et
d’Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan : PIB réel, prix a la
consommation, solde extérieur
courant et chdmage

Afrique subsaharienne : PIB réel,
prix a la consommation, solde
extérieur courant et chdmage

2.2

2.3

24

2.5

2.6

2.7
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau de I’annexe 1.1.1. Pays européens : 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? Chomage?
Projections Projections Projections Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Europe 1,6 1,9 2,0 1,2 0,7 1,5 1,7 2,2 2,0
Pays avancés 1,3 1,7 1,8 0,6 0,2 1,1 2,2 2,6 2,5 10,2 9,6 9,2
Zone euro*5 0,9 1,5 1,6 04 0,2 1,0 2,0 3,2 3,0 11,6 11,0 10,5
Allemagne 1,6 1,5 1,6 0,8 0,2 1,2 74 8,5 8,0 5,0 47 47
France 0,2 1,2 1,5 0,6 0,1 1,0 -0,9 0,2 -0,4 10,3 10,2 9,9
Italie -0,4 0,8 1,3 0,2 0,2 0,7 1,9 2,0 2,3 12,7 12,2 11,9
Espagne 1,4 3.1 2,5 -0,2 -0,3 0,9 0,8 0,9 1,1 24,5 21,8 19,9
Pays-Bas 1,0 1,8 1,9 0,3 1,0 1,3 10,2 9,6 9,2 74 7.2 7,0
Belgique 1,1 1,3 1,5 0,5 0,7 1,1 1,6 2,1 2,1 8,5 8,5 8,3
Autriche 04 0,8 1,6 1,5 1,0 1,7 0,7 1,6 1,7 5,6 58 5,6
Gréce 0,8 -2,3 -1,3 -1,6 -0,4 0,0 0,9 0,7 1,5 26,5 26,8 271
Portugal 0,9 1,6 1,5 -0,2 0,6 1,3 0,6 0,7 1,6 13,9 12,3 11,3
Irlande 5,2 48 3,8 0,3 0,2 1,5 3,6 3,2 3,0 1,3 9,6 8,5
Finlande -0,4 0,4 0,9 1,2 0,0 1,3 -1,9 -1,1 -0,7 8,7 9,5 9,5
République slovaque 2,4 3,2 3,6 -0,1 -0,1 1,4 0,1 0,1 0,1 13,2 11,9 11,1
Lituanie 2,9 1,8 2,6 0,2 -0,4 1,6 0,1 2,2 2,4 10,7 10,6 10,0
Slovénie 3,0 2,3 1,8 0,2 -0,4 0,7 7,0 6,7 6,2 9,7 8,7 8,1
Luxembourg 5,6 44 3,4 0,7 0,3 1,6 51 5,6 5,6 7,2 6,9 6,8
Lettonie 2.4 2,2 3,3 0,7 0,4 1,8 -3,1 -1,7 2,7 10,8 10,4 10,2
Estonie 2,9 2,0 2,9 0,5 0,2 1,6 0,1 0,6 0,3 74 6,8 6,5
Chypre -2,3 0,5 1,4 -0,3 -1,0 0,9 -4,5 —4,2 -3,8 16,1 16,0 15,0
Malte 3,5 34 3,5 0,8 1,0 1,4 3,3 1,5 1,3 59 57 55
Royaume-Uni® 3,0 2,5 2,2 1,5 0,1 1,5 -59 4,7 -4,3 6,2 5,6 55
Suisse 1,9 1,0 1,3 0,0 -1,1 -0,2 7,3 7,2 7,0 3,2 34 3,6
Suéde 2,3 2,8 3,0 0,2 0,5 1,1 6,2 6,7 6,7 79 7,7 7,6
Norvege 2,2 0,9 1,3 2,0 2,3 2,2 9,4 7,0 54 35 42 43
République tcheque 2,0 39 2,6 0,4 0,4 1,5 0,6 1,7 1,2 6,1 52 49
Danemark 1,1 1,6 2,0 0,6 0,5 1,8 6,3 7,0 7,2 6,5 6,2 6,0
Islande 1,8 48 3,7 2,0 2,1 45 34 4,6 3,4 5,0 43 4,1
Saint-Marin -1,0 1,0 1,1 1,1 0,4 0,9 8,7 8,4 79
Pays émergents et en
développement d’Europe® 2,8 3,0 3,0 3,8 2,9 3,5 -2,9 -2,1 -2,4
Turquie 2,9 3,0 2,9 8,9 74 7,0 -5,8 4,5 4,7 9,9 10,8 11,2
Pologne 3,4 35 35 0,0 -0,8 1,0 -1,3 -0,5 -1,0 9,0 7.5 7,2
Roumanie 2,8 3,4 39 1,1 -0,4 -0,2 -0,4 -0,7 -1,5 6,8 6,9 6,8
Hongrie 3,6 3,0 2,5 -0,2 0,3 2,3 4,0 5,0 43 7.8 7,3 7,0
Bulgarie® 1,7 1,7 1,9 -1,6 -0,8 0,6 0,0 1,0 0,2 11,5 10,3 9,7
Serbie -1,8 0,5 1,5 2,1 1,6 34 -6,0 -4,0 -3,8 19,7 20,6 21,8
Croatie -0,4 0,8 1,0 -0,2 -0,4 1, 0,7 1,7 1,5 17,1 16,6 16,1

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

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre & 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 relatives a la Lituanie sont incluses dans les agrégats de la zone euro, mais étaient exclues des PEM davril 2015. Solde extérieur courant corrigé des discor-
dances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.

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

SInclut 'Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, 'ex-République yougoslave de Macédoine et le Monténégro.

34 Fonds monétaire international | Octobre 2015



CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Tableau de I’annexe 1.1.2. Pays d’Asie et Pacifique : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Asie 5,6 5,4 5,4 3,2 2,5 2,8 1,7 2,6 2,4
Pays avancés 1,6 1,5 2,0 2,2 0,8 1,2 2,2 3,7 3,5 3,8 3,9 3,8
Japon -0,1 0,6 1,0 2,7 0,7 0,4 0,5 3,0 3,0 3,6 35 35
Corée 3,3 2,7 3,2 1,3 0,7 1,8 6,3 71 6,7 3,5 3,7 3,5
Australie 2,7 2,4 2,9 2,5 1,8 2,6 -3,0 4,0 -4 6,1 6,3 6,2
Taiwan (province chinoise de) 3,8 2,2 2,6 1,2 -0,1 1,0 12,4 12,4 11,8 4,0 4,0 4,0
Singapour 2,9 2,2 2,9 1,0 0,0 1,8 19,1 20,8 18,0 2,0 2,0 2,0
Hong Kong (RAS) 2,5 2,5 2,7 4.4 2,9 3,0 1,9 2,2 2,5 3,2 3,2 3,1
Nouvelle-Zélande 3,3 2,2 2,4 1,2 0,2 1,5 -3,3 47 -5,6 57 58 58
Pays émergents et en développement d’Asie 6,8 6,5 6,4 3,5 3,0 3,2 1,4 2,0 1,8
Chine 7,3 6,8 6,3 2,0 1,5 1,8 2,1 31 2,8 41 41 41
Inde 7.3 7,3 7,5 59 54 55 -1,3 -1,4 -1,6
ASEAN-5 4,6 4,6 4,9 4,6 3,7 4,0 1,1 1,3 1,1
Indonésie 5,0 47 51 6,4 6,8 54 -3,0 2,2 -2,1 6,1 58 5,6
Thailande 0,9 2,5 3,2 1,9 -0,9 1,5 3,3 6,2 54 0,8 0,8 0,8
Malaisie 6,0 47 45 3.1 2,4 3,8 43 2,2 2,1 2,9 3,0 3,0
Philippines 6,1 6,0 6,3 4,2 1,9 34 44 5,0 45 6,8 6,3 6,0
Viet Nam 6,0 6,5 6,4 41 2,2 3,0 49 0,7 -0,9 2,5 2,5 2,5
Autres pays émergents et
en développement d’Asie? 6,6 6,6 6,7 5,9 6,3 6,6 -1,7 3,2 -37
Pour mémoire
Pays émergents d’Asig® 6,8 6,5 6,3 3,4 2,8 3,1 1,5 2,2 2,0

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

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

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

“Les autres pays émergents et en développement d'Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, les Marshall, fles Salomon, Kiribati,
Maldives, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu.
SLes pays émergents d’Asie incluent les pays de 'ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam), la Chine et I'Inde.
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Tableau de I’annexe 1.1.3. Pays de I’'Hémisphére occidental :

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? Chomages
Projections Projections Projections Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Amérique du Nord 2,4 2,4 2,7 1,9 0,4 1,4 -2,2 -26 -2,8
Etats-Unis 2,4 2,6 2,8 1,6 0,1 11 -2,2 -2,6 -2,9 6,2 5,3 49
Canada 2,4 1,0 1,7 1,9 1,0 1,6 -2,1 -2,9 -2,3 6,9 6,8 6,8
Mexique 2,1 2,3 2,8 4,0 2,8 3,0 -1,9 2,4 -2,0 4,8 43 4,0
Amérique du Sud4 0,7 -1,5 -0,3 9,9 15,8 15,0 -3,2 -3,5 -3,3
Brésil 0,1 -3,0 -1,0 6,3 8,9 6,3 4.4 4,0 -3,8 4.8 6,6 8,6
Argentine5.6 0,5 0,4 -0,7 16,8 25,6 -1,0 -1,8 -1,6 7,3 6,9 8,4
Colombie 46 2,5 2,8 2,9 44 3,5 -5,2 -6,2 -5,3 9,1 9,0 8,9
Venezuela -40 -10,0 -6,0 62,2 1591 2041 53 -3,0 -1,9 8,0 14,0 18,1
Chili 1,9 2,3 2,5 4.4 4.4 3,7 -1,2 -0,7 -1,6 6,4 6,6 7,0
Pérou 2,4 2,4 3,3 3,2 3,2 2,8 -4,0 -3,7 -3,8 6,0 6,0 6,0
Equateur 3,8 -0,6 0,1 3,6 41 2,9 -0,6 2,6 -2,8 3,8 4,7 5,0
Bolivie 55 41 3,5 58 43 49 0,0 4,5 -5,0 4,0 4,0 4,0
Uruguay 35 2,5 2,2 8,9 8,4 8,1 4,4 -3,7 -3,7 6,6 6,6 7,0
Paraguay 44 3,0 3,8 50 33 4,2 0,1 -2,0 -1,9 55 55 55
Amérique centrale? 41 3,9 4,2 3,6 2,1 3,0 -6,0 -4,8 -4,9
Caraibes?® 4,7 3.8 3.4 4,0 3.1 4,5 -3,7 -33 -33
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® 1,3 -0,3 0,8 79 11,2 10,7 -3,0 =B& -3,0
Argentine non comprise 1,4 -0,3 0,9 79 11,2 10,7 -3,2 =35 -3,2
Union monétaire des Caraibes orientales'0 2,7 2,5 2,2 11 -0,1 15 -143 -129 -129

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

TLes variations des prix & la consommation sont données en moyennes annuelles. Les données sur les prix a la consommation de I'Argentine sont exclues des agrégats Amérique du Sud et
Amérique latine et Caraibes. 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.

“Inclut aussi le Guyana et le Suriname. Voir la note 6 en ce qui concerne les prix a la consommation.

5Les chiffres pour 'Argentine sont les données officielles communiquées telles que révisées en mai 2014. Le 1" février 2013, le FMI a adopté une déclaration de censure a I'encontre de
I'Argentine et, en décembre 2013, il a demandé a I'Argentine de prendre des mesures déterminées pour améliorer la qualité des données officielles sur le PIB en se conformant au calendrier
prescrit. Le 3 juin 2015, le Conseil d'administration a pris acte des entretiens en cours avec les autorités argentines et des progrés notables accomplis pour remédier a la communication
inexacte de données depuis 2013, mais a noté que certaines des mesures qu'il avait été demandé de prendre avant fin février 2015 n'avaient pas encore été complétement appliquées. Le
Conseil d'administration réexaminera cette question d'ici le 15 juillet 2016, suivant les procédures établies dans le cadre juridique du FMI.

6Les données sur l'indice des prix a la consommation (IPC) a partir de décembre 2013 correspondent au nouvel IPC national (IPCNu), qui diffre nettement de I''PC antérieur (qui était I'PC
pour le Grand Buenos Aires (IPC-GBA). Il n'est pas possible de comparer directement les données produites par I'lPCNu et I''PC-GBA parce que les deux indices n'ont pas la méme couver-
ture géographique, n'emploient pas les mémes pondérations, n'emploient pas les mémes méthodes d'échantillonnage et ne suivent pas la méme méthodologie. Linflation moyenne mesurée
par 'lPC pour 2014 n'est pas présentée dans les PEM d'octobre 2015 en raison de cette rupture structurelle des données. Apres la déclaration de censure faite par le FMI le 17 février 2013,
la publication d'un nouvel IPC national avant la fin de mars 2014 est devenue I'une des mesures figurant dans la décision du Conseil d'administration du FMI de décembre 2013, par
laquelle le Conseil demandait a I’Argentine de remédier a la qualité de ses données officielles relatives a I''PC. Le 3 juin 2015, le Conseil d'administration a pris acte des entretiens en cours
avec les autorités argentines et des progrés notables accomplis pour remédier a la communication inexacte de données depuis 2013, mais a noté que certaines des mesures qu'il avait été
demandé de prendre avant fin février 2015 n‘avaient pas encore été complétement appliquées. Le Conseil d'administration réexaminera cette question d'ici le 15 juillet 2016, suivant les
procédures établies dans le cadre juridique du FMI.

"Belize, Costa Rica, EI 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. Voir la note 6.

10Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi qu'Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres du FMI.
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Tableau de I’annexe 1.1.4. 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? Chomage?
Projections Projections Projections Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Communauté des Ftats indépendants? 1,0 -2,7 0,5 8,1 15,9 8,9 2,2 2,4 2,5

Exportateurs nets d’énergie 1,5 -2,3 0,4 71,5 13,9 8.4 3,2 3,2 3.4
Russie 0,6 -3,8 0,6 78 15,8 8,6 3,2 5,0 54 5,2 6,0 6,5
Kazakhstan 43 1,5 2,4 6,7 6,3 8,6 21 -3,0 41 5,0 5,0 5,0
Ouzbékistan 8,1 6,8 7,0 8,4 9,7 9,2 1,7 0,2 0,3
Azerbaidjan 2,8 4,0 2,5 1,4 5,0 42 141 3,0 2,7 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 10,3 8,5 8,9 6,0 7,0 6,0 -58 -136 -121
Importateurs nets d’énergie -2,6 -5,5 1,1 12,2 30,9 12,6 -6,2 -4,5 -4,1
Ukraine® -6,8 -9,0 2,0 12,1 50,0 14,2 4,7 -1,7 -1,6 9,3 11,5 11,0
Bélarus 1,6 -3,6 2,2 18,1 15,1 14,2 6,7 -4,9 -4,3 0,5 0,5 0,5
Géorgie 4,8 2,0 3,0 3.1 3,7 5,0 -9,7 10,7 -9,6
Arménie 3,4 2,5 2,2 3,0 43 3,4 -7,3 -5,9 6,4 18,0 17,9 17,7
Tadjikistan 6,7 3,0 3,4 6,1 10,8 8,2 -9,2 7,5 —6,1
République kirghize 3,6 2,0 3,6 75 8,3 90 -168 -17,7 -157 7,6 75 74
Moldova 4,6 -1,0 1,5 51 8,4 74 -3,7 -6,2 -6,4 3,9 7,0 6,0

Pour mémoire

Caucase et Asie centrale® 53 3,7 4,0 58 6,8 74 2,0 -3,4 -3,8

Pays a faible revenu de la CEI 6,7 4,8 54 6,9 8,5 8,1 -3,3 -3,8 -3,4

Exportateurs nets d’énergie hors Russie 54 3,8 41 59 6,8 7,6 3,3 2,7 -3,2

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de Iappendme statlanue pour une
liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

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

2En pourcentage du PIB.

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

4L.a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de
similitude de structure économique.

5A partir de 2014, les données ne couvrent pas la Crimée ni Sébastopol.

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

TLes pays 2 faible revenu de la communauté des Ftats indépendants (CEI) sont I'Arménie, la Géorgie, la Moldova, I'Ouzbékistan, la République kirghize et le Tadjikistan.
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Tableau de I’annexe 1.1.5. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan :

PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chomage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation? Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Moyen-Orient et Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 2,7 2,5 3,9 6,7 6,2 5.4 5,6 -3,6 -4,3
Pays exportateurs de pétrole* 2,6 1,8 3,8 5,6 5,8 5,1 8,9 -3,4 -4,3
Arabie saoudite 35 3,4 2,2 2,7 2,1 2,3 10,3 -3,5 4,7 5,5
Iran 4,3 0,8 4,4 15,5 15,1 11,5 3,8 0,4 1,3 10,6 11,7 12,3
Emirats arabes unis 46 3,0 3,1 2,3 3,7 3,0 13,7 29 3,1
Algérie 3,8 3,0 3,9 2,9 42 41 -45 17,7 -16,2 10,6 11,6 11,7
Irag -2,1 0,0 71 2,2 1,9 3,0 -2,8 12,7 11,0
Qatar 4,0 47 49 3,0 1,6 2,3 26,1 50 -4,5
Koweit 0,1 1,2 2,5 2,9 3,3 3,3 31,0 9,3 7,0 2,1 2,1 2,1
Pays importateurs de pétrole® 2,9 3,9 41 9,1 7,0 6,1 -4,2 -4,2 -4,2
Egypte 2,2 42 43 10,1 11,0 8,8 -0,8 -3,7 4,5 13,4 12,9 12,4
Pakistan 4,0 42 45 8,6 45 4,7 -1,3 -0,8 -0,5 6,7 6,5 6,0
Maroc 2,4 49 3,7 04 1,5 2,0 -55 -2,3 -1,6 9,9 9,8 9,7
Soudan 3,6 3,5 4,0 36,9 19,8 12,7 7,7 -5,8 -5,6 13,6 13,3 13,0
Tunisie 2,3 1,0 3,0 49 5,0 4,0 -8,8 -8,5 -7,0 15,3 15,0 14,0
Liban 2,0 2,0 2,5 1,9 0,1 15 -249 -210 -193
Jordanie 3,1 2,9 3,7 2,9 0,2 3,1 -6,8 7,4 -6,5
Pour mémoire
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,6 2,3 3,8 6,5 6,5 55 6,1 -4,0 4,7
Israél’ 2,6 2,5 33 0,5 0,1 2,0 4,3 4,6 47 59 53 5,2
Maghreb8 0,7 2,5 3,6 2,5 3,9 40 -81 -158 -138
Mashreq?® 2,2 39 4.1 8,9 9,4 7,8 -4,6 -6,3 -6,6 .

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 des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

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

2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bahrein, Libye, Oman et Yémen.

SPour I'lran, les données et les prévisions reposent sur le PIB aux prix du marché. Les données correspondantes utilisées par les services du FMI pour la croissance du PIB aux
prix des facteurs sont 3,0 %, -1,9 % et -6,8 % pour 2014/15, 2013/14 et 2012/13, respectivement.

6Ce groupe comprend aussi I'Afghanistan, Djibouti et la Mauritanie. La Syrie n'est pas prise en compte en raison du conflit en cours et du manque de données qui en résulte.
"Israél, qui n'est pas membre de la région, est inclus ici pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs & Israél ne sont pas inclus dans les agrégats de la région.

8Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

9Egypte, Jordanie et Liban. La Syrie n'est pas prise en compte en raison du conflit en cours et du manque de données qui en résulte.
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Tableau de I’annexe 1.1.6. Afrique subsaharienne : PIB réel,

prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage?
Projections Projections Projections Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Afrique subsaharienne 5,0 3,8 43 6,4 6,9 7,3 -4,1 -5,7 -5,5
Pays exportateurs de pétrole* 5,9 3,5 41 7,4 9,1 9,7 -04 -33 -24
Nigéria 6,3 4,0 43 8,1 9.1 9,7 0,2 -1,8 -1,2 78 8,2
Angola 48 3,5 3,5 73 10,3 14,2 -1,5 -7,6 -5,6
Gabon 43 35 49 45 0,6 2,5 8,3 -7,0 42
Tchad 6,9 6,9 42 1,7 43 3.1 -89 -104 -9,3
République du Congo 6,8 1,0 6,5 0,9 0,9 1,7 -94 -152 -146
Pays a revenu intermédiaire® 2,9 2,7 2,9 6,0 5,3 5,6 -4,8 -4,4 -4,8
Afrique du Sud 1,5 1,4 1,3 6,1 4,8 59 -5,4 —4,3 —4.5 25,1 25,8 25,7
Ghana 4,0 3,5 57 15,5 15,3 10,1 -9,6 -8,3 7,2
Cote d’lvoire 79 8,2 7,6 04 1,6 1,5 -0,7 -1,0 -1,9
Cameroun 57 53 54 1,9 2,0 2,1 4,6 -5,0 -5,2
Zambie 5,6 43 4,0 78 7,3 75 -1,4 -1,4 -2,6
Sénégal 47 51 59 -1,1 0,6 21 -8,8 -6,1 -5,2
Pays a faible revenu® 6,5 5,8 6,4 5,2 5,8 59 -11,0 -11,7 -11,8
Ethiopie 10,3 8,7 8,1 74 10,0 9,0 -8,0 125 -9,3
Kenya 53 6,5 6,8 6,9 6,3 59 -104 -9,6 -9,2
Tanzanie 7,0 6,9 7,0 6,1 5,6 59 -9,3 -8,2 71
Ouganda 48 5,2 55 4,6 5,7 6,5 -97 105 -113
Madagascar 3,3 3.4 4,6 6,1 7,6 74 -02 13 22
République démocratique du Congo 9,2 8,4 7,3 1,0 1,0 1,7 -9,2 -7,6 -8,0
Pour mémoire
Afrique subsaharienne hors
Soudan du Sud 50 39 43 6,4 6,8 73 41 5,7 55

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

liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre & 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 aussi la Guinée équatoriale et le Soudan du Sud.

5Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Maurice, Namibie, Seychelles et Swaziland.
6Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, Niger,

République centrafricaine, Rwanda, Sao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Dossier spécial : Marchés des produits de base —

Evolution et prévisions, principalement pour les métaux dans 'économie mondiale

Aprés avoir enregistré de fortes fluctuations, les cours des
produits de base ont reculé sensiblement depuis la publication
de l'édition davril 2015 des Perspectives de I'économie
mondiale (PEM). Les cours du pétrole, qui sétaient redressés
dans un premier temps, ont par la suite diminué en raison de
la vigueur de ['offre et des inquiétudes suscitées par [ avenir
de la demande. Dans le cas des métaux, les cours ont baissé i
cause du ralentissement de la demande chinoise et d’une forte
augmentation de [offre de la plupart d'entre eux. Les cours
des denrées alimentaires se sont en outre repliés sous leffer des
abondantes récoltes de cette année. Du fait des inquiétudes
suscitées par la croissance chinoise, les cours du pétrole et des
métaux risquent de baisser. Les risques climatiques qui pésent
sur Loffre de denrées alimentaires se sont intensifiés. Le présent
dossier spécial comporte une analyse approfondie des marchés
des métaux dans [économie mondiale. Il met leur évolution
récente en perspective en étudiant les fluctuations spectaculaires
de ['offre et de la demande ces derniéres décennies et note que le
rapport entre les forces de Loffre et de la demande fait ressortir

un scénario ot les cours des métaux resteront bas dans la durée.

Les cours des produits de base ont diminué de 14 %
depuis février 2015, période de référence retenue pour les
PEM d’avril (graphique 1.DS.1, plage 1). Ceux du pétrole,
qui s'étaient dans un premier temps redressés sous effet
d’une forte baisse de l'investissement dans le secteur, ont
repris leur recul en raison de la vigueur de l'offre des pays
membres de I'Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) et de I'accord nucléaire conclu avec la République
islamique d’Iran. Les cours du gaz et du charbon, qui sont
pour l'essentiel indexés sur ceux du pétrole, ont également
diminué. Les cours des produits de base hors pétrole ont
eux aussi fléchi, ceux des métaux et ceux des produits agri-
coles de base régressant de 13 et de 8 %, respectivement.

Lexces d’offre mondiale de pétrole en termes de flux
(différence entre la production et la consommation mon-
diales) a continué d’augmenter en 2015 en raison de la
vigueur de l'offre, malgré la chute spectaculaire de I'in-
vestissement dans le secteur. Aux Frats-Unis, le nombre
d’installations de forage terrestre utilisées a diminué de
moitié depuis le pic d’octobre 2014 (graphique 1.DS.1,
plage 2). Dans les pays de 'OPER la production aug-
mente en dépit du faible niveau des cours, dépassant
en aofit de plus de 1,5 million de barils par jour (mbj)

Les auteurs de ce dossier sont Rabah Arezki (chef d’équipe), Akito
Matsumoto et Hongyan Zhao, avec le concours de Frederik Toscani,
ainsi que de Rachel Yuting Fan et Vanessa Diaz Montelongo en matiére
de recherche.
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lobjectif de 30 mbj qu'ils s'étaient fixé. La Russie a en
outre atteint des niveaux de production sans précédent.
Par ailleurs, le Conseil de sécurité des Nations Unies a
adopté une résolution qui crée un mécanisme de controle
du programme nucléaire de I'Iran, ouvrant ainsi la voie

a I'élimination a terme de toutes les sanctions nucléaires
prises contre ce pays. Les exportations de pétrole brut ira-
nien devraient donc augmenter, et les stocks de pétrole de
ce pays sont estimés 4 30 millions de barils. On s'attend
en outre A ce que, sans les sanctions, I'Iran porte ses capa-
cités de 500.000 & 800.000 barils par jour dans les deux
ans. Les cours de la majeure partie du surcroit de pétrole
iranien ont été établis au comptant, ce qui contribue &
aplanir les courbes des cours a terme.

La demande mondiale effective de pétrole est vigou-
reuse, mais son évolution future est un sujet de préoc-
cupation. Selon I'’Agence internationale de I'énergie, elle
devrait normalement dépasser sa croissance tendancielle
en 2015 de 1,7 mbj, soit le taux le plus rapide de pro-
gression en cinq ans. Ce taux a été révisé i la hausse
(de 0,9 mbd) par rapport aux projections de mars.
Cependant, instabilité récente des marchés boursiers
mondiaux a fait naitre au sujet de la croissance mondiale
des inquiétudes qui risquent d’avoir a terme des réper-
cussions sur la demande de pétrole. La perte de confiance
dans les marchés financiers mondiaux a intensifié les
pressions  la baisse sur les cours du pétrole en ao(t.

Le marché 4 terme du pétrole laisse entrevoir une hausse
des cours (graphique 1.DS.1, plage 3). Les hypothéses de
référence que le FMI utilise pour établir le cours au comp-
tant moyen du pétrole A partir des cours a terme semblent
indiquer des cours annuels moyens pour le baril de
51,62 dollars en 2015, 50,36 dollars en 2016 et 55,42 dol-
lars en 2017 (graphique 1.DS.1, plage 4). De grandes
incertitudes pesent encore sur les hypothéses de référence
retenues pour les cours du pétrole, bien qulelles soient lége-
rement moins fortes que lors des PEM d’avril 2015.

Les cours des métaux ont reculé de 13 % depuis
février 2015 (graphique 1.DS.1, plage 5). Aprés avoir
dans un premier temps rebondi sous I'effet de craintes
relatives a 'offre, ils subissent des tensions 2 la baisse de-
puis le milieu de mai. En Chine, le repli de la monnaie
et la correction des marchés boursiers ont suscité des
inquiétudes quant  la vigueur de la demande de métaux.
La Chine, qui représente plus ou moins la moitié de la
demande mondiale des grands métaux de base, est le
principal moteur de la croissance mondiale depuis 2002
(voir «Les métaux dans '’économie mondiale»). Selon les
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Graphique 1.DS.1. Evolution des marchés des produits de base
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calculs des services du FMI.
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2Somme des données sur les principales céréales et huiles végétales : amandes de palmiste, blé, colza, graines de tournesol, mais, millet, orge, riz, seigle et sorgho.

projections, les cours des métaux diminueront de 22 %
en 2015 et de 9 % en 2016. Les cours a terme laissent
supposer une baisse continue des cours, parallelement &
une augmentation des incertitudes alimentée 2 la fois par
la demande (surtout chinoise) et la vigueur de l'offre.

Les cours des produits agricoles de base ont diminué
globalement de 8 % depuis février 2015. Ceux des den-
rées alimentaires ont baissé de 6 %, les principaux indices
régressant tous, exception faite de celui de la viande qui
a augmenté légerement. Les cours des céréales ont chuté

malgré des conditions atmosphériques défavorables en
Amérique du Nord et en Europe. Ceux des matieres pre-
micres agricoles ont également baissé depuis février 2015
et les pics atteints en 2011. Les cours du coton, qui ont
monté en raison de la faiblesse de I'offre, constituent
une exception notable. Ceux des boissons ont affiché
des tendances divergentes : les cours du café ont reculé a
cause d’un redressement modeste de la production d’ara-
bica au Brésil, alors que ceux du thé ont augmenté aprés
la récente sécheresse au Kenya. Les cours du cacao ont
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progressé au deuxiéme trimestre de 2015 sous l'effet de
déficits de l'offre liés aux conditions atmosphériques au
Ghana, mais la demande demeure robuste.

Selon les projections, les cours annuels des denrées
alimentaires diminueront de 17 % en 2015, la crois-
sance de loffre, conjuguée a des stocks élevés, étant plus
forte que celle de la demande. On s'attend 4 des baisses
sensibles des cours des céréales et des huiles végétales, en
particulier le blé et le soja. Pour 2016, le recul anticipé
est relativement plus faible (5 %), aprés les diminutions
marginales de la production des principales cultures dont
font état les projections (graphique 1.DS.1, plage 6). Les
risques qui pésent sur les cours des denrées alimentaires
vont de pair avec l'instabilité habituelle des conditions
atmosphériques, en particulier les craintes qu'inspire
El Nifio, qui devrait se renforcer dans 'Hémisphere Nord
et persister pendant le premier trimestre de 2016.

Les métaux dans I'économie mondiale

Si leur récente chute a attiré 'attention du grand public,
les cours des métaux diminuent en fait depuis 2011. Cer-
tains analystes soutiennent que nous nous trouvons a un
tournant décisif; laissant entendre que ce que 'on appelle
le supercycle des produits de base arrive 4 sa fin. S’il est
difficile d’affirmer ce qui précéde avec assurance, la baisse
prolongée des cours des métaux s'inscrit dans un cycle clas-
sique d’expansion et de contraction. En fait, aprés une pé-
riode de cours élevés pendant la premiére décennie 2000,
Pinvestissement dans le secteur et, partant, ses capacités ont
nettement augmenté. Le niveau élevé des cours a entrainé
des ajustements 2 la baisse de la demande. Ces ajustements
ont contribué & un recul progressif des cours depuis 2011,
qui sest traduit par une diminution de 'investissement,
surtout dans les mines a cofits d’exploitation élevés, eu
égard 4 la baisse anticipée des bénéfices. A terme, ce repli
de 'investissement entrainera une réduction des capacités,
la contraction de la production devant conduire & un re-
bond des cours. Le retournement probable sera d’autant
plus sensible que le marasme des cours aura été prolongé.

Il est important de comprendre I'évolution des
marchés des métaux pour au moins deux raisons. Pre-
miérement, les métaux sont au cceur de I'économie
mondiale, car ils sont des biens intermédiaires clés dans
la production industrielle et la construction. Les marchés
sont donc déterminés par les variations du volume et de
la composition de offre et de la demande mondiales. A
ce titre, leur métamorphose est le signal d’'importantes
mutations dans 'économie mondiale. En second lieu, les
métaux représentent une partie importante des expor-
tations de certains pays, et les variations de leurs cours
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peuvent avoir des conséquences macroéconomiques si-

gnificatives'. Les questions ci-aprés sont abordées dans le

reste du présent dossier spécial :

¢ Que faut-il entendre par métaux?

e Ou se trouvent les principaux centres de production et
de consommation des métaux?

e Comment les marchés des métaux ont-ils évolué?

® Quel est 'avenir des métaux?

Que faut-il entendre par métaux?

Les métaux sont des corps minéraux qui se présentent
sous diverses formes allant des métaux de base aux métaux
précieux. Les métaux de base sont ceux qui s'oxydent ou
se corrodent assez facilement. Au sein de cette catégorie,
il faut opérer une distinction entre les métaux selon qu’ils
sont ferreux ou non ferreux. Les métaux ferreux, dont
le plus caractéristique est le fer, sont en général lourds
et relativement abondants. Les métaux non ferreux ne
contiennent pas de fer en quantités significatives. Ils sont
en général plus coliteux que les métaux ferreux et ont
des propriétés recherchées comme un faible poids (I'alu-
minium par exemple), une haute conductivité (le cuivre
notamment), des caractéristiques non magnétiques ou
une résistance a la corrosion (le zinc et le nickel, entre
autres). Lexpression «métaux de base» est en général uti-
lisée par opposition a «<métaux nobles», qui, eux, résistent
a la corrosion et & 'oxydation. Les métaux nobles sont
en général des métaux précieux, souvent parce quils sont
percus comme étant rares; il Sagit, par exemple, de l'or,
du platine, de l'argent, du rhodium, de l'iridium et du
palladium. Sur le plan chimique, les métaux précieux sont
moins réactifs que la plupart des éléments et ont un beau
brillant et une haute conductivité électrique.

Sauf indication contraire, le présent dossier spécial est
pour l'essentiel axé sur quatre grands métaux de base :
minerai de fer, cuivre, aluminium et nickel, dont les
cours ont tous accusé une baisse, & des degrés différents
toutefois (graphique 1.DS.2). Lemploi final de ces
métaux est trés divers, mais le bAtiment et les machines
sont deux secteurs clés a cet égard, étant donné leurs pro-
priéeés ductiles et malléables.

Ou se trouvent les principaux centres de production
et de consommation des métaux?

Les centres de production et de consommation des
métaux sont concentrés dans quelques pays, ceux de pro-

'Les conséquences macroéconomiques des fluctuations des cours des
produits de base sont approfondies au chapitre 2.
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Graphique 1.DS.2. Indices des cours des métaux
(2002 = 100)
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Sources : FMI, systéme des cours des produits de base; calculs des services du FMI.

duction variant considérablement en fonction du métal
en jeu. Toutefois, les principaux centres de production et
de consommation coincident souvent (le minerai de fer,
par exemple, étant donné sa taille et son poids, doit étre
proche des marchés). La Chine occupe une place centrale
4 la fois dans la consommation et la production de mé-
taux, ce qui traduit aussi son importance dans la produc-
tion industrielle mondiale. Quelques sociétés publiques
ou multinationales jouissent de vastes parts de marché
dans la production et le raffinage de certains des prin-
cipaux métaux. Ces degrés élevés de concentration sus-
citent parfois des craintes de manipulation des marchés
ou de collusion par 'intermédiaire soit de restrictions &
la production, d’interdictions d’exporter ou d’accumu-
lations de stocks, soit d’'un certain dosage de ces mesures
(voir Rausser et Stuermer, 2014, pour une analyse de la
collusion sur le marché du cuivre).

D’un point de vue économique, le minerai de fer est
de loin le métal de base le plus important (225 milliards
de dollars par an en termes de ventes mondiales)?. Lacier,
qui est produit & partir du minerai de fer, est principa-
lement utilisé dans le batiment, le matériel de transport
et les machines. Par le passé, les cours du minerai de fer

2La production mondiale de minerai de fer se chiffre actuellement &
3 milliards de tonnes métriques, son contenu en métal pesant environ
1,4 milliard de tonnes selon I'U.S. Geological Survey. Le cours du mi-
nerai ayant une teneur en fer de 62 % était plus ou moins de 100 dol-
lars la tonne métrique I'an dernier.
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Tableau 1.DS.1. Acier brut : production mondiale, 2014

(Millions de tonnes métriques)

Monde 1.643,51 Part (en pourcentage)
Chine 822,70 50
Japon 110,67 7
Etats-Unis 88,17 5
Inde 86,53 5
Russie 71,46 4
Corée 71,04 4
Allemagne 42,94 3
Turquie 34,04 2
Brésil 33,90 2
Ukraine 2717 2
Italie 23,71 1
Taiwan, province chinoise de 23,12 1

Source : World Steel Association.

éraient principalement fixés par voie de négociation entre
les aciéries japonaises et les producteurs. Plus récemment,
le marché est devenu plus transparent, le prix de livraison
dans les ports chinois étant utilisé a titre de référence.
La Chine est le premier pays producteur de minerai de
fer (environ la moitié de la production mondiale), suivie
par I'Australie et le Brésil®. Etant donné que le secteur
est a forte intensité en capital, la production du minerai
est concentrée entre les grands producteurs (tableau 1.
DS.1, graphique 1.DS.3). Elle dépend de fagon cruciale
du niveau de I'investissement dans le secteur, qui est en
baisse depuis quelques années. La demande de minerai de
fer vient essentiellement des grands producteurs d’acier
comme la Chine, qui consomme plus de la moitié de la
production mondiale.

Le cuivre est le deuxieme métal de base le plus impor-
tant en termes de valeur (130 milliards de dollars plus
ou moins par an). Il est utilisé dans le batiment et pour
la fabrication des fils électriques. Le Chili est le premier
producteur, suivi par la Chine et le Pérou. Les sociétés
qui produisent du cuivre sont peu nombreuses, la plus
grande étant Codelco au Chili. Les cours du cuivre sont
plus transparents que ceux du minerai de fer étant donné
que les cours 4 terme et les réglements au London Metal
Exchange sont utilisés 4 titre de référence. La Chine
consomme pres de la moitié de la production mondiale
de cuivre fin.

Le troisitme métal de base le plus important est I'alu-
minium (90 milliards de dollars par an)?, qui est utilisé

3La part de la Chine est toutefois beaucoup plus faible lorsque la
teneur en métal est prise en considération. Le minerai de fer est aussi
important pour certains pays, comme I'Ukraine, qui en dépendent,
ainsi que du charbon, pour produire de l'acier.

“La production mondiale était de 18,7 millions de tonnes métriques
en 2014. La tonne métrique est évaluée 4 7.000 dollars, soit un chiffre
proche du cours moyen de 2014.

SLan dernier, la production mondiale d’aluminium brut s'est chiffrée &
49,3 millions de tonnes métriques, avec un cours de 1.900 dollars la tonne.
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Graphique 1.DS.3. Production et consommation de métaux
(En pourcentage de la production ou de la consommation mondiale)

Production et consommation mondiales de métaux par pays, 2014
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Sources : Bloomberg L.P.; World Bureau of Metal Statistics; calculs des services
du FMLI.

Note : Les codes des pays utilisés sont ceux de I’Organisation internationale

de normalisation (ISO).

'A la différence des autres pays, la production miniére chinoise est basée

sur le minerai brut, et non le minerai exploitable.
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dans les branches d’activité qui requiérent un métal
léger, notamment I'industrie aérospatiale. Les grands
producteurs se trouvent la ot électricité est bon marché
et abondante. La Chine est le premier producteur, suivie
par la Russie, le Canada et les Emirats arabes unis. Les
cours de l'aluminium, qui dépend, pour sa production,
de P'électricité dont la plupart des pays réglementent for-
tement les prix, sont plus stables que ceux des métaux.

Le recyclage, qui est beaucoup moins énergivore que
la production d’aluminium brut, joue désormais un réle
important dans la production d’aluminium. La Chine
consomme environ la moitié¢ de la production mondiale
d’aluminium brut. Par contre, les pays avancés recourent
davantage au recyclage et ont donc moins d’influence sur
les cours de laluminium brut.

Le nickel, qui est le quatriéme métal de base le plus
important (avec un marché de 40 milliards de dollars)®, est
utilisé dans des alliages comme I'acier inoxydable. Le mi-
nerai est extrait dans plusieurs pays, dont les Philippines.
Brazilian Vale et Norilsk (entreprise russe) sont les deux
premiers producteurs, leur part conjuguée représentant
23 % de la production mondiale. Le nickel est en général
extrait du minerai 4 l'aide des processus classiques de gril-
lage et de réduction, qui permettent d’obtenir un mécal
dont la pureté dépasse 75 %. La Chine consomme pres de
la moitié du nickel, affiné ou non, dans le monde, suivie
par le Japon. Llndonésie, dont la part de production était
de 27 % en 2012, a interdit exportation du minerai de
nickel en janvier 2014 afin d’encourager le traitement
local. Les Philippines et la Nouvelle-Calédonie en ont
profité pour accroitre leur part de marché, sans étre pour
autant en mesure de combler la fraction de la demande
chinoise qui dépendait de la production indonésienne. Par
ailleurs, le stock mondial de nickel affiné augmente actuel-
lement, ce qui laisse supposer un exces d’offre.

Comment les marchés des métaux ont-ils évolué?

Ces derniéres décennies, les marchés des métaux ont
connu une mutation profonde tant en termes de volumes
que sur le plan de la structure 2 la fois de l'offre et de la
demande. La production mondiale de la plupart des mé-
taux a enregistré une augmentation généralisée attribuable
a laccélération de investissement en capacités au cours de
la premiere décennie 2000 (graphique 1.DS.4, plage 1).
La demande s'est déplacée d’Ouest en Est, la consom-
mation se concentrant désormais non plus dans les pays
avancés, mais dans les pays émergents, la Chine notam-

¢La production des mines de nickel a été de 2,4 millions de tonnes
en 2014, et le cours du nickel affiné d’environ 17.000 dollars la tonne
métrique.
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Graphique 1.DS.4. Evolution du marché des métaux
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Sources : Bloomberg L.P.; World Bureau of Metal Statistics; calculs des services
du FML.

Note : A la différence des autres pays, les chiffres de la production chinoise de
minerai de fer sont exprimés en termes bruts. Pour cette raison, il convient
d’interpréter avec précaution les données sur la production de minerai de fer.
Les chiffres de la production de minerai de fer ne cadrent donc pas avec ceux
de la consommation, ces derniers étant calculés a partir du minerai
effectivement exploitable.

ment en raison de sa croissance rapide (graphique 1.DS.4,
plage 2). En ce qui concerne l'offre, ce que 'on appelle

la frontiere d’extraction des métaux non ferreux, métaux
précieux comme ['or compris, est passée du Nord au Sud
(en d’autres termes, des pays avancés a ceux en développe-
ment) en raison de 'amélioration rapide du climat de I'in-
vestissement, d’abord en Amérique latine, puis en Afrique
subsaharienne (voir encadré 1.DS.1). Si les pays 4 revenu
élevé membres de I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) comptaient pour
pres de la moitié des découvertes mondiales de grands
gisements miniers entre 1950 et 1990, I'Afrique subsaha-
rienne, 'Amérique latine et les Caraibes ont doublé leur
part du total des découvertes depuis 1990, qui représentent
environ la moitié des découvertes de la période précédente.
Ces changements géographiques ont radicalement modifié
la configuration des échanges mondiaux de métaux. Il est
a noter que, dans le cas de lacier et I'aluminium, la pro-
duction est en général située dans les pays ol se trouvent
les gisements de minerai de fer ou de bauxite (qui sont tres
nombreux a 'échelle mondiale) et qui disposent d’instal-
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Graphique 1.DS.5. Tendances sur le marché des métaux
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Sources : Bloomberg L.P.; FMI, systéme des cours des produits de base;

World Bureau of Metal Statistics; estimations des services du FMI.

Note : Les investissements sont déflatés a 'aide des prix du matériel minier

ou pétrolier. Le total de I'investissement est la somme des dépenses en capital
des sociétés suivantes : Anglo American PLC, BHP Billiton Ltd, Codelco, Freeport
McMoRan Inc., Glencore PLC, Grupo Mexico S.A.B. de C.V., Mitsubishi Corp.,
Mitsui & Co. Ltd., Rio Tinto PLC et Vale S.A.

lations portuaires, offrent un accés facile a 'énergie et sont
proches des marchés.

En ce qui concerne la demande, la croissance excep-
tionnelle de la Chine est le facteur le plus spectaculaire
qui en explique la réorientation d’Ouest en Est. Ce pays
est le principal moteur de la consommation mondiale
de métaux depuis le début de la premiére décennie 2000
(graphique 1.DS.5, plages 1 et 2); aussi est-il maintenant le
premier centre de consommation de la plupart des méraux.
Loin derriere, I'Inde, la Russie et la Corée ont également
accru leur consommation de métaux, tandis que celle du
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Tableau 1.DS.2. Evolution des échanges de métaux
(Millions de dollars)

Chine

Pays Chine Allemagne Japon Corée Etats-Unis
Australie 1.043 63 2.309 1.067 181
Brésil 605 360 700 179 754
Canada 90 270 353 212 4.232
Chili 784 197 768 541 687
Russie 196 161 716 93 1.061
2. Echanges bilatéraux, 2014

Pays Chine Allemagne Japon Corée Etats-Unis
Australie 52.153 53 10.985 6.283 268
Brésil 12.851 1.194 3.004 1.368 1.207
Canada 2.496 311 1.522 1.074 8.815
Chili 15.249 415 4.875 3.252 2.349
Pérou 5.621 593 1.030 856 351

Sources : U.N. Comtrade; calculs des services du FMI.

Note : Les données indiquent les exportations de métaux des pays énumérés dans la colonne de gauche vers ceux mentionnés en téte des colonnes. Le dégradé
de couleurs du vert au rouge se rapporte a la taille absolue du volume des échanges dans chaque plage.

Japon stagne quelque peu. La hausse rapide de la demande
des pays émergents a ét I'un des principaux déterminants
de I'évolution des cours des métaux et des autres produits de
base (voir Gauvin et Rebillard, 2015, et Aastveit, Bjgrnland
et Thorsrud, 2 paraitre, pour une analyse systématique de
limportance du rdle de la Chine et des pays émergents dans
la fixation des cours des métaux et du pétrole).

Sur le front de 'offre, 'investissement dans le secteur
accuse une baisse. En fait, les données disponibles sur
Iinvestissement des grandes sociétés métallurgiques pro-
duisant du minerai de fer laissent supposer que la hausse
rapide de l'investissement au début des années 2000, pé-
riode pendant laquelle les cours des métaux éraient élevés,
a cédé la place & un repli progressif depuis 2011, suivant
étroitement la trajectoire de ces cours (graphique 1.DS.5,
plage 3). Dans le cas des métaux ferreux, l'investissement
est un bon indicateur de la capacité d’offre ultérieure
(voir supra). Pour ce qui est des métaux non ferreux, les
quantités effectivement disponibles dans les gisements
sont beaucoup plus pertinentes pour prévoir 'offre. Une
série unique de données sur les découvertes est utilisée
en l'occurrence pour évaluer les nouvelles frontieres de
Pextraction des métaux. Cette évaluation montre que
les cours contribuent peu 4 la découverte de gisements
minéraux (voir encadré 1.DS.1). Par contre, le renfor-
cement rapide des institutions, y compris celles relatives
aux droits de propriété en Amérique latine et en Afrique,
sest traduit par une hausse progressive du nombre des
découvertes majeures de métaux dans ces régions depuis
les années 90. Les résultats ont des conséquences im-
portantes a la fois pour le bien-étre des pays et pour la
compréhension & 'échelon mondial des rapports de force
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qui, dans le domaine des métaux, font les marchés et dé-
terminent la configuration des échanges mondiaux.

La configuration des échanges mondiaux de métaux’
a évolué de fagon spectaculaire ces derniéres décennies,
les principaux pays de destination passant de 'Ouest a
IEst et les pays d’origine du Nord au Sud. En 2002, les
métaux étaient principalement exportés du Canada et
de la Russie vers les Etats-Unis et de 'Australie vers le
Japon, la Corée et la Chine. Par contre, prés de la moitié
des exportations de métaux en 2014 se faisait entre I'Aus-
tralie, le Brésil ou le Chili et la Chine, qui est devenue le
premier importateur, sa part atteignant 46 % en 2014,
contre moins de 10 % en 2002 (tableau 1.DS.2).

De nombreux pays en développement dépendent
massivement des exportations de métaux. Celles-ci ont
fortement augmenté en pourcentage du PIB, et le groupe
des plus grands exportateurs (également en pourcentage
du PIB) s'est profondément modifié (tableau 1.DS.3). Les
exportations en provenance du Chili, de la Mauritanie et
du Niger représentent maintenant plus de la moitié des ex-
portations de biens de ces pays, qui sont donc sensibles aux
fluctuations des cours des métaux, telles que celles récem-
ment enregistrées sous ['effet des variations de la demande
de grands importateurs comme la Chine. Les découvertes
de nouveaux gisements ont allongg la liste des pays tribu-
taires des ressources naturelles qui font face & de nouveaux
problémes sur le plan de la gestion macroéconomique.

Les efforts déployés récemment par la Chine pour
réorienter son économie de l'investissement vers la

7Aluminium, cuivre, minerai de fer, plomb, nickel, étain, uranium
et zinc.
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Tableau 1.DS.3. Exportations nettes de métaux
(En pourcentage du PIB)

2002 Zambie 11,27
Chili 8,82
Guinée 8,02
Mozambique 727
Papouasie-Nouvelle-Guinée 7,07
Niger 4,31
Islande 4,21
Pérou 3,62
Namibie 2,88
Bolivie 2,16
2014 Mongolie 26,52
Mauritanie 21,06
Chili 15,00
Zambie 14,76
Islande 8,67
Pérou 6,23
Niger 5,94
Australie 5,23
Bolivie 4,75
Guyana 4,64

Sources : U.N. Comtrade; calculs des services du FMI.

consommation intérieure ont pour effet non seulement
de réduire la demande de métaux dans ce pays, mais
aussi d’en modifier la composition, ce qui peut avoir

des conséquences différentes selon les métaux. Les mé-
taux sont massivement utilisés dans diverses branches
d’activité (machines, bAtiment, matériel de transport et
secteur manufacturier), tandis que le pétrole est princi-
palement employé dans les transports. Cest pourquoi la
demande de métaux ralentit depuis 2010 4 cause du recul
de la croissance du secteur manufacturier, ainsi que de
ceux des machines et du batiment (graphique 1.DS.6).
Lindice des cours des métaux accuse une diminution
paralléle. La hausse potentielle de la part du secteur des
services devrait se traduire par une baisse de la consom-
mation de métaux. Nonobstant leur augmentation spec-
taculaire, les importations de métaux représentent moins

de 2 % du PIB de la Chine (graphique 1.DS.7).

Quel est I'avenir des métaux?

Le ralentissement de l'investissement en Chine, le repli
sensible de la bourse depuis juin dans ce pays et une offre
abondante sont autant de facteurs qui pésent sur les cours
des métaux. Erant donné que cette baisse a commencé
bien avant, il est judicieux de s'interroger sur 'avenir.

Les marchés & terme font apparaitre un recul des cours
qui, d’apres les projections, devrait toutefois cesser (voir
supra). Pour autant, il est utile & cet égard de dépasser le
stade des cours A terme et d’examiner les forces qui sou-
tiennent l'offre et la demande de métaux.
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Graphique 1.DS.6. Chine : métaux utilisés
et taux de croissance par secteur
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Sources : Chine : Bureau national des statistiques; base des données mondiales
entrées—sorties; calculs des services du FMI.

Note : Les taux de croissance de la demande totale de métaux sont la somme

de ceux de la production de chaque secteur, pondérés en fonction des parts des
intrants métalliques des secteurs de I'économie prise dans son ensemble. Ces
parts sont calculées a I'aide de la base des données mondiales entrées—sorties.
Dans le calcul, la valeur de la part des intrants métalliques pour I'année la plus
récente (2011 en I'occurrence) est retenue, cette part étant trés stable depuis des
années. Aucune donnée sur la production chinoise n’étant disponible au niveau
sectoriel, les données sur les bénéfices sectoriels sont utilisées a titre
d’approximation pour la plupart des branches d’activité, et les données sur le PIB
selon la classification par branche d’activité pour les secteurs non industriels.

Sur le front de la demande, le ralentissement de
économie chinoise devrait, selon les projections, se
poursuivre, quoique de fagon progressive, mais avec une
grande incertitude quant & sa durée et son ampleur. Un
simple exercice économétrique basé sur des données
historiques et liant 'indice des cours des métaux établis
par le FMI 4 la production industrielle chinoise (les deux
variables étant exprimées sous forme de logarithmes)
montre que la chute des cours peut trés bien tenir au
recul de la production industrielle (graphique 1.DS.8),
60 % de la variance des cours des métaux s'expliquant
par des fluctuations de la production industrielle
chinoise. En outre, cette régression simple laisse sup-
poser que la baisse de cette production ces derniers mois
pourrait provoquer d’autres replis des cours des métaux,
comme en témoigne le découplage entre le taux de crois-
sance effectif et ajusté de I'indice des cours des métaux.
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Graphique 1.DS.7. Chine : importations de métaux Graphique 1.DS.8. Indice des cours des métaux :
taux de croissance
—— Pourcentage des importations mondiales de métaux (échelle de gauche) (En pourcentage)
— Pourcentage du PIB (échelle de droite) —— Taux de croissance effectif —— Taux de croissance ajusté
50- -3,0 0,8~ -
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) Sources : FMI, systeme des cours des matieres premiéres; calculs des services
Sources : U.N. Comtrade; calculs des services du FMI. du FML.

Note : Les chiffres indiquent les taux de croissance annuels effectifs et ajustés
de I'indice des cours des métaux. Le taux de croissance ajusté est calculé a partir
de la régression du taux de croissance annuel de I'indice des cours des métaux

., . sur le taux de croissance annuel de la production industrielle chinoise.
Du c6té de l'offre, il est peu probable que la chute de

Pinvestissement se traduise par un rebond considérable

des cours dans un avenir proche. La baisse des cours de .. . ,
I'énergie a en fait aidé A réduire les cofits d’extraction et de chances que sinverse sensiblement le déplacement
d f% . du cuivre. de Faci 4 séculaire de la frontiére de I'extraction des métaux vers
e raffinage, y compris ceux du cuivre, de acier et de P Amériaue lai DAL on de Pamdliorati
Palumini N i les mines A cotits dexploitati Amérique latine et 'Afrique en raison de 'amélioration
uminium. A coup sir, les mines 4 colits d’exploitation du climat de ' . : devrai ;
g - u climat de linvestissement, qui devrait se poursuivre
élevés fermeront les premiéres, sachant que les cours ac- . N E ’ q Pab p 4 1
) . . a un rythme soutenu. En conséquence, 'abondance de
tuels des métaux sont peut-étre proches de leur seuil de , ty . q o
.y . , . I'offre continuera sans doute de faire baisser les cours des
rentabilité. Cependant, le cabinet d’experts-conseils SNL )
L , métaux.
Metals & Mining a conclu, dans une récente analyse de L def d de faibl
. R . . ., e rapport de force entre une demande faible et une
la relation cotits—prix qu'il a publiée, que, pendant les b p p licre de 'off ble indi ]
. , . . ausse réguliere de I'offre semble indiquer que, étant
creux conjoncturels des cours des métaux, celui du cuivre © I8 nAiquer que, «
est tombé au moins au neuvieme décile des producteurs donné la structure actuelle des cofits, les marchés des
v . . -
N . métaux sont susceptibles de connaitre une période pro-
A colits élevés : il faudrait donc que les cours chutent ) . . R
). N longée de surabondance, qui conduira 2 un scénario de
davantage avant que d’'importantes capacités soient . ) ;
e . s . faiblesse durable des cours. Par contre, les risques d’'un tel
exposées a un risque de fermeture®. En outre, il y a peu . N . . )
scénario sont que I'investissement continuera de régresser

8Voir http://www.snl.com/Sectors/MetalsMining/Default.aspx. et provoquera une forte hausse des cours.
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Encadré 1.DS.1. Les nouvelles frontiéres de lI'extraction des métaux : la réorientation Nord—Sud

Beaucoup d’attention a été prétée aux facteurs fonda-
mentaux de la demande de produits de base primaires,
dont les métaux, contrairement aux facteurs qui en
déterminent l'offre. Le centre de gravité de la demande
mondiale s'est déplacé d’Ouest en Est sous l'effet de la
forte croissance des pays émergents, la Chine plus parti-
culiérement, ces deux derniéres décennies (voir le texte du
dossier spécial). Nous notons dans le présent encadré que
I'évolution de l'offre de métaux a peut-étre été tout aussi
spectaculaire. Nous nous concentrons sur les découvertes
de grands gisements de métaux qui signalent des possi-
bilités précédemment inconnues de croissance de l'offre
mondiale!. La principale conclusion est que les nouvelles
frontiéres de I'exploitation des métaux se sont déplacées
du Nord au Sud, soit, en d’autres termes, des pays avancés
vers les pays émergents ou en développement.

Déconvertes de gisements métalliferes
dans Uespace et dans le temps

Un examen critique des données sur les réserves
connues de richesses souterraines donne 2 penser que les
pays émergents ou en développement possédent d’impor-
tants gisements métalliferes qui restent & découvrir. Ces ri-
chesses sont estimées & 130.000 dollars par kilométre carré
en moyenne dans les pays membres de 'Organisation de
coopération et de développement économiques (OCDE),
contre seulement 25.000 dollars environ en Afrique (voir
Collier, 2010, et McKinsey Global Institute, 2013). Il est
peu probable que cet écart tienne 4 des différences entre
les formations géologiques des pays avancés et celles des
pays en développement. Les divergences dans la qualité
des droits de propriété et la stabilité politique pourraient
davantage expliquer pourquoi les travaux de prospec-
tion ont été relativement moins nombreux dans les pays
émergents ou en développement. Ces pays ont toutefois
amélioré rapidement leur cadre institutionnel dans les
années 90, et un examen sommaire des données sur les
risques politiques semble indiquer que I'augmentation des
découvertes en Amérique latine et en Afrique coincide
avec ces améliorations (graphique 1.DS.1.1).

Selon des données sur les découvertes d’une vaste
gamme de gisements métalliferes fournies par la société

Les auteurs de cet encadré sont Rabah Arezki et Frederik Toscani.

!Les données utilisées dans le présent encadré proviennent de
MinEx Consulting. La liste des métaux retenus dans I'analyse est com-
pléte et détaillée et comprend des métaux précieux et des terres rares,
mais non le minerai de fer et la bauxite, qui sont en général relative-
ment plus abondants que les autres métaux et dont 'exploitation né-
cessite, dans le cas du premier, d’étre proche d’installations portuaires
et, dans celui de la seconde, de disposer de beaucoup d’énergie.

Graphique 1.DS.1.1. Découvertes de
gisements métalliféres en Amérique latine,
aux Caraibes et en Afrique subsaharienne
— Découvertes (en pourcentage des découvertes
mondiales, échelle de gauche)

—— Note de risque politique
70- (en termes médians; échelle de droite) -80

60-

- 70

50-

40- -50
30- —-40
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Sources : MinEX Consulting; PRS Group, Guide international
des risques-pays; calcul des services du FMI.

d’experts-conseils MinEx, la fronti¢re de I'exploitation
sest, semble-t-il, progressivement déplacée des pays
avancés vers les pays émergents ou en développement
(graphique 1.DS.1.2). Le nombre total de découvertes
reste plus ou moins constant, mais leur répartition géo-
graphique s'est modifiée. Si les pays de TOCDE 4 revenu
élevé comptaient pour 37 4 50 % des découvertes au
cours de la période 1950-1989, cette part est tombée &
26 % pendant la premiére décennie du XXI¢ siécle, celle
de I'Afrique subsaharienne, de 'Amérique latine et des
Caraibes ayant doublé. CAmérique latine a enregistré le
plus grand nombre de découvertes de gisements métal-
liferes ces deux dernieres décennies.

Quindiquent les données
sur les raisons des découvertes?

Linvestissement dans la prospection et I'extraction
saccompagne de colits irrécupérables, et 'éventualité d’y
renoncer doit donc étre envisagée?. Pour qu’un investis-

2Les résultats donnés dans la présente section sont également
robustes face & une panoplie de tests, y compris des contrdles et des
estimateurs supplémentaires. Arezki, van der Ploeg et Toscani (a
paraitre) apportent force détails techniques et examinent en profon-
deur I'endogénéité.
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Encadré 1.DS.1 (suite)

Graphique 1.DS.1.2. Nombre de découvertes
de gisements métalliféres par région et décennie

mm 1950-59  mmmm 196069 1970-79 wmmm 1980-89  mwwm 1990-99 2000-09

0 Asie de 'Est ~ Europe et  Pays arevenu Pays arevenu Amérigue  Moyen-Orient Asie du Sud Afrique
et Pacifique Asie centrale élevé membres élevé non latine et Afrique subsaharienne
de 'OCDE membres et Caraibes du Nord
de I'OCDE

50

Source : MinEX Consulting.

Note : OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.

sement puisse étre rentable, il est crucial qu'il se déroule
dans un climat propice et que 'environnement politique
soit stable et le risque d’expropriation faible (Acemoglu,
Johnson et Robinson, 2001; Bohn et Deacon, 2000).
Cust et Harding (2014) démontrent que les institutions
influent considérablement sur la prospection pétroliére
et gaziere?. Il est possible d’estimer que le secteur minier
est plus facile & exproprier que celui de l'extraction pétro-
liere, la production miniére se faisant exclusivement sur
place et n’étant pas transportée par pipelines.

Lapproche suivie dans le présent encadré consiste &
estimer, en utilisant une série de données de panel, un
modele de Poisson 2 inflation de zéros ot le nombre de
découvertes de gisements miniers par pays, année et métal
est la variable dépendante?. V, représente le nombre de

3La stratégie d’identification des auteurs repose sur I'exploitation
des divergences entre les institutions et des gisements pétroliers
situés de chaque coté d’une frontiére.

“Les grands nombres de zéros et 'hétéroscédasticité des erreurs
peuvent donner  penser que les résultats des moindres carrés
ordinaires seront faussés et incohérents. Silva et Tenreyro (2006)
suggerent alors d’utiliser I'estimateur Poisson du pseudo-maximum
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mines d’'un métal donné 7 découvertes dans le pays 7 a
linstant z. IV, est censé suivre une répartition de Poisson.
La principale variable explicative est la note de risque
politique du pays tirée de I'indice des risques politiques
du Guide international des risques-pays (GIRP). Les
régressions incluent des effets fixes pour le métal, les
gisements métalliferes étant différents en termes de vo-
lume et d’emplacement, de méme que pour le pays afin
de saisir ses caractéristiques constantes dans le temps
qui sont difficiles & observer, comme les effets fixes
géologiques et annuels réels en vue de neutraliser I'im-
pact des chocs mondiaux, notamment technologiques.
En outre, 'effet des variations des cours des métaux
correspondants pendant ces cinq dernieres années est
également neutralisé. La spécification de référence
utilise 'approche log-linéaire classique pour intégrer le
nombre attendu de découvertes de gisements du métal

de vraisemblance. Nous suivons cette suggestion et utilisons des
modéles de Poisson a inflation de zéros, ainsi que le modéle de
comptage Poisson pour les données chiffrées et un modéle logit
pour prévoir le nombre de zéros.
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Encadré 1.DS.1 (suite)

MARCHES DES PRODUITS DE BASE — EVOLUTION ET PREVISIONS, PRINCIPALEMENT POUR LES METAUX

Tableau 1.DS.1.1. Effets des institutions politiques sur les découvertes de gisements minéraux

2) ©) 4)

Variables 1)

Note de risque politique, décalée 0,0216***
(0,00729)

Indicateur Polity2, décalé

Stock de découvertes, décalé

Note de risque politique x variations du cours des

métaux

Variation du log du cours des métaux -0,449
(0,316)

Variation du log du cours des métaux, décalée -0,334
(0,315)

Nombre d’observations 37.252

0,0171** 0,0192** 0,0195**
(0,00782) (0,00783) (0,00787)
0,0128 0,0179 0,0173
(0,0155) (0,0156) (0,0155)
0,0161*** 0,0162***
(0,00343) (0,00344)
-0,00635
(0,0165)
0,464 0,466 -0,0207
(0,320) (0,320) (1,159)
0,341 0,345 0,345
(0,314) (0,322) (0,322)
35.480 31.812 31.812

Source : estimations des services du FMI.

Note : erreurs-types robustes entre parenthéses. Les effets fixes pour le pays, 'année et le métal sont inclus dans toutes les régressions.

*pe 1 p< 05 **p< 01,

m dans le pays 7 4 'instant 7 dans le modéle de régres-
sion de Poisson a trois dimensions :

In E(N,,) = o+ BAp, , , +VICRG, | +8X,

itm’

ot le vecteur a inclut les effets fixes pour le pays, l'instant
et le méral. Les controles clés sont le logarithme naturel
du cours mondial du métal 7 et la mesure du risque
politique, GIRP. Le vecteur X inclut d’autres controles. 1l
convient de souligner que la qualité des institutions peut
éure endogene aux découvertes de gisements métalliferes,
en ce sens que celles-ci peuvent, par exemple, provoquer
de conflits portant sur les ressources et fragiliser les insti-
tutions (Ross, 2001, 2012). Toute endogénéité de cette
nature aura cependant tendance 2 faire pencher vers zéro le
coeflicient associé aux institutions; aussi ce coefficient de-
vra-t-il étre interprété comme étant doté d’un seuil. Pour
atténuer quelque peu les problémes de causalité inverse, la
note de risque politique est incluse avec un décalage d’'un
an. En outre, l'effet des découvertes décalées est neutralisé
afin de tenir compte de la concentration des découvertes.
Les interactions entre GIRP et le cours des métaux et entre
ce cours et les effets fixes sont également étudiées. D’autres
tests de robustesse consistent a ajouter des controles (PIB
par habitant et stock initial de capital, par exemple) et 2
utiliser les niveaux des cours au lieu de leurs variations. Les
principaux résultats restent inchangés.

Nous constatons que la note de risque politique, qui
refléte les droits de propriété et la stabilité politique,

est statistiquement et économiquement significative
(tableau 1.DS.1.1). Les résultats indiquent qu'une amé-
lioration d’un écart-type de cette note (qui correspond
au passage, par exemple, du Mali a 'Afrique du Sud,

de Afrique du Sud au Chili ou du Chili au Canada)
fait augmenter le nombre des découvertes de gisements
métalliferes de 1,2 fois dans ces pays. Pour donner une
meilleure idée de 'ampleur de ce facteur, une réflexion
est menée sur un scénario ot les droits de propriété (en
termes médians) de ’Amérique latine et de 'Afrique
subsaharienne atteignent soudain le niveau de ceux du
pays le plus avancé de chacune de ces régions (le Chili et
le Botswana, respectivement). Le nombre de gisements
miniers découverts dans le monde augmente alors de

15 %, toutes choses égales par ailleurs. Ce taux passe
425 % lorsque ’Amérique latine et 'Afrique subsaha-
rienne adoptent subitement le méme niveau de droits
de propriété que les Etats-Unis, toutes choses égales par
ailleurs dans ce cas aussi. Nonobstant 'augmentation
spectaculaire des institutions découlant de la réflexion,
les chiffres donnent & penser que les institutions jouent
un réle important dans la prospection, puis la découverte
de gisements métalliferes. Les institutions influent sur les
découvertes par des voies et des moyens divers, outre la
perception du risque par les investisseurs étrangers po-
tentiels. Par exemple, de meilleures institutions peuvent
faciliter I'adoption de technologies plus poussées ou
rehausser la qualité de la main-d’ceuvre et, partant, agir
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Encadré 1.DS.1 (fin)

sur le nombre des découvertes de gisements. Lanalyse en
I'occurrence n'essaie pas d’établir une distinction entre
ces circuits.

Les résultats donnent également a penser que les va-
riations des cours des métaux ces cinq derniéres années
ne sont pas statistiquement significatives pour expliquer
le nombre des découvertes. Les chances de faire de nou-
velles découvertes s’accroissent, semble-t-il, en fonction
des découvertes antérieures, ce qui est prévisible étant
donné le risque réduit de prospection auprés d’un gise-
ment déja connu.

A quelles conséquences faut-il sattendre?

Le déplacement du Nord au Sud de la fronti¢re
de l'exploitation des gisements métalliferes aura sans
doute des conséquences importantes pour les pays, en
Amérique latine et en Afrique en particulier, ot de tels
gisements ont été récemment découverts. En fait, ces

Fonds monétaire international | Octobre 2015

découvertes permettent d’allonger la liste des pays riches
en ressources. Elles se traduisent par de 'investissement
et de lemploi, surtout dans le secteur des ressources
naturelles, ainsi que par une augmentation des recettes
de I'Etat. De nouvelles routes commerciales ont été
inaugurées entre ’Amérique latine et 'Afrique et les pays
émergents d’Asie. Cependant, les ressources récemment
découvertes posent & court et & long terme des défis pour
la conduite de la politique macroéconomique des pays
en développement.

Dans le domaine des métaux, si la demande provenant
des pays émergents est I'un des facteurs clés du récent
développement du marché mondial, un rehaussement de
la qualité des institutions a aidé 4 accroitre Loffre et en a
modifié la composition. Un développement régulier des
institutions, parallélement & un ralentissement de la de-
mande, pourrait aboutir & un exces d’offre et exercer de
nouvelles pressions 2 la baisse sur les cours.



Encadré 1.1. Récessions : quelles conséquences?

La crise financiére mondiale a mis un coup de pro-
jecteur sur leffet d’hystérése, hypotheése selon laquelle
les récessions pourraient avoir des effets permanents et
se traduire a terme par une baisse de la production. Le
graphique 1.1.1 illustre de fagon frappante I'évolution
de la production aux Etats-Unis et dans la zone euro
depuis 2000 et montre que, depuis la crise financiére
mondiale, la production parait suivre une trajectoire plus
basse, peut-étre méme une trajectoire plus basse, en par-
ticulier dans la zone euro.

Pour comprendre ce que cette évolution a de singu-
lier, Blanchard, Cerutti et Summers (2015) ont étudié
122 récessions survenues dans 23 pays avancés depuis les
années 60. Leur analyse de I'évolution relative de la pro-
duction apres chaque récession suit une méthode non pa-
ramétrique qui estime et extrapole les tendances précédant
les récessions en prenant en considération, entre autres
facteurs, le fait qu'une économie peut avoir connu une pé-
riode d’expansion, et donc se trouver au-dessus de la ten-
dance, avant le début de la récession. Le graphique 1.1.2
illustre le cas du Portugal, qui est représentatif d’autres
pays. Il apparait que, depuis 1960, toutes les récessions
sauf une sont liées non seulement a une baisse de la pro-
duction par rapport a la tendance, mais aussi a un recul
ultérieur de la croissance tendancielle, qui creuse I'écart
entre la production tendancielle réelle et passée.

Plus généralement, I'analyse par ces auteurs de I'écart de
production moyen entre la tendance avant les récessions
et le log du PIB effectif (sur une période de trois a sept ans
suivant les récessions) conclut que deux tiers des récessions
sont suivies d’'une baisse de la production par rapport a la
tendance antérieure, proportion étonnamment élevée. De
plus, pres de la moitié de ces récessions sont suivies non
seulement d’un recul de la production, mais aussi d’'une
croissance de la production inférieure a la tendance précé-
dant les récessions, ce qui est encore plus surprenant.

Mais une relation de corrélation ne signifie pas né-
cessairement une relation de causalité. On peut avancer
trois explications & ce phénoméne :

o Leffer d'hystérése : On pense que plusieurs mécanismes
peuvent produire des trajectoires de la production
plus basses apres des récessions. Les crises financiéres,
comme le récent krach mondial, provoquent souvent
des transformations institutionnelles, notamment des
exigences de fonds propres plus strictes, ou des chan-
gements dans les modéles commerciaux des banques,

Olivier Blanchard et Eugenio Cerutti sont les auteurs de cet
encadré et se sont inspirés des travaux de Blanchard, Cerutti et
Summers (2015).

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.1.1. Pays avancés : PIB réel
(Indice, 2000 : T1 = 100)
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Source : calculs des services du FMI.

Graphique 1.1.2. Portugal : évolution
du log du PIB réel et tendances extrapolées
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Les pics du log du PIB sont indiqués par des lignes
noires verticales, et les creux par des lignes rouges verticales.
Les dates des récessions sont les suivantes : 1974 : T1-75 :
T2; 1982 : T4-84 : T2; 1992 : T1-93 : T4; 2002 : T1-03 : T2;
2008 :T1-09:T1; 2010 : T1-12: T4.
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Encadré 1.1 (fin)

qui peuvent avoir un effet sur la production 4 long
terme. Sur le marché du travail, une récession, ainsi
que le chémage élevé qui 'accompagne, peut amener
certains travailleurs soit & quitter définitivement leur
emploi, soit & devenir inaptes au travail'. Pendant
une récession, il arrive aussi que les entreprises com-
priment les dépenses de recherche et développement,
et la productivité devient alors inférieure a ce quelle
aurait été s'il n’y avait pas eu de récession. Il est plus
difficile, mais pas impossible, de trouver des méca-
nismes a travers lesquels une récession se traduit a
terme par une croissance inférieure de la production?.
Une récession peut provoquer des changements de
comportement ou amener les institutions a réduire
définitivement leurs dépenses de recherche et dévelop-
pement, ou 2 réduire définitivement les réaffectations.
Les changements peuvent aller d’une augmentation
des restrictions a la prise de risques par les établisse-
ments financiers, imposées par la loi ou volontaires,
a des réformes fiscales qui découragent activité
entrepreneuriale.

o Les effers dynamiques des chocs du coté de loffre : Les
chocs qui s'exercent du c6té de loffre (les chocs pétro-
liers et les crises financiéres, par exemple) peuvent étre
a lorigine 2 la fois des récessions et, ultérieurement,
du recul de la production. Ainsi, on peut plausible-
ment avancer que la forte baisse de la production
au début de la crise mondiale et la trajectoire de
croissance plus basse qui a suivi ont la méme cause
profonde, 4 savoir la crise du systéme financier, qui

IBlanchard et Summers (1986) établissent aussi un lien entre
la hausse du chémage en Europe pendant les années 80 et I'effet
d’hystérese qui prend la forme d’épisodes prolongés de chdmage
provoquant un changement des institutions du marché du travail.
2Pour distinguer I'effet d’une récession sur le taux de croissance
de son effet sur le niveau de production, Ball (2014) appelle le pre-
mier «supereffet d’hystérése».
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elle-méme se manifeste par un effet intense au début,

qui devient plus chronique aprés.

o La causalité inverse : Une récession peut étre en partie
la conséquence de l'anticipation d’un recul de la crois-
sance. Ainsi, une baisse exogéne de la croissance ten-
dancielle potentielle peut inciter les ménages a réduire
leur consommation et les entreprises a diminuer leurs
investissements, et ainsi déclencher une récession.
Pour différencier ces trois explications, Blanchard,

Cerutti et Summers (2015) s’intéressent a des décom-

positions fondées sur la cause premiére des récessions.

Ils se concentrent sur les récessions provoquées par une

désinflation intentionnelle — des récessions dues a des

chocs du c6té de la demande, caractérisées par une forte
hausse des taux d’intérét nominaux, suivie par une désin-
flation — dans lesquelles la corrélation a plus de chances
de s'expliquer par un effet d’hystérése que dans les deux
autres hypothéses. Les auteurs constatent que, méme
dans le cas de ces récessions, la proportion de récessions
suivies d’'une baisse de la production par rapport a la
tendance antérieure est sensible (17 sur les 28 récessions
provoquées par une désinflation intentionnelle).

Les conséquences de ces conclusions pour 'action des
pouvoirs publics sont importantes, mais éventuellement
contradictoires. Lorsque I'on est en présence d’'un effet
d’hystérese, en régle générale, les politiques macroécono-
miques doivent étre plus agressives. Lécart de production
par rapport a son niveau optimal est beaucoup plus du-
rable et, par conséquent, plus coliteux qu’on le suppose
habituellement. Cela dit, dans la mesure ol les deux
autres explications sont aussi pertinentes, on risque de
surestimer la production potentielle durant et aprés une
récession et, par conséquent, de surestimer ['écart de pro-
duction. Les politiques macroéconomiques qui reposent
sur un écart de production surestimé peuvent alors se ré-
véler trop agressives. Il faut donc que I'arsenal de mesures
macroéconomiques soit non seulement adapté a chaque
pays, mais aussi propre a chaque récession.
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Encadré 1.2. De petits pays, mais des déficits courants élevés

Bien que les déséquilibres des transactions courantes
a I'échelle mondiale se soient réduits, le nombre de pays
affichant un déficit courant élevé reste considérable.
Entre 2012 et 2014, 62 pays présentaient un déficit ex-
térieur courant moyen supérieur 3 7 % du PIB, soit 4 de
moins seulement qu'entre 2005 et 2008!. Cet encadré
présente des faits stylisés sur les caractéristiques de ces
pays et tente de mettre en lumiére les moteurs éven-
tuels de leurs emprunts extérieurs et leurs vulnérabilités
extérieures.

Ce qui frappe en premier lieu & propos de ces pays
est leur petite taille. Alors quils représentent un tiers
environ des pays membres du FMI et la moitié des pays
qui enregistrent un déficit extérieur courant, leur PIB
global représente moins de 1%2 % du PIB mondial aux
prix du marché, et leur déficit extérieur courant global
environ un dixiéme des déficits extérieurs courants a
I'échelle mondiale (soit un peu moins que le déficit du
Royaume-Uni). Géographiquement, leur répartition est
héwérogene, 22 pays se situant en Afrique subsaharienne,
12 dans les Caraibes et 3 en Amérique centrale, 5 étant
des iles du Pacifique, 4 se trouvant en Asie, 7 au Moyen-
Orient et en Afrique du Nord, 5 étant des pays euro-
péens émergents et 4 des pays de la Communauté des

Les auteurs de cet encadré sont Carolina Osorio-Buitrén et Gian
Maria Milesi-Ferretti.

!Le nombre de pays dont I'excédent des transactions courantes
était supérieur 3 7 % du PIB entre 2012 et 2014 était beaucoup plus
faible (15), mais la taille globale de ces pays était quatre fois plus
grande. En majorité, il s'agissait de pays exportateurs de pétrole.

Tableau 1.2.2. Soldes courants, mode

Tableau 1.2.1. Caractéristiques du pays médian
(Moyenne 2012-14)

Exportations

PIB par de pétrole
habitant nettes (en
Population  (milliers de  pourcentage
(millions) dollars) du PIB)
Déficits courants 3,8 2,4 -7,3
élevés
Autres 10,5 9,3 -2,9

Sources : Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le
monde; estimations des services du FMI.

Frats indépendants. Grosso modo, la moitié d’entre eux
sont des pays  faible revenu, et I'autre moitié des pays
émergents. Le tableau 1.2.1 compare les caractéristiques
nationales du pays médian de ce groupe 2 celles du reste
du monde et fait apparaitre que ces pays ont a la fois une
population et un PIB par habitant peu élevés. En outre,
ils sont trés tributaires des importations de pétrole.

Le tableau 1.2.2 examine plus méthodiquement si les
variables du tableau 1.2.1 sont systématiquement liées
aux soldes des transactions courantes en estimant une
régression transversale simple dans laquelle la variable
dépendante est le ratio moyen du compte courant sur
le PIB durant la période 2012-14 et I'ensemble res-
treint de variables explicatives comprend le PIB par
habitant, la population et une valeur de remplacement
des exportations et importations nettes de pétrole sur
la méme période. Bien entendu, de nombreux travaux

les transversaux

(Variables exprimées en moyennes de 2012-14, sauf indication contraire)

1) )" @) 4)
Log du PIB par habitant 3,40%** 2,22%** 3,49%** 3,34%**
(0,44) (0,31) (0,43) (0,43)
Log de la population 1,43*** 1,40%** 0,97 1,13***
(0,29) (0,28) (0,31) (0,32)
Variable fictive pour les pays 9,18*** 8,65%** 9,02%**
riches en hydrocarbures (1,82) (2,04) (1,77)
Variable fictive pour —7,36** -3,55
les pays des Caraibes (2,42) (2,41)
Exportations nettes de pétrole 0,24***
(pourcentage du PIB) (0,06)
Nombre d’observations 188 172 188 171
R? 0,40 0,46 0,42 0,49
R2ajusté 0,39 0,45 0,41 0,48

Note : Les erreurs-types sont entre parenthéses.
TLes variables dépendantes et explicatives sont exprimées en moyennes de 1995—2014.

=p< 01; ***p< 001,
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Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.1. Sources des financements

extérieurs, pays a déficit courant
(En pourcentage du PIB; valeurs médianes, 2012-14)

+ Déficit courant

18- == Compte de capital -
- = Autres investissements nets -
16- Erreurs et omissions -
- B (Jtilisation des réserves de change -
14- IDE nets -
- Flux nets d’investissements de portefeuille -
12- . -
10- -
8_ -
6_ -
4- S -
2_ -
0 —

Pays a déficit élevé Autres pays déficitaires

Sources : FMI, Statistiques de la balance des paiements;
calculs des services du FMI.

Note : Ce graphique présente les valeurs médianes des
moyennes de 2012—14 dans chaque groupe de pays pour
chaque source de financement.

IDE = investissement direct étranger.

estiment des régressions du compte courant (voir, par
exemple, Chinn et Prasad, 2003, Lee ez a/., 2008, et Prati
et al., 2011). Mais, contrairement a la plupart d’entre
eux, on s'intéressera ici uniquement  la coupe trans-
versale. En outre, le nombre trés limité de variables de
contrdle permet d’obtenir un échantillon véritablement
global (plus large que ceux généralement utilisés).

Les résultats révélent une relation transversale trés
étroite entre le solde extérieur courant et le PIB par
habitant : 4 titre d’exemple, un pays dont le PIB par ha-
bitant s'éléve 4 5.000 dollars aura en moyenne un solde
extérieur courant représentant 6 points du PIB de plus
qu'un pays dont le PIB par habitant est de 1.000 dollars.
La régression fait aussi apparaitre une relation positive
entre le solde extérieur courant et la population, qui est
statistiquement et économiquement significative, une
fois que 'on a tenu compte du PIB par habitant. Ainsi,
un pays de 10 millions d’habitants a en moyenne un
solde extérieur courant représentant environ 2,8 points
du PIB de plus qu’un pays ayant le méme PIB par habi-
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tant, mais qui compte 1 million d’habitants. Ces résul-
tats ne sont pas propres a la période 2012-14, comme

le montre la colonne (2) du tableau 1.2.2. On verra plus
loin dans cet encadré les raisons qui pourraient expliquer
pourquoi les pays moins peuplés ont en moyenne des
déficits plus élevés?. Une variable fictive pour les expor-
tateurs de pétrole est aussi tres significative, et la balance
commerciale pétroli¢re encore davantage. La colonne (3)
montre que 'importance de la population ne s'explique
pas uniquement par la situation des iles des Caraibes,
qui affichent des déficits élevés et dont la population est
tres faible, mais que ces pays accusent des déficits plus
importants que d’autres, une fois que 'on a tenu compte
de leur taille et de leur niveau de développement. Ma-
nifestement, lintensité de leur dépendance vis-a-vis du
pétrole est 'un des facteurs qui expliquent leurs déficits.
On voit en effet 4 la colonne (4) que, si I'on remplace la
variable fictive pour les exportateurs de pétrole par la ba-
lance commerciale pétroliére, I'importance économique
et statistique de la variable fictive des pays des Caraibes
est réduite.

Financements extérieurs

Le graphique 1.2.1 donne des informations sur
la structure des financements extérieurs des pays de
Iéchantillon qui accusent un déficit élevé. Ces pays
sont tributaires, dans une large mesure, des flux nets
d’investissements directs étrangers (IDE) — la médiane
représentant environ 5 points du PIB — ainsi que des
flux nets d’autres investissements (dont une grande partie
est composée de préts des secteurs public et privé). Cette
variable sous-évalue les entrées nettes en cas d’allégement
de dette, puisque cet allégement est comptabilisé comme
un transfert en capital accompagné par un rembour-
sement d’autres passifs d’investissement. En effet, les
transferts du compte de capital représentent pres de 1 %
du PIB du financement médian du solde courant. Les
flux d’investissements de portefeuille médians sont négli-
geables, méme si quelques pays en sont trés dépendants.
Ni la variation médiane des réserves de change, ni les
erreurs et omissions ne jouent un réle important.

2Le ratio du solde courant/PIB des petites économies ayant
tendance a fluctuer davantage que dans les grandes économies, il
se peut que les pays peu peuplés soient surreprésentés dans I'échan-
tillon de pays présentant un déficit élevé. Cependant, il est peu pro-
bable que ce caractere fluctuant soit le principal facteur déterminant
la relation entre la population et le solde courant, car la corrélation
négative entre ces variables est systématique dans tous les pays. De
plus, les petites économies ne sont pas surreprésentées dans I'échan-
tillon de pays qui affichent un excédent élevé.



Encadré 1.2 (suite)

Compte tenu de I'identité de la balance des paiements,
les sources nettes de financement du déficit courant
sont également corrélées a la fois au PIB par habitant et
a la population. Cette corrélation est particulierement
forte pour les transferts du compte de capital, les flux de
capitaux étrangers et les investissements directs étrangers
— qui sont tous proportionnellement plus élevés, en
part du PIB intérieur, dans les pays pauvres, ainsi que
dans les pays faiblement peuplés.

Les déterminants des financements extérieurs élevés

Les déficits courants élevés peuvent en principe étre
liés & une série de facteurs :

o Dépendance notable & [égard de laide au développe-
ment, en particulier dans les petites économies : Les pays
les moins peuplés recoivent généralement davantage
d’aide en part du PIB que les plus grands pays (voir
Alesina et Dollar, 2005)3. Ils sont plus tributaires des
flux d’aide, et leur solde courant peut donc exagérer
Pacces aux emprunts extérieurs (sous forme de dons
comptabilisés dans le compte de capital) et leurs
charges d’emprunt étre inférieures a celles d’autres
pays compte tenu des préts concessionnels. En effet,
si Pon retient le compte d’opérations financiéres
comme variable dépendante dans les régressions du
tableau 1.2.2 (et si lon élimine ainsi la part du finan-
cement du déficit du compte courant traitée comme
un transfert en capital), la relation avec la taille de la
population se détend, tant sur le plan économique
que sur le plan statistique.

® Retombées d'emprunts extérieurs élevés, qui se traduisent
par un solde des revenus fortement négatif : Ces effets
sont intensifiés par une faible croissance économique.

o Les chocs sur la croissance comme les catastrophes na-
turelles ou les conflits, qui limitent (temporairement)
le potentiel de production des pays, ainsi que la hausse
induite des dépenses liées aux besoins de reconstruction :
Les conséquences macroéconomiques des catastrophes
sont particuliérement vastes dans les petits pays, car
ces chocs frappent généralement une plus grande
proportion de la population et de I'économie?. Bien
que les estimations actuelles du cofit des catastrophes
naturelles en termes de PIB ne soit pas un facteur

3C’est pourquoi la taille des pays, mesurée par leur population,
a servi de mesure de l'intérét des bailleurs de fonds (Briutigam
et Knack, 2004) et d’instrument pour les flux d’aide (voir, par
exemple, Rajan et Subramanian, 2008).

“Selon des estimations, les catastrophes naturelles cotitent aux
micro-Etats (les pays de moins de 200.000 habitants) entre 3 % et
5 % de leur PIB chaque année (Jahan et Wang, 2013).

CHAPITRE1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

déterminant majeur du solde courant lorsqu’elles

sont ajoutées aux spécifications de la régression du ta-

bleau 1.2.2, il est difficile de vérifier avec fiabilité leur

intérét empirique de par le caractére incomplet du
champ de ces estimations.

o Problémes de mesure : Léchantillon de pays accusant
des déficits élevés comprend 18 pays dont I'économie
repose sur le tourisme, au sujet desquels, selon des
données empiriques, les dépenses des touristes pour-
raient étre sous-estimées, et par conséquent les déficits
courants surestimés (voir, par exemple, FMI, 2015d).
Si les recettes du tourisme sont ajoutées aux régres-
sions présentées au tableau 1.2.2, on observe une
corrélation négative entre ces recettes en part des ex-
portations totales et le solde des transactions courantes
(ce qui réduit la taille et 'importance du coefficient
sur la population), ce qui confirme hypothése selon
laquelle ces recettes pourraient étre sous-estimées.

De méme, les pays qui accusent de gros déficits sont

plus tributaires des envois de fonds que d’autres pays

déficitaires’. Il est cependant notoire qu'il est difficile
de distinguer ces flux des entrées de capitaux et de

les mesurer précisément, par exemple du fait que les

transferts de fonds individuels sont souvent inférieurs

aux seuils de déclaration des établissements financiers

(voir CEE-ONU, 2011).

Diférents pays appartenant  I'échantillon hétérogene
de pays accusant un déficit courant élevé relévent de cha-
cune de ces catégories. Des déficits chroniques, un faible
PIB par habitant et une dépendance notable a I'égard de
laide au développement sont les caractéristiques les plus
courantes des pays de Iéchantillon. En effet, alors que
quelque 50 pays du groupe ont connu une détérioration
de leur déficit courant par rapport 4 la moyenne enregis-
trée entre 1995 et 2011, seuls 11 d’entre eux ont affiché
un déficit inférieur & 5 % du PIB pendant la période
précédente. Dans plusieurs de ces pays, les effets d’em-
prunts extérieurs contractés dans le passé ont été atténués
grice a des remises de dette ou des accords de réduction
de dette, soit entre 2012 et 2014, soit durant la décennie
précédente (Cest le cas du Libéria, du Mozambique et
de Saint-Kitts-et-Nevis). Les pays ayant une dette nette
envers ['étranger tres élevée restent cependant trés nom-
breux, comme on le verra plus loin.

S’agissant des raisons qui expliquent I'évolution
considérable du solde extérieur courant, la Mauritanie,

5Le ratio médian envois de fonds/PIB est d’environ 3 % dans
les pays tres déficitaires et proche de zéro dans les autres pays
déficitaires.
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Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.2. Composition de la position

extérieure globale nette, pays a déficit courant
(En pourcentage du PIB; valeurs médianes, 2013)

* PEG nette
80- mmm Avoirs au titre de la dette, hors réserves
_ = |DE nets R
60- Investissements de portefeuille .

(participations) nets

40- ™= Passifs au titre de la dette -
. extérieure moins réserves .

-120 ’ :
Pays a déficit élevé Autres pays déficitaires

Sources : FMI, Statistiques de la balance des paiements;
Lane et Milesi-Ferretti (2007).

Note : Ce graphique présente les valeurs médianes de 2013
dans chaque groupe de pays pour chaque type d’investisse-
ment. IDE : investissement direct étranger; PEG : position
extérieure globale.

la Mongolie, le Mozambique et la Papouasie-Nou-
velle-Guinée ont connu une forte hausse de leurs IDE
liés aux ressources naturelles, et les Bahamas, la Grenade
et le Guyana ont subi des catastrophes naturelles dont on
estime le cofit macroéconomique a plus de 2 points du
PIB par an.

Risques externes pour les pays trés déficitaires

Beaucoup de pays appartenant a I'échantillon de pays
tres déficitaires souffrent de faiblesses structurelles. Ainsi,
les petits pays en développement, qui représentent un
tiers de I'échantillon, présentent des facteurs de vulnéra-
bilité et des difficultés pour les pouvoirs publics du fait
de leur taille, qui augmentent les cofits de production et
de distribution, entravent la prestation de biens publics,
imposent d’autres contraintes aux capacités administra-
tives, et les laissent sans un minimum de diversification
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pour se protéger contre les chocs externes, et notamment
les catastrophes naturelles (FMI, 2013, 2015¢).

Plus globalement, les pays de I'échantillon étant trés
tributaires des financements extérieurs, ils sont généra-
lement sensibles aux changements du contexte macroé-
conomique, compte tenu de leur taille généralement
petite, de leur ouverture et de leur dépendance a I'égard
des financements extérieurs. Parmi ces changements
figurent un durcissement des conditions de financement
extérieur et un ralentissement de la croissance dans les
pays émergents. La chute des cours des produits de base
pénalise les exportateurs de ressources naturelles, mais,
comme le montre le tableau 1.1.1, la baisse des cours du
pétrole profite en réalité A une grande majorité des pays
de ce groupe. Bien entendu, une évaluation des risques
du secteur extérieur doit prendre en considération les
différences notables du contexte macroéconomique, ainsi
que le volume et la structure des financements extérieurs.
Enfin, les risques que posent ces facteurs extérieurs sont
exacerbés par les chocs macroéconomiques intérieurs et
la faiblesse de la croissance économique.

Une forte dépendance vis-a-vis des flux d’investisse-
ments de portefeuille pour financer les déficits courants
élevés peut accroitre les risques d’inversion des flux de ca-
pitaux si les attitudes mondiales & I'égard des risques évo-
luent. Entre 2012 et 2014, dans 10 pays appartenant au
groupe de pays trés déficitaires (a I'exclusion des centres
financiers, dont, par définition, les flux d’investissements
de portefeuille sont élevés), les flux d’investissements de
portefeuille nets moyens représentaient plus de 2 % du
PIB (Cest le cas, par exemple, du Ghana, du Kenya, de la
Mongolie et de la Serbie).

En outre, 5 pays de I'échantillon, y compris des pays
en conflit comme I'Ukraine, ainsi que d’autres comme la
Papouasie-Nouvelle-Guinée, on puisé des sommes im-
portantes sur leurs réserves de change entre 2012 et 2014
(représentant en moyenne plus de 2 % du PIB chaque
année).

Par ailleurs, un nombre considérable de pays de
Iéchantillon, qui accusent des déficits des transactions
courantes élevés et persistants, affichent des engagements
extérieurs nets élevés, en dépit des transferts extérieurs
et des accords de réduction de dette évoqués plus haut
(graphique 1.2.2). Dans de nombreux pays, les IDE nets
représentent la majeure partie des engagements extérieurs
nets. La valeur des engagements d’un pays sous forme
d'IDE est généralement liée & ses perspectives écono-
miques, ce qui laisse supposer que les risques sont mieux
partagés que lorsque les dettes sont libellées en monnaies
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Tableau 1.2.3. Profil des pays a déficit courant élevé

CHAP

ITRE 1

Allégement de la
dette élevé!

Fragiles?

Riches en ressources  Basés sur le Centres
naturelles3 tourisme* financiers

Albanie

Anguilla
Antigua-et-Barbuda
Arménie

Bahamas

Barbade

Bénin

Bhoutan
Bosnie-Herzégovine
Burundi

Cabo Verde
Cambodge
Comores

Congo, Rép. dém. du
Djibouti

Dominique

Fidji

Gambie

Géorgie

Ghana

Grenade

Guinée

Guyana

Honduras

fles Marshall
Jamaique

Jordanie

Kenya

Kiribati

Kosovo

Lao, Rép. dém. pop.
Lesotho

Liban

Libéria

Maroc

Mauritanie
Mongolie
Monténégro
Montserrat
Mozambique
Nicaragua

Niger

Ouganda

Palaos

Panama
Papouasie-Nouvelle-Guinée
République kirghize
Rwanda
Saint-Kitts-et-Nevis
Saint-Vincent-et-les Grenadines
Sainte-Lucie

Sdo Tomé-et-Principe
Sénégal

Oui

Oui

Oui
Oui

Oui

Oui

Oui
Oui

Oui

Oui

Oui
Oui

Oui
Oui

Oui
Oui

Oui

Oui

Oui
Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui
Oui

Oui
Oui

Oui

Oui

Oui Oui

Oui Oui
Oui

Oui
Qui

Oui
Oui

Oui

Oui
Oui

Oui Oui

Oui

Oui
Oui

Oui

Oui
Oui
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Encadré 1.2 (fin)

Tableau 1.2.3. Profil des pays a déficit courant élevé (fin)

Allégement de la Riches en ressources  Basés sur le Centres
dette élevé! Fragiles? naturelles3 tourisme? financiers
Serbie
Seychelles Oui Oui Oui
Sierra Leone Oui Oui Oui
Soudan Oui
Tanzanie Oui
Tchad Oui Oui
Togo Oui Oui
Tunisie
Tuvalu Oui
Ukraine
Zimbabwe Oui

TPays dont I'allégement de la dette cumulé depuis 2000 est supérieur a 10 % du PIB.
2Pays classés dans la catégorie des pays fragiles dans FMI (2015¢).
3Pays riches en hydrocarbures, potentiellement riches en hydrocarbures ou riches en minerais d'aprés le Guide sur la transparence des recettes des

ressources naturelles du FMI.

4Les économies basées sur le tourisme ont un ratio des recettes du tourisme international sur le total des exportations supérieur a 25 %, et des

recettes du tourisme international supérieures a 10 % du PIB.

étrangeres®. Cela étant, les engagements importants

sous forme d’IDE s'accompagnent aussi de sorties de
revenus considérables, et un pays qui a des engagements
importants sous forme d'IDE demeure exposé & une
forte chute des flux d’'IDE si ses perspectives, ou celles du
secteur dans lequel les IDE sont essentiellement réalisés
(extraction de ressources naturelles ou tourisme, par
exemple), se détériorent.

Le graphique 1.2.2 montre aussi que les passifs sous
forme de dette extérieure, hors réserves, représentaient
plus de 40 % du PIB dans plus de la moitié des pays de
Péchantillon, et des données empiriques permettent de
penser quil existe une corrélation entre I'endettement
extérieur net d’un pays et la probabilité d’une crise
extérieure (Catéo et Milesi-Ferretti, 2014). Dans plu-
sieurs pays de I'échantillon, la part importante des préts
concessionnels constitue un facteur atténuant (pour

Dans un certain nombre de cas, la part élevée des entrées
d’IDE est liée aux importations correspondantes de machines et
doutillage. Par conséquent, une baisse des IDE pourrait réduire les
importations liées aux IDE et renforcer le solde courant, comme
cela s’est produit dans beaucoup de pays des Caraibes durant la crise
financiére mondiale.
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plus de 20 d’entre eux, cette part était supérieure & 50 %
en 2013). Cependant, la part des préts concessionnels
va généralement en diminuant et est inférieure & un tiers
dans environ la moitié de I'échantillon.

En somme, cet encadré montre que, dans un nombre
notable de pays, le déficit des transactions courantes
reste élevé. Une majorité écrasante de ces pays sont petits
— en termes de PIB par habitant, de population, ou des
deux. Parmi les facteurs pouvant expliquer l'incidence de
gros déficits dans les pays peu peuplés figurent les dons
et l'aide extérieure plus élevés par rapport a la taille de
Iéconomie et des sources de vulnérabilité qui touchent
particuli¢rement les petits pays (les conséquences des
catastrophes naturelles, par exemple), ainsi que des pro-
blémes de mesure (concernant, par exemple, les recettes
du tourisme ou les envois de fonds). Depuis quelques
années, ces pays ont bénéficié de conditions de finance-
ment extérieur tres favorables, plusieurs d’entre eux ayant
¢émis pour la premiére fois des titres internationaux. Il
faut s'attendre a ce que la situation évolue, ce qui va poser
des difficultés aux pouvoirs publics, en particulier dans les
pays qui affichent un passif extérieur net élevé et qui ont
beaucoup recours 2 des préts aux conditions du marché.
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Encadré 1.3. Mouvements de capitaux et financiarisation dans les pays en développement

Depuis quelques décennies, les pays en développe-
ment 2 faible revenu se sont beaucoup intégrés aux mar-
chés financiers mondiaux : les entrées annuelles brutes
de capitaux privés sont passées de 4 milliards de dollars
au début des années 80 & plus de 60 milliards de dollars
depuis quelques années, et représentaient pres de 6,4 %
du PIB en 2013!. Cette accélération, qui sest produite
en méme temps que la flambée des prix des produits de
base, a été alimentée par l'investissement direct étranger,
qui a été porté de 2 % environ du PIB au début des an-
nées 2000 & plus de 4 % depuis 2011. D’autres entrées
de capitaux vers le secteur non officiel ont eux aussi
augmenté depuis quelques années, mais ne représentent
encore que moins de 1,5 % du PIB. Les flux d’investis-
sements de portefeuille ont été une source négligeable de
financements extérieurs dans les pays en développement
a faible revenu, méme s’ils ont progressé récemment dans
certains pays préémergents (Araujo ez al., 2015).

Les pays en développement 2 faible revenu ont géné-
ralement plus de problémes d’acces au crédit que les pays
avancés, et les entrées de capitaux peuvent étre un moyen
important de financiarisation de ces économies en per-
mettant de stimuler les investissements et d’allouer effi-
cacement les ressources. Les entrées de capitaux peuvent
développer le crédit privé de facon directe — par une
hausse des dép6ts bancaires et les effets de valorisation
des garanties (grice 4 la hausse du prix des actifs) — et
indirecte — par leur effet sur les variables macroéco-
nomiques et financiéres qui agissent sur la demande et
Poffre de crédit?. Linvestissement direct étranger aura,
par exemple, des retombées positives sur les entreprises
locales en relachant les contraintes financiéres (Harrison,

Les auteurs de cet encadré sont Filippo Gori, Bin Grace Li et
Andrea F. Presbitero.

'En moyenne pondérée; la moyenne non pondérée est de 9,6 %
du PIB. La définition des entrées de capitaux privés retenue ici est
celle de Bluedorn ez al. (2013) et exclut du total des entrées de capi-
taux la variation des réserves déclarées, les préts du FMI et d’autres
flux qui comptabilisent le secteur officiel comme une contrepartie
(par exemple les autres flux vers la banque centrale ou les autorités
monétaires et les administrations publiques, qui sont généralement
une aide ou des préts officiels).

2Des études récentes ont porté sur la relation entre I'intégra-
tion financiére et la financiarisation de I'économie au niveau
intérieur dans les pays avancés et les pays émergents, mais pas
dans les pays en développement 4 faible revenu. Il est prouvé qu’il
existe une corrélation étroite entre la taille des systémes bancaires
nationaux et 'ampleur de la mondialisation financiere (Lane et
Milesi-Ferretti, 2008), et les épisodes d’entrées de capitaux, es-
sentiellement liés 4 la dette, ont été liés & une expansion du crédit
intérieur (Furceri, Guichard et Rusticelli, 2012; Lane et Mc-
Quade, 2014; Igan et Tan, 2015).

Love et McMillan, 2004) et en augmentant leur de-
mande de crédit.

Dans ce contexte, nous étudierons ici dans quelle mesure
les flux mondiaux de capitaux attirent le crédit vers le sec-
teur privé dans les pays en développement 2 faible revenu.
Le graphique 1.3.1 révéle une forte covariation entre les
crédits bancaires intérieurs et les flux internationaux de
capitaux dans ces pays, méme si I'accélération du crédit
depuis le milieu des années 2000 a été supérieure a celle des
entrées de capitaux. Le role particulier de ces derniéres dans
Pentrainement du crédit privé (en pourcentage du PIB) est
déterminé ici en estimant la spécification suivante :

CRED,, = 0.CRED,

411 + BCFZ‘,: + ’Y)(i,t + 81‘ + €
Le vecteur X, , inclut une série de variables de contrle types
(PIB réel par habitant, taux d’intérét, croissance du PIB
et variable fictive «crise bancaire»), tandis que o0 mesure la
persistance du crédit privé. Le modele est estimé a 'aide de
données annuelles sur un échantillon de 36 pays en déve-
loppement 4 faible revenu entre 1980 et 2012, les effets fixes
des pays 8, et des erreurs-types robustes groupées®.

Compte tenu des difficultés évidentes que présente
I'établissement d’une relation de causalité entre les flux
de capitaux et le crédit intérieur, notre analyse repose sur
un instrument pour les entrées de capitaux, qui ne sont
pas corrélées a la situation économique intérieure des pays
destinataires (voir Gori, Li et Presbitero, 4 paraitre). Les
entrées brutes de capitaux dans les pays émergents sont
considérées comme un instrument des entrées de capitaux
vers les pays en développement a faible revenu sur la base
des trois conditions suivantes. Premiérement, il existe une
corrélation forte et positive entre les entrées globales de
capitaux dans les pays émergents et les entrées de capitaux

3Alors que l'investissement direct étranger est souvent concentré
dans des secteurs enclavés, il devient de plus en plus important dans
le secteur manufacturier et les services, et a des retombées notables
sur les entreprises nationales (Amendolagine ez a/., 2013).

4Pour rendre compte de la volatilité des mouvements de capitaux
pendant la crise financiere mondiale (voir le graphique 1.3.1), une
variable fictive est ajoutée pour la période 2008-12. Léchantillon
comprend les pays suivants : Bangladesh, Bénin, Bolivie, Burkina
Faso, Cambodge, Cameroun, Djibouti, Ethiopie, Gambie, Ghana,
Guinée, Guinée Bissau, Haiti, Honduras, iles Salomon, Kenya, Le-
sotho, Madagascar, Malawi, Mali, Mongolie, Mozambique, Népal,
Nicaragua, Niger, Nigéria, Ouganda, Papouasie-Nouvelle-Guinée,
République démocratique populaire lao, République du Congo,
Rwanda, Sénégal, Sierra Leone, Tanzanie, Togo et Zambie. Lana-
lyse s'intéresse 4 la relation globale entre le crédit intérieur et les
mouvements de capitaux et, bien qu'elle tienne compte de l'inci-
dence des crises bancaires, elle ne traite pas ici des risques pesant sur
la stabilité financiére liés au caractere cyclique des mouvements de
capitaux.
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Encadré 1.3 (suite)

Graphique 1.3.1. Entrées brutes de capitaux
et crédit privé dans certains pays

en développement a faible revenu

(En pourcentage du PIB)

30- -
— Entrées brutes de capitaux
- privés vers les PDFR -
o5- —— Crédit privé
Entrées totales de capitaux vers
- les pays émergents .

1980 84 88 92

96 2000 04 08 13

Source : calculs des services du FMI.

Note : Moyennes non pondérées. Les entrées brutes de
capitaux privés (calculées a I'aide des mouvements de
capitaux transfrontaliers vers le secteur officiel, en excluant
les autres entrées de capitaux) vers I'échantillon de 36 pays
en développement a faible revenu (ceux utilisés dans les
régressions avec au moins 10 observations dans chaque
variable) et les entrées brutes totales de capitaux vers les
pays émergents sont basées sur les calculs des services du
FMI; le crédit privé correspond au méme échantillon de

36 pays en développement a faible revenu (PDFR) et provient
de la base de données Global Financial Development de la
Banque mondiale, intégrée aux Indicateurs du développe-
ment dans le monde de la Banque mondiale.

dans les pays en développement a faible revenu, comme
le montre le graphique 1.3.1, en particulier pendant la
période précédant la crise financiere mondiale, ce qui est
confirmé par les premiers coefficients (tableau 1.3.1)3.
Deuxi¢émement, elles ont peu de chances de subir leffet
des résultats économiques des pays. Troisiemement,
sagissant de la condition de singularité, l'instrument nest
valide que s'il agit sur le crédit privé par son effet sur les
entrées de capitaux. Il n'est pas restrictif d’imaginer que

5De plus, les statistiques F de la premiére étape sont généra-
lement proches de la valeur critique de 10 ou supérieures a cette
valeur, ce qui démontre (pour les valeurs ci-dessous) la faiblesse
de cet instrument. Les résultats ne sont pas sensibles a I'exclusion
des années de crise et au recours a d’autres instruments comme les
premiéres composantes principales des sorties de capitaux des pays
avancés et des sorties de capitaux des Etats-Unis.
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les entrées de capitaux sur les pays émergents pourraient
avoir une incidence sur les pays en développement 4 faible
revenu par I'intermédiaire des flux internationaux de ca-
pitaux, mais d’autres circuits entrent sans doute en jeu, en
particulier les échanges. Pour tenir compte de ce circuit,
I'ensemble de variables de contréle comprend la balance
commerciale des pays émergents.

Plusieurs facteurs mondiaux qui influent en méme
temps sur les pays avancés et les pays en développement
pourraient aussi affaiblir la stratégie d’identification, dans
la mesure ot des changements de ces facteurs ont un effet
simultané sur les entrées de capitaux dans les pays émer-
gents et les pays en développement a faible revenu. Nous
établissons une variable de substitution de ces facteurs en
extrayant la premiére composante principale du PIB réel
dans un vaste échantillon de 135 pays avancés, émergents
et en développement. Cette variable explique plus de
82 % de la covariation du PIB réel entre les pays et mesure
le cycle économique mondial. Erant donné qu'une grande
partie des pays de I'échantillon sont des exportateurs de
produits de base, les cours des produits de base et les chocs
sur les termes de I'échange peuvent favoriser a la fois le
crédit privé et les entrées de capitaux. Pour montrer que les
résultats ne sont pas induits par les cours des produits de
base, le modele est estimé aussi pour I'échantillon de pays
non exportateurs de produits de base.

Les principaux résultats permettent de penser que les
entrées de capitaux mondiales contribuent  créer du crédit
privé dans les pays en développement 2 faible revenu; Cest
aussi le cas dans les pays non exportateurs de produits de
base (colonnes (4)—(6) du tableau)°. Sur le plan quantitatif,
une hausse de 1 point du total des entrées de capitaux privés
(en part du PIB) fait augmenter le ratio crédit privé/PIB de
0,32 point (colonne 1). Ces résultats sexpliquent essentiel-
lement par les investissements directs étrangers et d’autres
entrées de capitaux privés (flux vers le secteur non officiel,
notamment préts bancaires et crédits commerciaux)’. La
réaction du crédit intérieur a linvestissement étranger peut
correspondre au financement local direct d’entreprises étran-
geres et aux retombées positives potentelles de Iinvestisse-
ment direct étranger, qui accroit la demande de crédit des
entreprises locales. En revanche, la relation statistiquement

©Les résultats sont robustes a I'intégration des termes de I'échange
nets des produits de base propres a chaque pays (définis dans
Gruss, 2014; voir au chapitre 2 des détails complémentaires).

7Lorsque les mouvements de capitaux sont mesurés 4 partir des
flux d’investissements de portefeuille, le modéle est faiblement iden-
tifié, et les coefficients sur les mouvements de capitaux ne sont pas
estimés précisément. C'est pourquoi les résultats ne sont pas indiqués
au tableau 1.3.1. Ils sont analogues lorsque les flux nets sont utilisés.
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Encadré 1.3 (suite)

Tableau 1.3.1. Entrées brutes de capitaux et crédit privé : estimations par les moindres carrés en deux étapes

(1 ) @) (4) ®) (6)
Variable dépendante : crédit privé (% du PIB),
Entrées totales de capitaux privés 0,320*** 0,283**
(% du PIB), (0,006) (0,028)
Entrées d’investissements directs 0,611*** 0,492**
étrangers (% du PIB), (0,007) (0,031)

Autres entrées vers le secteur non officiel 0,693** 0,731*
(% du PIB), (0,022) (0,082)
Crédit privé (% du PIB),, 0,827*** 0,802*** 0,856*** 0,849*** 0,847 0,836***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
PIB réel par habitant,, 3,208*** 3,624** 3,100%** 3,418 3,500 3,638~
(0,004) (0,014) (0,003) (0,144) (0,178) (0,088)
Croissance du PIB réel, 0,016 0,013 0,019 -0,002 0,006 -0,023
(0,442) (0,594) (0,437) (0,924) (0,813) (0,468)
Taux d'intérét, -0,700** -1,176*** 0,228 -0,458 -0,804 -0,004
(0,023) (0,004) (0,443) (0,335) (0,217) (0,990)
Crise bancaire,;(0/1) —1,772** -1,869** -1,371 -1,190 —1,443* -0,744
(0,015) (0,023) (0,108) (0,138) (0,051) (0,474)
Balance commerciale des pays émergents  —0,133 -0,217* -0,028 -0,101 -0,111 -0,058
et des pays en développement, (0,139) (0,073) (0,735) (0,312) (0,348) (0,546)
Cycle conjoncturel mondial, -0,065 -0,528 0,400 -0,158 -0,518 0,271
(0,823) (0,205) (0,241) (0,653) (0,319) (0,429)
Premier coefficient
(entrées totales de capitaux vers 0,628*** 0,324*** 0,290** 0,537*** 0,302*** 0,208**
les pays émergents et les pays en (0,200) (0,113) (0,111) (0,119) (0,094) (0,073)
développement)
Nombre d’observations 939 927 939 540 532 540
R? 0,796 0,742 0,765 0,813 0,782 0,802
Echantillon Pays en développement a faible revenu Pays en développement a faible revenu
non exportateurs de produits de base
Nombre de pays 36 36 36 21 21 21
Test de sous-identification (Kleibergen- 0,005 0,008 0,015 0,001 0,005 0,016
Paap rk LM)
Test d'identification faible (Kleibergen- 9,817 8,183 6,864 20,440 10,346 8,025
Paap rk LM)

Source : calculs de I'auteur.

Note : Ce tableau expose les résultats d’un modele de régression par les moindres carrés en deux étapes dans lequel la variable dépendante est

le ratio crédit privé/PIB dans le pays /a I'instant . Les entrées de capitaux sont représentées par le total des entrées de capitaux vers les pays
émergents. Les erreurs-types, groupées au niveau national, sont entre parenthéses. La statistique de Kleibergen—Paap rk LM vérifie I’hypothese
nulle selon laquelle il n’existe pas de corrélation entre les instruments exclus et la variable indépendante endogeéne; la statistique F Kleibergen—Paap
rk Wald vérifie I'identification faible. Chaque régression comprend les effets fixes des pays et une variable fictive de la période de crise 2008—12.
*n<,10; **p < ,05; **p < ,01.

significative entre le crédit privé et d’autres flux de capitaux de créance et sous forme de participations ne représentent

privés traduit l'existence d’une chaine de l'offre qui fonc- quune petite partie de I'ensemble des flux, et il n'existe pas

tionne par I'intermédiaire des flux bancaires internationaux de corrélation robuste avec le crédit intérieur.

(méme si les autres flux privés sont encore relativement peu

importants dans les pays en développement 4 faible revenu).

Ces résultats different de ceux d’études sur les pays avancés
et émergents, qui montrent que les investissements de por-
tefeuille en titres de créance sont des moteurs plus impor-
tants du crédit privé (Furceri, Guichard et Rusticelli, 2012;
Lane et McQuade, 2014). Dans les pays en développement
A faible revenu, les investissements de portefeuille en titres

Cette analyse met en évidence une relation de causa-
lité entre les mouvements de capitaux et le crédit privé
intérieur dans les pays en développement 2 faible revenu,
ce qui confirme que l'intégration financiere mondiale
pourrait jouer un role moteur dans la financiarisation de
ces pays, a condition que la densité des circuits financiers
soit elle-méme un moteur solide de la croissance écono-
mique et du développement.
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CHAPITRE

A QUOI LES EXPORTATEURS DE PRODUITS DE BASE

DOIVENT-ILS S’ATTENDRE? CROISSANCE DE LA PRODUCTION

APRES L'ENVOLEE DES COURS DES PRODUI

Les cours des produits de base ont fortement diminué an
cours des trois derniéres années, et la croissance de la produc-
tion Sest considérablement ralentie dans les pays émergents et
dans les pays en développement qui exportent ces produits sur
une base nette. Il est essentiel pour les pouvoirs publics de ces
pays de déterminer si les recettes et les pertes exceptionnelles
dues aux produits de base ont un impact sur la production
potentielle ou déclenchent uniquement des fluctuations
temporaires de la production effective de part et d'autre
d’une tendance inchangée de la production potentielle. Selon
Lanalyse présentée dans ce chapitre, la production effective et
la production potentielle évoluent toutes deux en fonction des
termes de ['échange des produits de base, mais la covariation
de la production effective est deux fois plus forte que celle de
la production potentielle. Les perspectives moroses des cours
des produits de base pourraient amputer le taux de croissance
économique moyen des pays exportateurs de ces produits pour
la période 2015—17 de prés de 1 point par an par rapport

a 2012-14. Ce frein devrait étre plus marqué dans les pays
exportateurs d énergie — environ 2% points, en moyenne,
sur cette méme période. Selon les projections, le ralentisse-
ment de la croissance de la production potentielle représente
environ un tiers de celui de la production effective.

Introduction

Apres avoir considérablement augmenté pendant

prés de dix ans, les cours de nombreux produits de base,
en particulier ceux de I'énergie et des métaux, chutent
depuis 2011 (graphique 2.1). De nombreux analystes at-
tribuent la hausse des cours de ces produits 2 la croissance
économique soutenue des pays émergents, en particulier
en Asie de I'Est, et leur baisse au tassement de la crois-
sance de ces mémes pays ainsi qu'a 'augmentation de
loffre!. Il est notoirement difficile de prévoir I'évolution

Ce chapitre a été rédigé par Aqib Aslam, Samya Beidas-Strom,
Rudolfs Bems, Oya Celasun (chef d’équipe), Sinem Kili¢ Celik et
Zsbka Kéczdn, avec le concours de Hao Jiang et de Yun Liu, ainsi que
de la Division modélisation économique du Département des études
du FMI et de Bertrand Gruss. José de Gregorio a participé a la prépara-
tion de ce chapitre en tant que consultant extérieur.

1La contribution de la demande mondiale et des marchés émergents
a l'envolée des cours des produits de base durant la premiére décennie

DE BASE

Graphique 2.1. Cours mondiaux des produits de base, 1960-2015
(En termes réels; 2005 = 100)

Les cours de nombreux produits de base, qui s’étaient envolés durant la période
2000-10, diminuent rapidement. Le cycle est particuliérement prononcé pour
I'énergie et les métaux.
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Sources : Guss (2014); FMI, Systéme des cours des produits de base; U.S. Energy
Information Administration; Banque mondiale, base de données du Global
Economic Monitor; calculs des services du FMI.

Note : L'indice des prix réels pour une catégorie de produits de base est la
moyenne pondérée par les échanges des cours mondiaux en dollars des produits
de base appartenant a cette catégorie, déflatée par I'indice des prix manufacturés
dans les pays avancés et normalisée de maniere a étre égale a 100 en 2005. Les
produits de base figurant dans chaque catégorie sont indiqués a I'annexe 2.1. Les
valeurs du premier semestre de 2015 sont la moyenne des indices de prix pour les
six premiers mois de I'année.

des années 2000 est examinée dans Erten et Ocampo (2012), Kilian
(2009) et dans le chapitre 3 des Perspectives de [économie mondiale
d’octobre 2008. Leffet du ralentissement de la croissance des pays
émergents sur les cours des produits de base est analysé dans le «Dossier
spécial : marchés des produits de base», du chapitre 1 des Perspectives
de ['économie mondiale d’ octobre 2013. Roache (2012) documente 'ac-
croissement de la part des importations mondiales de produits de base
revenant 2 la Chine dans les années 2000.
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Graphique 2.2. Croissance moyenne des pays exportateurs
de produits de base par rapport aux autres pays émergents

et en développement, 1990-2015
(En pourcentage)

La récente chute des cours des produits de base s’est accompagnée de baisses
marquées des taux de croissance du PIB réel, qui ont été bien plus prononcées
dans les pays exportateurs de produits de base que dans les autres pays
émergents et en développement.

* Prévisions (t— 1) = Rgsultats
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1990-2003- 12 13 14 15’
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Autres pays émergents

et en développement

Pays exportateurs
de produits de base

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les «pays exportateurs de produits de base» sont les pays émergents et en
développement dont les exportations brutes de produits de base constituent au
moins 35 % des exportations totales et dont les exportations nettes de produits de
base constituent, en moyenne, au moins 5 % de la somme des exportations et des
importations, sur la base des données disponibles pour 1960—-2014. Les «autres
pays émergents et en développement» sont ceux qui ne sont pas compris dans le
groupe des pays exportateurs de produits de base. Les pays ont été inclus dans
chaque groupe de maniére a constituer un échantillon équilibré pour la période
1990-2015. Les cas particuliers, ¢’est-a-dire, ici, les pays dont le taux de
croissance annuel durant la période a dépassé 30 % (sur la base de chiffres en
valeur absolue), ont été exclus de I'échantillon.

'Croissance moyenne indiquée par les projections pour 2015 dans la Mise a jour
des Perspectives de I'économie mondiale de juillet 2015.

des cours des produits de base, mais les analystes s'ac-
cordent généralement 4 reconnaitre que ces derniers de-
vraient rester faibles en raison de 'ampleur de l'offre et de
la morosité des perspectives de la croissance économique
mondiale. Au vu des prix actuels des contrats a terme,

les futurs cours au comptant devraient rester faibles ou
naugmenter que faiblement, selon les produits consi-
dérés, au cours des cinq prochaines années.

La baisse des cours des produits de base s'est accom-
pagnée de ralentissements notables de la croissance
économique dans les pays émergents et dans les pays en
développement exportateurs, qui avaient, pour la plupart,
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affiché une croissance rapide durant la phase de hausse
des cours (graphique 2.2). Les perspectives & moyen
terme de ces pays se sont également détériorées : les pré-
visions 4 cing ans du taux de croissance ont été abaissées
de 1 point depuis 2012, tandis que les prévisions des taux
de croissance & moyen terme d’autres pays émergents et
en développement ne se sont guére modifiées.

Le fléchissement des cours des produits de base souléve
certaines questions concernant les perspectives des pays
exportant ces produits. Il est particulierement important
de savoir si les fluctuations de la croissance liées 4 ces cours
sont principalement cycliques ou structurelles. A l'inverse,
il est possible de se demander si 'accélération de la crois-
sance de la production durant la phase d’envolée des cours
a tenu & une surchauffe cyclique ou 4 'augmentation du
taux de croissance de la production potentielle?. Il est
difficile d’isoler les composantes cyclique et structurelle de
la croissance durant un cycle conjoncturel; cela est encore
plus difficile durant des périodes prolongées de hausse des
cours des produits de base, car 'augmentation persistante
des revenus et de la demande complique I'estimation de
Iévolution tendancielle sous-jacente de la production?.

Il est essentiel de déterminer comment la croissance
effective et la croissance potentielle sont influencées par les
fluctuations des cours des produits de base pour formuler
la politique macroéconomique dans les pays exporta-
teurs de ces produits. Une baisse des cours entrainant un
ralentissement essentiellement cyclique de la croissance
peut nécessiter des politiques macroéconomiques expan-
sionnistes (sous réserve de l'existence de I'espace politique
requis) pour compenser la faiblesse de la demande mon-
diale. Un ralentissement de la croissance de la production
potentielle implique toutefois, généralement, un tasse-
ment de la demande moins important et, par conséquent,
moins de possibilités de stimuler 'économie par le biais de
politiques macroéconomiques. Dans les pays ol la baisse
des cours des produits de base provoque une contraction
des recettes, il importe aussi de procéder a des ajustements
budggétaires pour assurer la viabilité de la dette publique.

Ce chapitre apporte de nouveaux éléments aux études
consacrées au effets macroéconomiques des périodes de

2La production potentielle est définie dans ce chapitre comme le ni-
veau de production qui cadre avec une inflation stable. La production ef-
fective peut s'écarter de son potentiel en raison de la lenteur avec laquelle
les prix et les salaires s'ajustent aux variations de ['offre et de la demande.
Dans la plupart des analyses empiriques, la production potentielle est re-
présentée par la production tendancielle — établie & partir d’'une fonction
de production globale et des taux de croissance du stock de capital ainsi
que de séries lissées de I'emploi et de la productivité totale des facteurs. Le
chapitre 3 des Perspectives de [économie mondiale d’avril 2015 présente un
guide pratique de la production potentielle (pages 75-77).

3Voir I'analyse présenté dans De Gregorio (2015).
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hausse et de baisse des termes de I'échange des produits de
base (le cycle des cours des produits de base) dans les pays
qui exportent ces produits sur une base nette?. Il utilise dif-
férentes démarches empiriques pour procéder & une ana-
lyse novatrice des variations des composantes cyclique et
structurelle de la croissance de la production dans des pays
de petite taille et ouverts exportant des produits de base
sur une base nette durant le cycle des cours des produits de
base. Lanalyse empirique couvre les pays émergents et en
développement qui sont des exportateurs nets de produits
de base, tandis que les études de cas examinent les réaf-
fectations sectorielles résultant des envolées des cours en
Australie, au Canada et au Chili. Ce chapitre a également
recours a des simulations modélisées pour analyser 'impact
du cycle des cours des produits de base sur le revenu, la
demande intérieure et la production; cet examen utilise

le modele de I'économie mondiale du FMI (MEG), qui
comporte un secteur des produits de base  part entiére et
est donc parfaitement adapté A cette analyse®.

Le chapitre vise, plus précisément, a répondre aux
questions concernant les effets du cycle des cours des pro-
duits de base ci-apres :

o Effets macroéconomiques : De quelle maniére les va-

riations des termes de I'échange des produits de base

4Les «termes de I'échange» d’un pays sont le rapport entre les prix
des exportations et les prix des importations de ce pays. Lexpression
«termes de I'échange d’un produit de base», telle qu'elle est employée
dans ce chapitre, désigne le rapport entre les prix des exportations du
produit de base et des importations de ce produit par un pays. Ils sont
calculés en tant que de moyenne des cours mondiaux du produit de
base pondérée, pour chaque pays, par la part des exportations nettes de
ce produit dans le total des échanges de produits de base du pays. Les
détails relatifs  ces calculs sont présentés a 'annexe 2.1.

5Les études consacrées 4 ce domaine ont essentiellement porté sur
la comparaison des résultats obtenus dans le domaine de la croissance
a long terme par les pays exportateurs de produits de base. Les bilans
établis sont présentés dans Ploeg (2011) et Frankel (2012). Les tra-
vaux ont également porté sur la contribution des chocs des termes de
Iéchange a la volatilité macroéconomique (comme Mendoza, 1995,
et Schmitt-Grohé et Uribe, 2015), la covariation entre les termes de
Iéchange des produits de base et le taux de change réel (comme Chen
et Rogoff, 2003, et Cashin, Céspedes et Sahay, 2004), 'impact des dé-
couvertes de ressources naturelles sur I'activité dans les secteurs hors res-
sources (Corden et Neary, 1982; van Wijnbergen, 1984a, 1984b), et la
relation entre les mouvements des termes de I'échange et la composante
cyclique de la production (Céspedes et Velasco, 2012). Le chapitre 1
du Moniteur des finances publiques (Fiscal Monitor) d’octobre 2015
examine la gestion optimale des revenus tirés des ressources, theme qui
a fait 'objet d’un grand nombre d’études (par exemple, FMI, 2012).

6Ce chapitre fait suite au chapitre 3 des Perspectives de [‘économie
mondiale d’avril 2015, qui présente des estimations de la production
potentielle de 16 grands pays au cours des vingt derniéres années, et
au chapitre 4 des Perspectives de ['économie mondiale d’avril 2012, qui
examine les conséquences pour la croissance des fluctuations des cours
des produits de base dues 4 la production mondiale par opposition 4 la
demande globale, et la gestion budgétaire optimale des recettes excep-
tionnelles tirées des produits de base.

influent-elles sur les variables macroéconomiques

— notamment la production, les dépenses, I'emploi,
Paccumulation de capital et la productivité totale des
facteurs (PTF)? En quoi la réaction de la production ef-
fective differe-t-elle de celle de la production potentielle?
Les pays exportateurs de produits de base traversent-ils
des périodes de surchauffe économique lorsque les cours
des produits de base augmentent fortement?

o Influence des politiques : Les cadres de politique ont-ils
un effet sur la variation de la croissance durant le cycle?

o Effets sectoriels : De quelle maniére les fluctuations des
termes de I'échange des produits de base influent-elles
sur les principaux secteurs de I'économie — produc-
tion de produits de base, industries manufacturiéres
et biens et services non échangeables (Cest-a-dire ne
faisant pas 'objet d’échanges internationaux)?

o Perspectives de croissance : Que signifient les conclu-
sions des analyses empiriques pour la croissance des
pays exportateurs de produits de base au cours des
prochaines années?

Ce chapitre aboutit principalement aux conclusions

suivantes :

Effets macroéconomiques

o Les variations des termes de I'échange des produits de
base donnent lieu 4 des fluctuations des composantes
cyclique et structurelle de la croissance de la production,
qui sont généralement deux fois plus importantes pour
la premiére que pour la seconde. La croissance annuelle
de la production effective a été plus élevée d’environ
1,0 4 1,5 point, en moyenne, durant les phases pro-
longées de hausse des termes de I'échange que durant
les périodes de baisse, contre seulement 0,3 4 0,5 point
de plus dans le cas de la production potentielle. Ces
moyennes masquent des comportements tres différents
selon les épisodes, notamment en ce qui concerne les
variations sous-jacentes des termes de I'échange.

o La forte réaction des investissements aux fluctuations des
termes de 'échange des produits de base a été le principal
facteur des variations de la croissance de la production
potentielle durant le cycle. Caugmentation de 'emploi
et celle de la PTF n'ont, par contre, guére contribué aux
variations de la croissance de la production potentielle.

Influence des politiques menées, effets sectoriels
et perspectives de croissance

¢ Certaines caractéristiques nationales, de méme que
les cadres de politique, peuvent avoir une incidence
sur ampleur de la variation de la croissance de la pro-

duction par suite d’une modification des termes de
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Iéchange des produits de base. La croissance réagit plus
fortement dans les pays spécialisés dans les énergies et les
métaux ainsi que dans les pays dont les circuits finan-
ciers sont peu développés. Lamplitude du cycle est aussi
souvent plus forte lorsque les taux de change sont moins
flexibles et les dépenses budgéraires plus procycliques
(elles augmentent dans une plus large mesure lorsque les
termes de ['échange des produits de base saméliorent).

o Les études des cas de 'Australie, du Canada et du
Chili montrent que les périodes d’essor des investisse-
ments dans les pays exportateurs de produits de base
sont essentiellement des périodes d’envolée des cours
de ces produits. Les observations d’'importants dépla-
cements de main-d’ceuvre et de capital vers les activités
non échangeables ne sont pas concluantes.

o Toutes choses étant égales par ailleurs, la morosité des
perspectives des cours des produits de base devrait
amputer d’environ 1 point par an le taux de croissance
économique moyen des pays exportateurs de produits
de base durant la période 201517 par rapport a
2012-14. Ce frein devrait étre plus marqué dans les
pays exportateurs d’énergie, pour atteindre environ
2Y points en moyenne.

Les résultats présentés ici indiquent que, en moyenne,
les deux tiers environ du ralentissement de la croissance
de la production des pays exportateurs de produits de
base pendant une période de baisse des cours devraient
étre cycliques. La mesure dans laquelle ce ralentissement
provoque un sous—emploi des ressources intérieures (au-
trement dit accroit les quantités de main-d’ceuvre et de
capital qui pourraient étre utilisées de maniére productive
mais qui sont en fait oisives), pour autant qu’il engendre
une telle réaction, varie probablement considérablement
d’un pays exportateur de produits de base 4 un autre. La
situation dépend de la phase du cycle dans laquelle I'éco-
nomie nationale se trouvait au début de la période d’en-
volée des cours des produits de base, de la mesure dans
laquelle les politiques macroéconomiques ont atténué ou
amplifié le cycle des cours, du degré auquel les réformes
structurelles ont renforcé la croissance potentielle, et
d’autres chocs s'exercant sur activité économique. Il est
toutefois important de noter, pour les pays exportateurs
de produits de base, qu'il leur sera difficile d’obtenir des
taux de croissance aussi élevés que ceux observés durant
les périodes de hausse au vu des perspectives actuelles
des cours des produits de base & moins que les goulets
d’étranglement qui entravent la croissance au niveau de
Toffre ne soient rapidement amenuisés.

La suite du chapitre se présente comme suit. Il com-
mence par examiner les conséquences macroéconomiques
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de recettes exceptionnelles dues aux termes de I'échange
d’un pays exportateur de produits de base et présente
des simulations modélisées 2 titre d’illustration. Il décrit
ensuite deux séries de tests empiriques congus pour déter-
miner si les faits observés cadrent avec les prévisions du
modele, & savoir des études d’événements et des estima-
tions d’analyses de régression. Les études d’événements
couvrent un large échantillon de phases prolongées de
hausse suivies de baisses des termes de 'échange des pro-
duits de base pour recenser les régularités fondamentales
des données. Ces dernieres, par définition, ne neutrali-
sant pas les effets des facteurs contextuels, des estimations
effectuées dans le cadre d’analyses de régression des ré-
actions des principales variables macroéconomiques aux
chocs des termes de I'échange pour isoler les effets des
mouvements des termes de 'échange sont aussi présen-
tées. Des études de cas examinent aussi les répercussions
sectorielles des hausses des termes de 'échange. Le cha-
pitre se termine par une récapitulation des conclusions
et par un examen de ce quelles impliquent pour 'action
des pouvoirs publics.

Recettes exceptionnelles liées aux termes
de I'échange des produits de base :
illustration au moyen d’'un modele

De quelle maniere faut-il sattendre a ce que les cycles
des cours des produits de base exercent leurs effets sur des
pays de petite taille et ouverts qui exportent ces produits
sur une base nette (appelés ici pays exportateurs de pro-
duits de base)? Cette section commence par examiner le
concept de production potentielle, puis considére des si-
mulations effectuées au moyen d’'un modele calibré pour
illustrer la réaction d’un pays exportateur de produits de
base type pendant une période de hausse des termes de
échange.

Préliminaires
Lanalyse effectuée a partir du modéle examine un

cycle de produits de base durant lequel une envolée des
cours — due 4 une intensification de la demande mon-
diale — est suivie d’une correction partielle entrainée
par loffre. Cette hypothése cadre avec la maniére dont
la plupart des spécialistes analysent la hausse des cours
des produits de base des années 2000. La correction est
partielle parce que les produits de base sont épuisables
et parce que les niveaux de revenus dans les pays émer-
gents semblent avoir augmenté de maniére permanente

(sous 'effet de I'accroissement de la demande des
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produits de base) méme si cette augmentation a été plus
faible que prévu’.

Production potentielle

Lanalyse des implications macroéconomiques de
recettes exceptionnelles liées aux termes de 'échange
présentée ci-apres établit une distinction entre les effets
temporaires sur la production potentielle (durant un cycle
des produits de base) et les effets permanents (au-dela de
ce cycle). Durant un cycle, la production potentielle est
définie comme étant le niveau de production compatible
avec une inflation stable — dans le modele, il sagit de la
trajectoire de la production lorsque les prix sont flexibles.
Lécart A court terme entre la production effective et la
production potentielle — qui tient a la lenteur de I'ajuste-
ment des prix — est appelé écart de production. Ces deux
composantes des fluctuations de la production peuvent
également étre qualifiées de composantes «structurelle»
et «cycliquer. Au-dela du cycle, la production potentielle
d’un pays exportateur de produits de base est tirée par
Pévolution du revenu global, le changement implicite des
cours relatifs des produits de base et tout effet durable
de l'envolée des cours de ces produits sur la capacité de
production intérieure (comme indiqué ci-apres). Toutes
choses étant égales par ailleurs, une augmentation perma-
nente des termes de I'échange des produits de base donne
lieu & un accroissement de la production potentielle.

Dans un cadre de comptabilité de la croissance (qui
mesure la contribution de différents facteurs a cette der-
ni¢re), la production potentielle peut étre décomposée
en capital, en travail et en PTE cest-a-dire tout ce qui
nest pas expliqué par les deux premiers facteurs. Les
hausses des termes de I'échange peuvent influencer la
trajectoire de la production potentielle par I'intermédiaire
de chacune de ces trois composantes. Cette trajectoire
peut aussi changer plus durablement dans la mesure ol la
croissance de la productivité se modifie.

Capital. Lorsque la hausse des termes de I'échange
des produits de base est jugée devoir persister pendant
un certain temps, les investissements augmentent dans
le secteur des produits de base et dans les industries
connexes®. Une reprise plus générale des investissements
pourrait étre facilitée par 'abaissement de la prime de

7Lanalyse empirique exposée dans la section qui suit montre que cette
structure des cycles des produits de base correspond aussi 2 celle du cycle
moyen des produits de base observée au cours des cinquante derniéres
années, 4 savoir une phase initiale de hausse des cours suivie d’'une correc-
tion partielle. Le modele prend en compte le caractére épuisable des pro-
duits de base, la terre étant un facteur de production unique et important
pour les produits de base, mais non pour les autres biens.

8Voir également I'analyse présentée dans Gruss (2014).

risque-pays et par un allégement des contraintes de crédit
coincidant avec 'amélioration des termes de I'échange
des produits de base. Une augmentation des taux d’in-
vestissement dans le secteur des produits de base et dans
les autres secteurs a, a son tour, pour effet d’accroitre le
niveau de capital productif du pays et, par conséquent,
de relever le niveau (mais non le taux de croissance per-
manent) de la production potentielle.

Offre de travail. Des hausses importantes et persistantes
des termes de I'échange peuvent également avoir un
effet sur 'emploi potentiel. Le chomage structurel peut
diminuer 2 la suite d’'une période de faible chomage en
raison d’effets d’hystérese positifs. La baisse des taux de
chémage peut aussi encourager 'entrée de travailleurs sur
le marché ainsi que la recherche d’emplois, et accroitre le
taux de participation tendanciel. Les circuits empruntés
par loffre de travail ont, comme pour I'investissement,
un effet sur le niveau de la production potentielle, mais
non sur son taux de croissance permanent

Productivité totale des facteurs. Les hausses des termes
de I'échange peuvent accroitre la PTF en encoura-
geant une adoption plus rapide de technologies et un
accroissement des dépenses au titre de la recherche et
développement. La réaffectation sectorielle de la main-
d’ceuvre et du capital en période de hausse des termes de
Iéchange peut également avoir des effets sur la PTF dans
Pensemble de 'économie, mais le signe de cet effet est
incertain a priori (parce que les facteurs de production
peuvent étre réaffectés de secteurs A haute productivité &
des secteurs 2 faible productivité, et inversement).

Bien que les accroissements du capital productif et de
la main-d’ceuvre en période de hausse des cours des pro-
duits de base entrainent une augmentation de la produc-
tion potentielle, il est possible que cette augmentation ne
puisse pas durer. Par exemple, l'investissement peut ne
plus étre viable lorsque les cours des produits de base sont
plus faibles (2 I'issue de la période de hausse); le taux de
croissance de I'investissement global peut donc diminuer

en méme temps que les termes de 'échange.

Circuits de transmission des cycles

des produits de base

Les hausses des termes de I'échange des produits de
base exercent leurs effets macroéconomiques en emprun-
tant deux circuits, le revenu et 'investissement.

Revenu. Lenvolée des cours des produits de base est
source de revenus exceptionnels puisque les recettes
obtenues aux niveaux de production en vigueur sont
plus importantes. Ce gonflement des revenus stimule la
demande intérieure et, par conséquent, la production
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Graphique 2.3. Revenu, production et demande intérieure
en termes réels, 2000-10

L’envolée des cours des produits de base durant la période 2000-10 a fortement
amélioré les termes de I'échange des pays exportateurs de produits de base et a
produit des recettes exceptionnelles. Le revenu intérieur réel et la demande ont
augmenté beaucoup plus que la production réelle dans le pays exportateur de
produits de base médian.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Le revenu réel est calculé en déflatant le PIB nominal au moyen de I'indice
des prix a la consommation intérieur. Les pays affichant une baisse de leur PIB réel,
de leur revenu intérieur ou de leur demande intérieure durant la période 2000-10

et les pays affichant une croissance supérieure a 150 % durant cette méme période

ne sont pas pris en compte. PED = pays émergents et pays en développement.

intérieure, mais, comme les revenus exceptionnels sont dus
a des termes de I'échange plus favorables, la production
intérieure réelle réagit dans une moindre mesure que les
revenus et la demande’®. Clest ce qui sest produit durant
la derniére période de hausse des cours des produits de
base (2000-10) (graphique 2.3). Conformément au
syndrome hollandais, loffre intérieure réagit de maniére

9Kohli (2004) ainsi qu’Adler et Magud (2015) montrent que le PIB
réel sous-estime généralement la hausse du revenu intérieur réel lorsque
les termes de I'échange s'améliorent. Adler et Magud (2015) présentent
également des estimations des revenus exceptionnels pendant les phases
de hausse des termes de I'échange observées entre 1970 et 2012.
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disproportionnée 4 'augmentation du revenu intérieur
dans le secteur des biens non échangeables parce que la de-
mande de biens échangeables peut étre en partie satisfaite
par une augmentation des importations!'®. Durant ce pro-
cessus, les prix des biens et services non échangeables rela-
tivement rares augmentent par rapport a ceux des biens et
services échangeables, et le taux de change réel sapprécie.

Investissement. La hausse des cours des produits de base
renforce par ailleurs les incitations a investir dans le sec-
teur des produits de base et dans les industries connexes
— notamment le batiment, les transports et la logistique.
Lintensification de l'activité économique qui s'ensuit se
répercute, en fin de compte, sur le reste de 'économie et
accroit encore plus les revenus. A moyen terme, toute-
fois, 'augmentation de l'offre de produits de base peut
inverser I'évolution des cours et entrainer le déroulement
du cycle!!.

Les circuits du revenu et de I'investissement sont in-
terconnectés. La hausse des revenus sera plus élevée et
largement répartie dans I'économie intérieure si les inves-
tissements et 'activité dans le secteur des produits de base
réagissent fortement a la hausse des termes de 'échange.
De méme, plus les recettes exceptionnelles seront élevées,

plus il est probable que les investissements augmenteront.

Illustrations basées sur un modeéle

Les effets d’'un cycle des cours des produits de base sur
Péconomie d’un pays qui exporte ces produits sont illus-
trés ici au moyen d'un MEG!2. Dans les simulations, la

19De nombreuses études théoriques et empiriques sont consacrées &
Peffet dfi au syndrome hollandais (voir I'encadré 2.1 pour un tour d’ho-
rizon de la question).

lintensité de la réaction de I'offre dans le secteur des produits de base
dépend de la maturité de ce secteur. En d’autres termes, la production du
secteur réagira d’autant plus & une hausse qu’il existe d’amples possibilités
de découvrir de nouvelles ressources et qu'il est moins cotiteux d’accroftre
les volumes de production. Les observations recueillies dans certains pays
durant la phase de hausse des années 2000 illustrent le cas d’un secteur re-
lativement plus mature : pour accroitre ou méme simplement maintenir
la production au méme niveau, les sociétés extractives ont dit creuser plus
profond, employer des technologies plus perfectionnées et encourir des
cotits plus élevés quauparavant; 'augmentation des investissements dans
le secteur des produits de base n’a donc été associé qua un accroissement
relativement limité de la production.

12Le MEG est un modéle d’équilibre général dynamique de
I'économie mondiale ayant une base microéconomique et couvrant
plusieurs secteurs. Il se caractérise principalement par un secteur des
produits de base pour lequel la terre est un important facteur de pro-
duction non reproductible; des frictions réelles et nominales types, telles
que rigidité des prix et des salaires; des cotits d’ajustement du capital et
du travail; la formation d’habitudes de consommation; une partie des
consommateurs assujettis & des contraintes de liquidités; et un méca-
nisme d’accélérateur financier. Voir Lalonde et Muir (2007) ainsi que
Pesenti (2008) pour une description détaillée du MEG.
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hausse des cours est induite par une reprise temporaire de
la croissance en Asie de I'Est!3. Lanalyse présentée dans
cette section porte sur les réactions modélisées 4 la hausse
des cours dans un pays type d’Amérique latine, cette ré-
gion comportant nombre de pays exportant des produits

de base sur une base nettel4.

Phase de hausse

La reprise de la croissance en Asie de 'Est est calibrée
de maniére 4 ce que 'indice des prix des produits de
base dans les pays exportateurs de ces produits augmente
progressivement de 20 % sur une période de dix ans
(graphique 2.4)15. Camélioration des termes de 'échange
entraine une hausse des revenus et de la consommation
dans le pays exportateur. Pour satisfaire 4 la demande au
moyen de 'offre intérieure, il faut accroitre les investis-
sements au début de cette phase, ce qui se traduit par un
gonflement de la production. Par suite de 'augmenta-
tion de la demande, de 'approfondissement des circuits
financiers (C'est-a-dire de 'augmentation de la quantité
de capital par travailleur) et de la hausse qui s’ensuit des
salaires réels, 'autre facteur de production — le travail —
augmente aussi durant cette phase.

Le modele peut apporter des éclaircissements sur une
importante question, a savoir les contributions relatives
des facteurs cycliques et structurels 4 'augmentation de
loffre. Dans le modele, 'accroissement de la production
durant le cycle des produits de base est décomposé en
facteurs structurels et cycliques. D’une part, lorsque les
prix sont flexibles, 'augmentation exceptionnelle des re-
venus stimule la demande et la production (composante
structurelle). D’autre part, un lent ajustement des prix (si
«les prix sont rigides» en cas de rigidités nominales) exa-

cerbe la réaction de activité économique a court terme

13Ce choix est motivé par le fait que les analystes du marché s'ac-
cordent généralement 4 penser que la rapide croissance en Asie de I'Est
a été 'un des principaux facteurs de I'envolée des cours des produits de
base entre la fin des années 90 et 2008 (se reporter 4 la note 1 pour une
liste de références en ce domaine). La durée de la reprise de la croissance
en Asie de I'Est retenue comme hypothése dans le modele a été sélec-
tionnée de maniére & correspondre a cet épisode.

14L’Amérique latine, qui est I'une des six régions prises en compte dans
le modéle, est 4 l'origine d’environ 6% % de la production mondiale. Les
paramétres établis pour la région représentent cette derniere en tant quex-
portatrice nette de produits de base (la production de ce secteur constitue
11 % du total). Dans le modele, le secteur des produits de base est lui-
méme décomposé en un secteur pétrolier et un secteur non pétrolier qui
sont de tailles & peu prés égales, mais I'élasticité—prix de la demande est
plus faible dans le secteur pétrolier. Tous les résultats présentés dans cette
section concernent I'ensemble du secteur des produits de base.

15Le graphique 2.4 présente les réactions du modele a 'envolée des
prix relatifs des produits de base (scénario de référence) exprimées sous
forme d’écarts en pourcentage par rapport aux niveaux en |'absence de
hausse des cours.

Graphique 2.4. Simulations du modele : effets macroéconomiques

d’une hausse des cours des produits de base
(Ecarts en pourcentage, sauf indication claire; années en abscisse)

Le modéle de I'économie mondiale du FMI indique que la hausse des cours

des produits de base doit induire une augmentation des investissements,

de la consommation, de la production et du travail dans les pays qui exportent ces
produits. Les accroissements de la production et du travail ont des composantes
cyclique et structurelle. Selon le modele, les facteurs de production de ces pays
doivent aussi se déplacer vers les secteurs des biens non échangeables et des
produits de base, et leur monnaie doit s’apprécier en termes réels.

Réaction du revenu et de la production a une hausse
des cours des produits de base
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Note : La production potentielle est représentée par la trajectoire de la production
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trajectoire en I'absence d’une hausse des cours des produits de base. IPC = indice
des prix a la consommation; Prod. = produits; TCER = taux de change effectif réel.
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(composante cyclique — écart entre la production effec-
tive et la production potentielle). Les variantes du modéle
qui font intervenir des prix flexibles et des prix rigides
permettent de décomposer la réaction de la production
effective et du travail pour déterminer les contributions
de ces deux facteurs (graphique 2.4, plages 2 et 4).

Les résultats montrent que les composantes structu-
relle et cyclique contribuent toutes deux 2 la réaction de
Poffre apres la phase de hausse des cours des produits de
base; en d’autres termes, 'accroissement de la production
effective est plus important que celui de la production
potentielle en raison de la lenteur de I'ajustement des
prix et des salaires. La composante cyclique — qui se
manifeste par un écart de production positif — entraine
une reprise de I'inflation durant la hausse des cours. Cet
exercice montre, fondamentalement, qu'une importante
composante de la période de hausse est structurelle — en
ce sens que l'augmentation des cours des produits de base
entraine un accroissement progressif et significatif du
capital, de la production et de 'emploi méme lorsque les
prix ne sont pas rigides!®.

Les revenus exceptionnels accroissent la demande dans
tous les secteurs. Loflre intérieure augmente néanmoins
plus dans les secteurs des biens non échangeables que
dans le secteur des biens échangeables parce qu'il est plus
facile de remplacer des biens échangeables intérieurs par
des biens importés que de remplacer des biens non échan-
geables par des biens échangeables!”. La direction dans
laquelle l'offre évolue (augmentation ou diminution) dans
le secteur des biens échangeables dépend de la mesure dans
laquelle les biens échangeables intérieurs et les importa-
tions sont substituables et aussi du fait que le pays exporta-
teur de produits de base exporte également ou non sur une
base nette des biens échangeables vers I'Asie de I'Est d’ott
émane l'accroissement de la demande globale.

La segmentation de I'économie en trois secteurs — pro-
duits de base, biens non échangeables et bien échangeables
— permet de dégager un profil distinct de réaffectation
des ressources (graphique 2.4, plages 5-8). Linvestisse-
ment augmente dans les trois secteurs par rapport a ce

quil aurait été en I'absence d’une envolée des cours, mais

16Le caractére progressif de la hausse de la production potentielle et
de la consommation est dii aux frictions réelles, notamment les colits
d’ajustement des facteurs de production, les contraintes de liquidité
auxquelles peuvent étre assujettis les consommateurs, et la formation
d’habitudes de consommation.

7L élasticité de substitution est paramétrée de manicre 2 étre plus
élevée a lintérieur des secteurs qu'entre les secteurs. Les déplacements
intersectoriels atteignent leur maximum lorsque, dans le secteur des
biens échangeables, les biens intérieurs et les importations sont des
substituts parfaits.
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il Saccroit davantage dans les secteurs des produits de base
et des biens non échangeables. Lemploi est, de ce fait,
réaffecté du secteur des biens échangeables aux secteurs des
produits de base et des biens non échangeables. Compte
tenu de ces déplacements sectoriels, les prix relatifs des
biens non échangeables par rapport aux biens échangeables
augmentent, et le taux de change effectif réel sapprécie.

Le facteur de production reproductible — cest-a-dire

le stock de capital — augmente dans tous les secteurs, y
compris dans le secteur des biens échangeables, parce que
la phase de hausse stimule manifestement la demande dans
tous les secteurs (méme si cet effet est relativement plus
marqué pour les biens non échangeables). Il importe de
noter que, dans les simulations produites par le modele, les
parts de la valeur ajoutée réelle revenant aux secteurs ne se
modifient guere parce que le secteur des produits de base,
qui affiche 'expansion la plus rapide, est de taille limitée
(environ 10 % du PIB dans le modele) et que les activités
économiques hors produits de base profitent des recettes
exceptionnelles.

Phase de baisse

A moyen terme (aprés la dixiéme année dans les simula-
tions du modele), la hausse des cours des produits de base
sinverse en partie par suite du tassement du mouvement
de reprise en Asie de I'Est et de 'augmentation de loffre
mondiale des produits de base induite par cette hausse.
Cette inversion déclenche une phase de ralentissement
économique. A mesure que les revenus diminuent, toutes
les forces décrites précédemment pour la phase de hausse
sexercent dans le sens inverse. La contraction de la de-
mande a pour effet de réduire l'offre. La production effec-
tive tombe temporairement en dessous de son potentiel.
La main-d’ceuvre est réaffectée du secteur des produits de
base et du secteur des biens non échangeables au secteur
des biens échangeables. La valeur ajoutée chute davantage
dans le secteur des produits de base et augmente plus rapi-
dement dans le secteur des biens échangeables que dans le
secteur des biens non échangeables.

En l'absence de modifications permanentes des termes
de I'échange, I'envolée des cours ne produit aucun ac-
croissement durable de la production potentielle. En
d’autres termes, la production potentielle dépasse tempo-
rairement la trajectoire qu'elle aurait suivie en 'absence
d’une hausse des cours, mais finit par revenir sur cette
méme trajectoire. Par contre, si les termes de I'échange
restent plus élevés quavant la phase de hausse, comme
dans les simulations du modéle, I'envolée des cours dé-
bouche sur un accroissement permanent de la production
potentielle.
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Autres facteurs ayant un impact
sur le cycle des produits de base

Le scénario de référence fait abstraction de nombreux
facteurs qui pourraient influencer le cycle des produits
de base et ses effets sur 'économie du pays exportateur.
Quatre de ces facteurs sont les anticipations relatives aux
cours des produits de base, la politique budgétaire menée
face & 'accroissement des recettes, 'atténuation des fric-
tions financiéres résultant de I'envolée des cours et la réaf-
fectation sectorielle du capital et de la main-d’ceuvre.

Anticipations relatives aux cours des produits de base. Les
anticipations sont un facteur essentiel du cycle des produits
de base. La consommation et I'investissement n'augmen-
tent dans le pays exportateur que si la phase de hausse
est jugée durable. Des anticipations trop optimistes en ce
domaine peuvent donc intensifier le cycle d’expansion et
de contraction en induisant une augmentation plus mar-
quée de la demande intérieure, ce qui exige une plus forte
correction des dépenses lorsque les cours diminuent. Les
anticipations risquent plus d’étre excessivement optimistes
lorsque la hausse des cours est de longue durée, comme au
début des années 2000. Ce phénomene peut étre général
et ne pas simplement se manifester a I'échelle d’'un pays
particulier; on peut le constater, par exemple, lorsque les
cours négociés pour les contrats A terme des produits de
base ne se matérialisent pas.

Pour montrer comment des anticipations trop opti-
mistes peuvent aggraver le cycle, la simulation compare
le scénario de référence & une situation dans laquelle le
cours d’un produit de base est, au départ, censé aug-
menter progressivement pendant plus de dix ans. Les
anticipations sont confirmées jusqua la dixi¢me année,
aprés quoi elles sont corrigées a la baisse et les cours des
produits de base cessent d’augmenter (graphique 2.5).
Les revenus sont donc inférieurs aux montants initiale-
ment prévus. Ce scénario implique une période d’aug-
mentation plus prononcée dans le pays exportateur du
produit de base parce que les revenus qu'il est censé tirer
de I'envolée des cours sont plus élevés que dans le scé-
nario de référence. A I'issue de cette période, la demande
et Poffre tombent en dessous des niveaux de référence de
maniere A corriger 'augmentation excessive initiale.

Politique budgétaire. Lessentiel des recettes exception-
nelles dues aux cours des produits de base revient 4 I'Etat
dans les pays qui exportent ces produits — en particulier
les pays exportateurs d’énergie. La hausse des termes de
Péchange peut donc assouplir la contrainte budgétaire de
I'Etat et permettre A ce dernier de financer des dépenses
plus élevées. Lemploi par I'Etat des recettes exceptionnelles
peut, de surcroit, fortement influencer la maniére dont

Graphique 2.5. Dynamique de la consommation

en cas d’anticipations relatives aux cours des produits

de base excessivement optimistes

(Ecarts en pourcentage; années en abscisse)

Le modele de I'économie mondiale du FMI indique que la surestimation de I'ampleur
finale et de la persistance de la hausse des cours des produits de base provoque une

augmentation initiale plus prononcée de la consommation, suivie par une baisse des
taux de croissance qui tombent en dessous de ceux du scénario de référence.
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Note : Toutes les variables sont exprimées en écarts en pourcentage par rapport
a la trajectoire qu’elles suivraient en I'absence d’une hausse des cours

des produits de base.

Péconomie réagit aux cycles des cours des produits de
base!8. Par exemple, si I'Etat poursuit une politique budgé-
taire procyclique durant la période de hausse, et utilise les
recettes supplémentaires pour alléger les imp6ts frappant
les ménages ou pour accroitre les dépenses de consomma-
tion, il peut exacerber le cycle d’expansion—contraction de
Pactivité économique. Un tel scénario est examiné en détail
dans le chapitre 4 des Perspectives de [économie mondiale
d’avril 2012. En revanche, si 'Etat investit ces recettes dans
des capitaux qui sont source de gains de productivité (infra-
structures ou capital humain), les capacités de production
et les revenus peuvent bénéficier de ces investissements &
long terme. Les implications de ce scénario sont examinées
dans I'encadré 2.2 au moyen d’'un modele calibré pour re-
présenter un pays en développement 2 faible revenu.
Frictions financiéres. La hausse des cours des produits
de base a pour effet d’accroitre la rentabilité et, par consé-
quent, la valeur nette des sociétés et de réduire leur ratio
d’endettement. La diminution de ce dernier permet, a
son tour, d’abaisser la prime que les entreprises acquittent
pour obtenir des financements et le cotit du capital. Il
sensuit une réduction des frictions financiéres, définies
au sens large, au sein de 'économie. Laugmentation
de Pappétit général pour le risque durant la phase de

hausse peut encore renforcer ce circuit de transmission.

18Voir I'analyse présentée dans le chapitre 1 du Moniteur des finances
publiques d’octobre 2015.
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Graphique 2.6. Ecarts entre les rendements des obligations
souveraines et termes de I’échange des produits de base

Durant la période 1997-2014, les pays exportateurs de produits de base ont
affiché des écarts plus faibles entre les rendements des obligations souveraines
quand les termes de I'échange de leurs produits de base étaient plus élevés, ce
qui signifie que leurs colits de financement ont été plus faibles durant la phase de
hausse du cycle des produits de base.
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Sources : Thomson Reuters Datastream; calculs des services du FMI.

Note : Les données se rapportent aux pays émergents et aux pays en développement
exportateurs de produits de base pour lesquels des spreads de J.P. Morgan Emerging
Markets Bond Index Global (EMBI Global) sont disponibles. Voir I'annexe 2.1 pour la
définition de I'indice des termes de I'échange des produits de base.

Cet effet peut étre illustré par un indicateur du colit du
financement extérieur — I'écart entre les rendements
des obligations souveraines — pour un échantillon de
pays exportateurs de produits de base durant la période
1997 4 2014 (graphique 2.6). La relation négative entre
les termes de I'échange d’un pays particulier et ces écarts
signifie que le cotit du financement diminue pour les ex-
portateurs tant que les cours évoluent 2 la hausse et qu’il
saccroit lorsqu’ils baissent.

La réduction du cott du financement et I'atténuation
des frictions financiéres accroit encore le revenu et la
production potentielle durant la hausse des cours; ces
effets s'inversent lorsqu’ils baissent. Leffet du cycle des
cours des produits de base sur les frictions financiéres est
donc un autre circuit de transmission qui a pour effet
d’aggraver la dynamique d’expansion et de contraction
dans un pays exportateur de produits de base. Il est peu
probable que ces effets aient un impact sur 'économie
au-dela du cycle & moins qu’ils ne donnent lieu & un dé-
veloppement durable du secteur financier.

Réaffectation sectorielle. Les réactions, dans le scénario

de référence, comprennent une réaffectation des facteurs
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travail et capital du secteur des biens échangeables autres
que les produits de base au profit du secteur des produits de
base et du secteur des biens non échangeables dans le cadre
d’un ajustement d’équilibre aux recettes exceptionnelles.

La réaffectation sectorielle des facteurs pose des problémes
supplémentaires. Si I'industrie manufacturiére a des exter-
nalités positives pour 'ensemble de 'économie (telles que
Papprentissage par la pratique), la contraction de la taille
relative de ce secteur peut étre préoccupante!®. La réaffec-
tation des facteurs pourrait, de surcroit, modifier le poids
des différents secteurs dans 'ensemble de I'économie et, par
conséquent, avoir un impact sur l'augmentation mesurée de
la PTF globale. La plupart des modéles macroéconomiques
appliqués, notamment le MEG, partent de hypothése que
la croissance est équilibrée entre les secteurs et font donc
abstraction de telles considérations. Les études de cas pré-
sentées dans la section qui suit examinent cette question en
sefforcant de déterminer si les déplacements sectoriels des
activités durant les phases de hausse des cours des produits
de base ont eu un effet sur la croissance globale de la PTE

Cinquante ans d’observations :
cycles des termes de I'échange des
produits de base et production

Comment la production effective et la production po-
tentielle réagissent-elles 4 des gains et a des pertes exception-
nels dus aux produits de base? Cette question est analysée
ici en deux étapes, au moyen de données sur un échantillon
de 52 pays émergents et en développement exportateurs
de produits de base?®. Des études d’événements ont tout
d’abord été réalisées dans le but de déterminer comment la
croissance de la production effective et celle de la produc-
tion potentielle ont évolué durant et aprés des phases de
hausse prolongées des termes de I'échange des produits de
base. Ces études permettent de tirer des conclusions géné-
rales sur les principales régularités statistiques, mais elles ne
permettent pas d’éliminer les effets des facteurs contextuels
(comme les effets de plus vaste portée de Paccroissement
de la demande globale qui accompagnent les hausses per-
sistantes des cours mondiaux des produits de base). Elles
sont donc suivies, dans une deuxi¢me étape, d’'une analyse

Ylencadré 2.1 examine cette question.

20Un pays est classé dans le groupe des pays exportateurs de produits de
base (sur la base des données disponibles pour la période 1962-2014) si :
1) les produits de base constituent au moins 35 % du total de ses expor-
tations, et 2) ses exportations nettes de produits de base représentent, en
moyenne, au moins 5 % de ses échanges bruts (exportations plus importa-
tions). Le tableau 2.1.2 de I'annexe donne la liste des pays et leur part des
exportations de produits de base. Les exportateurs d’énergie et de métaux
constituent un peu plus de 70 % des pays de I'échantillon.
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de régression qui a pour objet d’isoler 'impact des modifi-
cations des termes de 'échange en neutralisant les effets des
facteurs contextuels pertinents tels que l'augmentation de la
production des partenaires commerciaux.

Pour saisir 'impact des mouvements des cours mon-
diaux des produits de base dans chaque pays, 'analyse
examine les termes de I'échange de ces produits en pon-
dérant les cours mondiaux de chaque produit en fonction
des volumes des exportations nettes du pays considéré?!.
Cette méthode présente deux avantages par rapport &
Pexamen des variations des cours mondiaux du principal
produit de base exporté par le pays. Premiérement, peu
de pays exportateurs de produits de base non pétroliers
sont spécialisés au point que le cours d’un seul produit
de base serait représentatif de 'évolution de leurs termes
de I'échange. Deuxiémement, cette démarche prend en
compte le fait que les fluctuations des cours touchent les
pays différemment selon la composition de leurs exporta-
tions, mais aussi celle de leurs importations. Par exemple,
bien que les cours des produits de base alimentaires et des
matiéres premiéres aient augmenté dans les années 2000,
de nombreux pays exportateurs de produits de base agri-
coles nont pas tiré de recettes exceptionnelles de I'évolu-
tion de leurs termes de 'échange parce que leur facture
d’importations de pétrole a encore plus augmenté.

Etude d'événements des cycles de produits de base
ayant atteint leur sommet avant 2000

Les récentes baisses des cours des produits de base
étant survenues aprés une période de hausse inhabituel-
lement prolongée, les études d’événements examinent
les épisodes antérieurs de hausse persistante des termes
de 'échange des produits de base (graphique 2.7)%2.

Ces études couvrent les cycles ayant atteint leur sommet
avant 2000 parce que l'arrét de 'évolution 2 la baisse ne
peut pas encore étre déterminé pour les cycles qui se sont
amorcés aprés 2000. Dans cet échantillon, les termes de

2Voir 'annexe 2.1 pour plus de détails. Cette démarche suit celle de
Gruss (2014) et Sappuie sur des travaux antérieurs consacrés aux indices
des prix bruts 4 exportation de produits de base de pays déterminés
présentés dans Deaton et Miller (1996), EMI (2006) et Spatafora et
Tytell (2009). Les études antérieures utilisaient les indices de prix des dif-
férents produits de base ou des indicateurs types de termes de 'échange (a
Pexception de Deaton et Miller, 1996, Dehn, 2000, Cashin, Céspedes et
Sahay, 2004, Céspedes et Velasco, 2012, et Gruss, 2014). La plupart des
études antérieures examinent des modifications des cours ayant au moins
une certaine ampleur, plutdt que des phases d’une certaine durée, et consi-
derent des échantillons de hausses ou de baisses des cours disparates.

22LLes cycles des cours des produits de base sont identifiés au moyen
d’un algorithme trimestriel asymétrique de Bry-Boschan, conformément
a Harding et Pagan (2002) (le graphique 2.7 présente trois exemples).
Des détails sur I'algorithme sont donnés dans 'annexe 2.2. Lannexe 2.3
fournit de plus amples détails sur 'analyse de I'étude d’événements.

Iéchange des produits de base ont augmenté de 63 % en
moyenne durant les périodes de hausse et ont diminué de
24 % en moyenne durant les périodes de baisse qui leur
ont succédé. Les périodes de hausse durent, en moyenne,
huit ans pour les produits de base des industries extrac-
tives et cinq ans pour les autres produits de base.

Les études d’événements confirment que la production
et les dépenses intérieures augmentent généralement plus
rapidement lorsque les termes de I'échange des produits
de base augmentent que lorsqu'ils baissent. La variation de
Paccroissement des investissements — privés et publics —
est particuliérement prononcée (graphique 2.8, plage 1)?3.
Les investissements et la consommation contribuent a peu
pres également 4 la variation de la croissance du PIB réel,
cay, si la part des investissements dans les dépenses totales
est plus faible, leur réaction est plus prononcée.

Les facteurs qui sous-tendent la demande intérieure,
comme le crédit au secteur privé et les dépenses pu-
bliques totales, augmentent généralement davantage en
période de hausse quen période de baisse (graphique 2.8,
plage 2)%4. 1l est quelque peu surprenant de constater
que le taux de change effectif réel ne sest pas apprécié
durant une phase de hausse type avant 2000%. Toutefois,
lorsque 'échantillon est segmenté de maniére & couvrir,
d’une part, des épisodes concernant des pays dotés de
régimes de taux de change fixe et, d’autre part, des pays
dotés de régimes de taux de change flexible, il savere que
la monnaie des pays dotés de régimes de taux de change

Z3Le PIB réel a augmenté de 1,5 point de plus par an, la consomma-
tion réelle d’environ 2,0 4 2.5 points de plus et les investissements de
8,0 48,5 points de plus durant les périodes de hausse que durant les pé-
riodes de baisse. Les différences sont significatives sur le plan statistique
au seuil de 5 % pour toutes ces variables.

24Husain, Tazhibayeva et Ter-Martirosyan (2008) examinent un
échantillon de dix pays exportateurs de pétrole et constatent que les varia-
tions des cours du pétrole nont d’impact sur le cycle économique que par
le biais de la politique budgétaire. Leurs résultats sont particulierement
frappants dans le cas des pays membres du Conseil de coopération du
Golfe, dans lesquels Pintégralité des recettes pétroliéres revient i I'Erat. Il
serait intéressant de déterminer si les pouvoirs publics utilisent les recettes
exceptionnelles pour investir dans le capital humain tout autant que dans
le capital physique. En 'absence de données sur les dépenses d’éducation
et de santé établies de maniére cohérente et se prétant a des comparaisons
internationales, I'encadré 2.3 examine la mesure dans laquelle les hausses
des termes de I'échange sont associées 4 une amélioration des résultats
dans le domaine de I'éducation de la santé.

25Ce profil ne vaut toutefois que pour les cycles ayant atteint leur
sommet avant 2000. Durant les phases de hausse antérieures 2 2000, des
facteurs autres que les termes de I'échange des produits de base semblent
avoir exercé un effet dominant sur les mouvements du taux de change
réel. La derniére période de hausse semble, toutefois, mieux cadrer avec
les résultats antérieurs, puisque 'on a pu observer une appréciation réelle
moyenne de l'ordre de 2,0 2 2,5 % par an. Lanalyse de régression pré-
sentée dans 'encadré 2.1, qui a utilisé les données pour la période 1970~
2007, parvient 4 la conclusion que le taux de change réel s'apprécie a la
suite d’augmentations des termes de I'échange des produits de base.
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Graphique 2.7. Identification des cycles des termes

de I’échange des produits de base : exemples de trois pays
(Indice, 2012 = 100)

Les études d’événements examinent le comportement des variables durant les
cycles des termes de I'échange des produits de base caractérisés par des phases
de hausse prolongées qui ont atteint leur sommet avant 2000. Ces phases ont
duré huit ans en moyenne pour les pays exportateurs de produits des industries
extractives et cing ans pour les autres pays, et les termes de I'échange des
produits de base se sont améliorés de 63 %.

—— Termes de I'échange des produits de base (moyenne mobile)
= Sommets
mm Cycle

120- 1. Arabie saoudite (exportateur d’énergie) -

100-

80-
60-
40-

20-

0
1960 65 70 75 80 8 90 95 2000 05 10 14

140- 2. Chili (exportateur de métaux) -
120-

100-

0
190 65 70 75 80 8 90 95 2000 05 10 14

300- 3. Ghana (exportateur de produits alimentaires) -
250- -
200-— :
150-
100-—
50-
1%60 65 70 75 80 8 90 95 2000 05 10 14

Sources : Gruss (2014); FMI, systeme des cours des produits de base; U.S. Energy
Information Administration; Banque mondiale, base de données du Global
Economic Monitor; calculs des services du FMI.

Note : La définition des termes de I’échange des produits de base est donnée

a I'annexe 2.1. L'algorithme utilisé pour sélectionner les cycles est décrit a
I'annexe 2.2. La partie du cycle précédant (suivant) le sommet est qualifiée

de phase de hausse (de baisse).
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Graphique 2.8. Ftudes d’événements : taux de croissance
annuels moyens des principales variables macroéconomiques
durant les phases de hausse et de baisse des termes

de I’échange des produits de base

(En pourcentage, sauf indication contraire)

La production et les dépenses intérieures augmentent généralement plus rapidement
durant la phase de hausse que durant la phase de baisse des termes de I'échange des
produits de base. La croissance de la production tendancielle différe aussi générale-
ment, I'accumulation du capital covariant avec les termes de I'échange. Le crédit au

secteur privé et les dépenses publiques s’accroissent plus rapidement durant les
phases de hausse, et les entrées nettes de capitaux sont généralement plus

e Phases de hausse mmm Phases de baisse
m  Phases de hausse, médiane ¢ Phases de baisse, médiane

20 - 1.Coté dépenses _
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e E ™
0 - 1 - 1 -
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14 - 2. Dépenses publiques réelles, crédit privé, taux de change et inflation -
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Dépenses Crédit TCER TCER TCER IPC
publiques réel (tous) (fixe) (flexible) inflation
10 - 3. Compte courant, entrées nettes de capitaux et avoirs extérieurs nets -
(En pourcentage du PIB) -
5 - -
0 - *
- n . [ ] -
_5 - -
_ 0 1 - 1 —
Compte courant IDE nets + portefeuille Variation annuelle
+ autres flux des AEN
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5: B
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Capital Empl. Empl. PTF PTF PIB PIB
(lissé) (lissée) tendanciel

Sources : séries de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti,
2007, et mises a jour pour les années suivantes); FMI, bases de données des
Statistiques de la balance des paiements, du Moniteur des finances publiques et des
International Financial Statistics; Penn World Table 8.1; calculs des services du FMI.
Note : Les échantillons se composent de cycles ayant atteint leur sommet avant 2000.
lls sont équilibrés au niveau des phases de hausse et de baisse, mais different d’'une
plage a une autre en fonction de la disponibilité des données. Voir I'annexe 2.2 pour
une description de la méthode d'identification des cycles. La classification des taux de
change est basée sur Reinhart et Rogoff (2004). Voir 'annexe 2.3 pour plus de détails.
AEN = avoirs extérieurs nets; Empl. = emploi; IDE = investissement étranger direct;
IPC = indice des prix a la consommation; PTF = productivité totale des facteurs;

TCER = taux de change effectif réel.
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flexible sest appréciée durant les phases de hausse (et
sest dépréciée durant les phases de baisse) comme prévu,
tandis que la monnaie des pays ayant un régime de taux
de change fixe sest dépréciée aussi bien durant les pé-
riodes de hausse que durant les périodes de baisse.

Le comportement des comptes extérieurs confirme
également que les contraintes de financement s'assou-
plissent lorsque les cours augmentent. Bien que les sorties
de capitaux (réserves officielles et investissements directs
étrangers) augmentent lorsque les cours des produits de
base sont élevés, les pays exportateurs nets enregistrent,
en moyenne, des entrées nettes de capitaux légérement
plus importantes durant les phases de hausse que durant
les phases de baisse (graphique 2.8, plage 3). Par suite de
cet accroissement, aucune amélioration des positions des
actifs extérieurs n'est observée durant les phases de hausse
bien que, comme prévu, les soldes des comptes courants
soient plus élevés durant ces épisodes. En fai, le ratio
moyen des avoirs extérieurs nets au PIB a généralement
augmenté durant les périodes de hausse sous I'effet de
Iévolution de la situation dans un petit nombre de pays
exportateurs de pétrole, tandis que le ratio médian a
généralement davantage diminué durant les périodes de
hausse que durant les périodes de baisse.

1l est possible de mettre en relief les principaux facteurs
de la croissance de la production du coté de l'offre en se
placant dans une optique de comptabilité de la croissance.
Les grands facteurs de production (capital et travail) et la
PTF évoluent généralement conjointement aux termes de
Péchange des produits de base (graphique 2.8, plage 4).
Cette covariation est particuliérement marquée dans le cas
du taux de variation du stock de capital, ce qui cadre avec
la forte accélération des dépenses d’investissement durant
les phases de hausse. La croissance de 'emploi est entrainée
par I'évolution de la situation en Amérique latine, ot l'em-
ploi a augmenté de 1,5 point de plus durant les phases de
hausse que durant les phases de baisse.

Le taux de croissance de la production tendancielle —
calculé & partir d’estimations du stock de capital effectif
et de séries lissées de lemploi et de la PTF — évolue bien
plus régulierement que celui de la production effective?.
Dans le droit fil des prévisions effectuées a partir du mo-
déle, la croissance de la production tendancielle se ralentit
durant les phases de baisse par rapport aux phases de
hausse, mais dans une moindre mesure que la croissance
de la production effective. La production effective annuelle
augmente, de maniére générale, de 1,0 2 1,5 point de plus,

20 es séries de données annuelles de l'emploi et de la PTF sont lissées
au moyen d’un filtre standard de Hodrick-Prescott; les parts du capital
et du travail sont tirées de Penn World Table 8.1.

Graphique 2.9. Variation de la croissance
moyenne de la production entre les phases
de hausse et de baisse : role du cadre de politique

économique et de la densité des circuits financiers
(Points de pourcentage)

Les pays exportateurs de produits de base dont les taux de change sont plus
flexibles, les politiques budgétaires moins procycliques et le niveau des crédits au
secteur privé plus élevé enregistrent des variations de la croissance moins
importantes durant les cycles des cours des produits de base.

Ecarts entre les moyennes W Ecarts entre les médianes

05 - -

Ratio Ratio
crédit/PIB crédit/PIB
faible  élevé

Taux de Taux de
change change
fixe flexible

Procyclicité Procyclicité
budgétaire budgétaire
élevée faible

Sources : FMI, bases de données du Moniteur des finances publiques et des
International Financial Statistics; Penn World Table 8.1; calculs des services du
FMI.

Note : Les barres (colonnes) indiquent la différence entre les taux de croissance
moyens (médians) durant les phases de hausse et les phases de baisse qui leur
font suite. La classification des taux de change est basée sur Reinhart et Rogoff
(2004). Voir I'annexe 2.3 pour plus de détails. Un épisode est considéré se
caractériser par une procyclicité budgétaire élevée si la corrélation entre la
croissance des dépenses publiques réelles et la variation nette des termes de
I'échange des produits de base lissés durant le cycle est supérieure a la médiane
pour 'ensemble de I'échantillon (et par une procyclicité budgétaire faible dans le
cas contraire). Un pays est considéré avoir un ratio crédit/PIB élevé si le crédit au

secteur privé (en pourcentage du PIB) durant la phase de hausse est supérieur a la

médiane de I'échantillon (et avoir un ratio crédit/PIB faible dans le cas contraire).

en moyenne, durant les phases de hausse que durant les
phases de baisse, contre seulement 0,3 4 0,5 point de plus
pour la production potentielle. Le fait que I'inflation soit
habituellement plus rapide en période de hausse quen pé-
riode de baisse (graphique 2.8, plage 2) confirme que Iéco-
nomie a moins de capacités inutilisées durant les phases

de hausse. Comme indiqué dans 'encadré 2.4, I'examen
de la situation de six exportateurs de produits de base
montre que les écarts de production ont augmenté durant
la hausse des cours ininterrompue observée pendant la pre-
micre décennie des années 2000.

Le régime de taux de change, le caractére cyclique de la
politique budgétaire et la densité des circuits des marchés
financiers ont une incidence sur les écarts de croissance
entre les phases de hausse et de baisse (graphique 2.9). Les
pays dotés de taux de change fixe enregistrent généralement
des variations de leur croissance plus marquées que les pays
dotés de taux de change flexible. En effet, un taux de change
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plus souple peut généralement jouer un réle d’amortisseur et
atténuer les effets de chocs des termes de I'échange sur I'éco-
nomie intérieure. De méme, les écarts entre les taux de crois-
sance de la production observés en période de hausse et en
périodes de baisse sont plus importants dans les pays qui ont
des dépenses budgétaires plus procycliques?’. Les pays ot le
crédit au secteur privé (en proportion du PIB) est plus faible
affichent également de plus fortes variations de la croissance.
Le ralentissement de leur croissance est plus marqué durant
les phases de baisse, probablement parce que les contraintes
de financement se resserrent davantage lorsque les cours des
produits de base diminuent que dans les pays dont les cir-
cuits financiers sont plus développés?®.

Les pays exportateurs de produits de base different les
uns des autres a de nombreux autres égards — le poids des
produits de base dans la production globale, la nature des
produits de base exportés (par exemple bases épuisables
ou bases renouvelables) et leur niveau de développement
économique et institutionnel. Comme prévu, les profils de
croissance décrits précédemment sont plus prononcés dans
le cas des pays qui sont moins diversifiés, Cest-a-dire dont
les exportations de produits de base constituent une part
plus importante du PIB. Ils sont également plus clairement
définis pour les pays exportateurs de produits des indus-
tries extractives, dont les économies sont généralement
moins diversifiées et dont les cycles des termes de 'échange
des produits de base sont de plus longue durée. Les pays a
faible revenu ont des dépenses budgétaires moins procy-
cliques, et leur production a une légérement plus faible in-
tensité de produits de base, mais leurs taux de change sont
aussi moins flexibles et leurs circuits financiers sont moins
développés. Les taux de croissance de l'investissement, de
Pemploi et de la PTF de ces pays sont plus variables que
ceux des pays émergents, bien que les différences ne soient

pas significatives sur le plan statistique (annexe 2.3).

L'envolée des cours des années 2000

Les études d’événements des cycles des cours des pro-
duits de base qui ont atteint leur sommet avant 2000
fournissent des éléments d’information hautement perti-
nents pour la phase de baisse que traversent actuellement
les pays exportateurs de produits de base. La derniere
période de hausse des cours de ces produits se distingue

27Un certain degré de corrélation entre les dépenses budgétaires et les
cours des produits de base peut étre optimal. Les cycles sont classés ici
comme étant associés & une politique budgétaire plus procyclique si la
corrélation entre 'augmentation des dépenses réelles et la variation des
termes de I'échange des produits de base est supérieure & la médiane de
*échantillon.

28Ce résultat n'est pas dit a I'évolution du degré de développement éco-
nomique, qui est généralement corrélé A la densité des circuits financiers.
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néanmoins des précédentes a divers égards. Elle a no-
tamment donné lieu 4 une hausse plus importante des
termes de I'échange, en particulier pour les exportateurs
spécialisés dans I'énergie et les métaux?. En effet, les pays
exportateurs de pétrole étaient plus nombreux durant la
récente hausse, que ce soit en raison de la disponibilité
des données ou de récentes découvertes ou mises en ex-
ploitation de gisements de pétrole.

Les taux de croissance annuels des principales variables
macroéconomiques enregistrés durant la derniére période
de hausse sont néanmoins trés similaires & ceux observés
durant les périodes de hausse antérieures & 2000 (gra-
phique 2.10). Les investissements et, par conséquent,
Paccumulation de capital et la croissance tendancielle ont
toutefois été relativement plus faibles durant la derniére
phase de hausse qu'auparavant. Lexpansion du crédit réel
et augmentation des dépenses publiques ont été égale-
ment légérement plus modérées.

Grace aux améliorations apportées aux cadres de la po-
litique macroéconomique et a I'accroissement de la densité
des circuits financiers depuis les épisodes précédents, les
pays exportateurs de produits de base sont mieux placés
pour faire face & une baisse des cours. La politique bud-
gétaire a été considérablement moins procyclique durant
derniére phase de hausse : la corrélation entre l'augmenta-
tion des dépenses publiques et les variations des termes de
Péchange des produits de base a été¢ deux fois moins forte
que durant les épisodes antérieurs 2 2000. La diminution
de la procydlicité de la politique budgétaire cadre avec
Pobservation d’un accroissement de I'épargne budgéaire
constituée A partir des recettes tirées des produits de base
dans les années 2000, comme indiqué au chapitre 1 du
Moniteur des finances publiques d’octobre 2015. La
densité des circuits financiers et le degré de flexibilité du
taux de change, qui, durant les baisses antérieures, étaient
associés 2 un moindre ralentissement de la croissance de la
production, se sont également accrus dans la plupart des
pays exportateurs de produits de base.

A Pamorce de la phase de baisse actuelle, les pays ex-
portateurs de produits de base affichent également des
positions extérieures plus solides. Le solde annuel médian

du compte courant et la variation annuelle moyenne de

29Dans le cas de I'échantillon des pays exportateurs nets qui ont enre-
gistré au moins deux périodes de hausse couvertes par notre échantillon
de données — une dans les années 2000 et au moins une durant la pé-
riode 1960-99 —, l'accroissement net cumulé des termes de I'échange
a été, en moyenne, légérement supérieur & 70 % dans les années 2000,
contre 50 % au cours des épisodes antérieurs. Lorsque 'on considere
tous les exportateurs nets — et non pas seulement ceux qui ont connu
une période de hausse avant 2000 —, 'augmentation cumulée des
termes de 'échange des produits de base dans les années 2000 est en-
core plus marquée, puisqu'elle est de 'ordre de 140 %.
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la position des avoirs extérieurs nets étaient plus élevés
de 5 points du PIB durant la phase de hausse des an-
nées 2000 que durant les phases antérieures.

La hausse plus prononcée des cours des produits de
base des années 2000 pourrait donc laisser présager une
chute plus marquée des termes de I'échange pour certains
pays exportateurs de produits de base (au-dela de la baisse
déja enregistrée) et, par conséquent, entrainer de plus
fortes réductions de la croissance effective et potentielle.
Le renforcement des positions extérieures, la robustesse
des cadres budgéraires et le développement des marchés
financiers pourraient, en revanche, contribuer 2 atténuer

certains de ces impacts sur la croissance.

Analyse de régression

Cette sous-section examine les réactions des princi-
pales variables macroéconomiques aux variations des
termes de 'échange®®. Les estimations neutralisent les
effets généraux des périodes et de la croissance du PIB
dans les pays partenaires ainsi que ceux des changements
de régime politique et des conflits.

Les résultats montrent que les chocs des termes de
Péchange ont des effets positifs statistiquement signifi-
catifs et relativement durables sur la production (gra-
phique 2.11). Une augmentation de 10 points des termes
de 'échange des produits de base d’'un pays entraine une
augmentation d’un peu plus de 1 point du PIB au bout
de trois ans. Cet effet s'atténue progressivement, mais reste
statistiquement significatif sur une période qui peut durer
cinq ans. Selon les estimations, les effets de chocs négatifs
sont relativement plus importants et plus persistants que
ceux des chocs positifs. Les tests statistiques ne permettent
néanmoins pas de rejeter hypothese d’une réaction symé-
trique de la production a des changements positifs et néga-
tifs des termes de I'échange des produits de base.

Du c6té des dépenses, la consommation et I'investisse-
ment réagissent de maniére positive et significative sur le
plan statistique aux chocs des termes de I'échange sur une
période de sept ans. La réaction moyenne de I'investisse-
ment fixe total est presque deux fois plus élevée que celle
de la consommation. La réaction positive de l'investisse-
ment public est plus rapide et plus durable que celle de
Pinvestissement privé.

Du c6té de la production, les chocs au niveau des
termes de I'échange des produits de base ont pour effet

30analyse utilise la méthode d’estimation par projection locale pré-
sentée dans Jorda (2005). Cette méthode n'impose pas de restrictions dy-
namiques intégrées dans les spécifications du modéle autorégressif vecto-
riel et est, par conséquent, adaptée A 'estimation de réactions dynamiques
non linéaires. Lannexe 2.4 donne des détails sur la méthode d’estimation.

Graphique 2.10. Hausse la plus récente : taux de croissance
réels moyens durant les phases de hausse et de baisse
(En pourcentage, sauf indication contraire)

La hausse la plus récente des termes de I'échange des produits de base a été plus
longue et plus prononcée que celles qui ont atteint leur sommet avant 2000,
notamment pour les pays exportateurs d’énergie, mais elle a coincidé avec une
période durant laguelle les taux de croissance annuels moyens des principales
variables macroéconomiques ont été similaires a ceux observés durant les
hausses précédentes.

Hausse la plus récente e Hausse la plus récente, médiane

Hausses antérieures a 2000 = Hausses antérieures a 2000, médiane

Baisses antérieures 8 2000 ¢ Baisses antérieures a 2000, médiane
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Sources : séries de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et
Milesi-Ferretti, 2007, et mises a jour pour les années suivantes); FMI, bases de
données des Statistiques de la balance des paiements, du Moniteur des finances
publiques et des International Financial Statistics; Penn World Table 8.1; calculs
des services du FMI.

Note : échantillons limités comptant 17 pays (plage 1), 21 pays (plages 2 et 3)

ou 20 pays (plage 4), ayant tous atteint un sommet avant 2000 et un autre aprés
2000. Voir I'annexe 2.2 pour une description de la méthode d’identification

des cycles. AEN = avoirs extérieurs nets; Empl. = emploi; IDE = investissement
étranger direct; IPC = indice des prix a la consommation; PTF = productivité totale
des facteurs; TCER = taux de change effectif réel.
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Graphique 2.11. Variables macroéconomiques a la suite

d’un choc des termes de I’échange des produits de base
(Points de pourcentage; années en abscisse)

Les chocs sur les termes de I'échange ont des effets positifs, plutot durables et
symétriques sur la production. La consommation et I'investissement réagissent de
maniére positive & une amélioration des termes de I'échange. En ce qui concerne
la production, I'accumulation de capital s’accélere, tandis que les réactions de
I'offre de main-d’ceuvre et de la productivité totale des facteurs sont modérées.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du chac; les lignes pointillées et les zones ombrées
indiquent des zones de confiance de 90 %. Dans les plages 1 et 3 a 8, les lignes
pleines décrivent la réaction de la variable a un accroissement exogene de

10 points des termes de I'échange des produits de base. Dans la plage 2, la ligne
pleine bleue (rouge) indigue la réaction a une variation exogéne positive (négative)
de 10 points des termes de I'échange des produits de base. Dans la plage 5,

la ligne pleine bleue (rouge) indique la réaction de I'investissement public (privé).
Voir I'annexe 2.4 pour une description de la méthode d’estimation.
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d’accroitre 'accumulation de capital & moyen terme, ce
qui cadre avec 'estimation d’une réaction persistante de
I'investissement. Le stock de capital s'accroit (diminue)
progressivement de 1 point au total sur une période de
sept ans apres le choc. Les effets sur offre de travail et

la PTF sont, en revanche, modérés. La réaction de I'em-
ploi nest pas statistiquement significative. Limpact sur
la PTF r'est que faiblement significatif durant les deux
années qui suivent le choc, ce qui pourrait sexpliquer par
la détérioration cyclique du résidu de Solow par rapport
a sa tendance sous-jacente, comme le montrent les études
d’événements. Globalement, ces résultats corroborent

les conclusions des études d’événements selon lesquelles
les chocs des termes de I'échange des produits de base
agissent sur la production potentielle essentiellement en
accroissant 'accumulation de capital®!.

La réaction de la production aux chocs des termes
de I'échange est plus marquée dans les pays en déve-
loppement  faible revenu que dans les pays émergents
(graphique 2.12). Les estimations montrent que ces
chocs se répercutent sur la croissance plus rapidement
dans les pays spécialisés dans les produits des industries
extractives, mais plus durablement dans les pays spécia-
lisés dans d’autres produits de base. Léchantillon de ces
derniers pays étant de taille plus réduite et les réactions
observées étant plus diverses, les estimations ne sont pas
statistiquement significatives dans leur cas.

Que signifient les estimations des réactions de la
production & 'évolution des termes de 'échange des
produits de base pour les perspectives de croissance
des pays exportateurs de ces produits? Pour répondre &
cette question, des projections des indices des termes de
Iéchange des produits de base des différents pays ont été
construites & 'horizon 2020 A partir des prévisions des
cours mondiaux de ces produits32.

La morosité des perspectives des cours des produits de
base signifie, de maniére générale, que la croissance annuelle
de la production des pays exportateurs nets de produits
de base devrait encore diminuer de prés de 1 point durant
la période 201517 par rapport 2 2012—14. Les résultats
different notablement selon les catégories d’exportateurs.

31Les estimations ne font pas de distinction entre les modifica-
tions des termes de I'échange des produits de base dues & l'offre et
a la demande. Le chapitre 3 des Perspectives de ['économie mondiale
d’avril 2012 note que la production réagit plus fortement a des chocs
des cours des produits de base lorsque ceux-ci sont dus a la demande
que lorsqu’ils sont dus 4 I'offre, mais que la différence n'est pas significa-
tive sur le plan statistique.

32Les projections de la production de tous les pays de I'échantillon
ont ensuite été établies en introduisant les observations pertinentes et
les projections des termes de I'échange dans les fonctions de réaction de
la production aux impulsions en retenant la spécification principale.
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Graphique 2.12. Production a la suite d’un choc
des termes de I’échange des produits de base :

role du niveau de revenu et du type de produits de base
(Points de pourcentage; années en abscisse)

Les chocs des termes de I'échange ont des effets plus marqués sur la production

des pays en développement a faible revenu que sur celle des pays émergents.
Les estimations montrent que les chocs exercent leurs effets plus rapidement

sur la production des pays spécialisés dans I'exportation de produits
des industries extractives.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t = 0 est I'année du choc; les lignes pointillées indiquent des zones de
confiance de 90 %,; les lignes pleines décrivent la réaction de la variable a un
accroissement exogéne de 10 points des termes de I'échange des produits de
base. PDFR = pays en développement a faible revenu; PE = pays émergents.

Etant donné, notamment, la chute relativement prononcée

des cours de Iénergie, le ralentissement de la croissance des

exportateurs d’énergie devrait étre d’environ 2% points sur

cette méme période?3. Leffet des cours des produits de base

sur l'accumulation de capital implique également un tasse-

ment de la croissance de la production potentielle. Compte

tenu des estimations de la réaction de 'accumulation de

capital 4 Pévolution des termes de I'échange des produits de

base, le ralentissement de la croissance de la production po-
tentielle durant la période 2015-17 par rapport 2 2012-14
est de l'ordre de ¥5 point en moyenne, et de %5 point pour

les exportateurs d’énergie.

33Ces projections sont établies sur la base de 'hypothése qu'aucun
des autres facteurs ne se modifie; elles ne sont donc pas équivalentes
aux prévisions habituelles des Perspectives de ['économie mondiale, qui

prennent d’autres facteurs en compte.

1

Réaffectations sectorielles en
période de hausse des cours des
produits de base : études de cas

Selon les études théoriques, la composition de activité
économique doit se modifier 2 la suite d’une hausse des
termes de 'échange des produits de base, et donner lieu
3 une réaffectation de la production et des facteurs du
secteur manufacturier vers les secteurs des produits de
base et des biens non échangeables?. Ces prévisions du
syndrome hollandais sont également confirmées par les
simulations du modéle présentées antérieurement dans ce
chapitre. La réaffectation sectorielle pourrait modifier la
contribution des secteurs a la production totale; dans la
mesure ou les niveaux et les taux de croissance de la PTF
different selon les secteurs, la modification des parts sec-
torielles pourrait avoir un impact sur le taux de croissance
global de la PTF du pays. Les profils de réaffectation sec-
torielle présentent donc de I'intérét pour les perspectives
de croissance des pays 2 la suite d’une période de hausse
des cours, mais il est difficile de les examiner pour un
grand nombre de pays faute de données suffisantes.

Cette section utilise des données provenant des séries
de Latin America KLEMS et de World KLEMS pour
examiner les structures de réaffectation sectorielle et leurs
implications pour 'augmentation globale de la PTF
dans trois pays exportateurs de produits de base dotés
de cadres de politique macroéconomique bien établis —
IAustralie, le Canada et le Chili — durant la phase de
hausse des cours des produits de base des années 20003°.
Lanalyse vise & répondre aux questions suivantes :

e Comment les taux de croissance des stocks de capital et
de main-d’ceuvre sectoriels se sont-ils modifiés durant

la période de hausse (2000-10) par rapport 4 la période

qui I'a précédée (1990-99)? Quels sont les secteurs qui

ont le plus contribué 4 la modification des taux de crois-
sance de l'investissement global et de I'emploi total?

¢ Les modifications des parts relatives de la produc-
tion globale et des stocks de facteurs imputables au

secteur des biens non échangeables et au secteur

34De récentes études de cas de réaffectation sectorielle dans les pays
exportateurs de produits de base sont présentées, notamment, dans
Francis (2008); Steenkamp (2014); Bjornland et Thorsrud (2 paraitre);
Fornero, Kirchner et Yany (2014).

35Lanalyse a recours a des études de cas et met I'accent sur la période
de hausse des cours la plus récente parce que des données comparables
sur la production, le stock de capital et la main-d’ceuvre au niveau des
secteurs ne sont disponibles que pour un trés petit échantillon de pays
émergents et en développement exportateurs de produits de base et
seulement pour les périodes limitées. Les bases de données KLEMS ont
été établies dans le but de promouvoir et de faciliter I'analyse des profils
de croissance et de productivité dans le monde dans un cadre de comp-
tabilité de la croissance au niveau des branches d’activité.
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manufacturier sont-elles différentes de celles observées
pour les importateurs de produits de base durant la
méme période?

e La réaffectation de la production entre secteurs durant
la phase de hausse a-t-elle eu un impact sur le taux de
croissance de la PTF?

Rappel des faits

Lenvolée des cours mondiaux des produits de base
durant la premi¢re décennie des années 2000 a amélioré
les termes de I'échange de ces produits en Australie, au
Canada et au Chili, qui sont tous trois dotés d’industries
extractives relativement importantes : charbon et minerai
de fer en Australie, pétrole et gaz naturel au Canada, et
cuivre au Chili. La part relative du secteur des produits
de base est la plus importante au Chili, suivi de prés par
I'Australie, et est plus réduite au Canada (tableau 2.1).
L'Australie et le Chili ont affiché des améliorations des
termes de 'échange plus marquées que le Canada au
cours de ces dix années (graphique 2.13). Le Chili a enre-
gistré la plus faible appréciation réelle de sa monnaie du-
rant la phase de hausse, tandis que 'appréciation réelle de
la monnaie canadienne a été la plus marquée par rapport
4 Paugmentation de ces termes de I'échange.

Conformément aux prévisions établies a partir du mo-
dele, le taux de croissance du revenu a dépassé le taux de
croissance de la production dans les trois pays durant la
phase d’envolée des cours. La demande intérieure a pro-
gressé parallélement au revenu, sinon plus rapidement.
La part de 'investissement dans le PIB a fortement aug-
menté dans les trois pays, dans une plus large mesure que
la part de I'épargne dans le PIB.

Le capital et la main-d‘ceuvre ont-ils
été réaffectés aux secteurs des produits
de base et des biens non échangeables?

Les taux de croissance du capital et de la main-d’ceuvre
dans le secteur des industries extractives des trois pays
ont nettement augmenté durant la période d’envolée des
cours®. Laccroissement des investissements a I'échelle
de 'économie est, pour essentiel, imputable 4 ce secteur
en Australie et au Chili. Lévolution plus générale de
Paugmentation de 'investissement et de I'emploi dans

36Aux fins de 'analyse des déplacements sectoriels dus a 'envolée
des cours des produits de base, I'économie a été décomposée en trois
secteurs : industries extractives (combustibles et produits miniers), in-
dustries manufacturiéres et biens non échangeables. Lagriculture a été
omise pour des raisons de simplicité — elle représente entre 2 % et 4 %
de la valeur ajoutée globale dans les trois pays étudiés.
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Tableau 2.1. Exportations de produits de base

Période Australie  Canada Chili
Part du total 1990-2000 443 24,3 52,1
2000-10 471 27,8 56,6
Part du PIB 1990-2000 73 79 13,3
2000-10 8,8 9,5 211

Source : calculs des services du FMI.

les secteurs des produits de base, des produits manufac-
turés et des biens non échangeables ne cadre toutefois pas
toujours avec les prévisions établies a partir du modele.
Contrairement a ces derniéres, en Australie, le rythme
d’accumulation du capital dans 'industrie manufacturiére
a augmenté durant la hausse des cours, en partie 2 cause
de la demande soutenue des marchés d’exportation (sur-
tout 'Asie de I'Est), alors quil a diminué dans le secteur
des biens non échangeables®”. Au Chili, 'emploi dans le
secteur manufacturier s'est accru durant la phase d’envolée
des cours, tandis que I'accumulation de capital a ralenti
dans le secteur des biens non échangeables. Le Canada est
le seul des trois pays dans lequel 'accumulation sectorielle
des facteurs a systématiquement privilégié le secteur des
industries extractives et celui des biens non échangeables :
le rythme d’accumulation du capital et 'emploi ont tous
deux diminué dans le secteur manufacturier durant la
phase de hausse des cours des produits de base, alors qu'ils
ont augmenté dans le secteur des industries extractives et
dans celui des biens non échangeables (graphique 2.14).

Les déplacements entre les secteurs des industries
manufacturiéres et des biens non échangeables
observés dans ces pays ont-ils été différents

de ceux des importateurs de produits de base?

Le déplacement des activités des industries manufac-
turieres vers le secteur des biens non échangeables dans
les années 2000 ne s'est pas produit uniquement dans
les pays exportateurs de produits de base; de nombreux
pays avancés ont enregistré des déplacements similaires
au cours des trente derniéres années. Pour pouvoir déter-
miner de maniére concluante si 'envolée des cours des
années 2000 a accéléré ou non la réallocation de l'activité
au profit du secteur des biens non échangeables dans les
pays exportateurs de produits de base, il est donc utile
d’examiner si ce déplacement a été plus marqué dans
ces pays que dans les pays importateurs de ces produits.
Les données indiquent effectivement que les trois pays

37Dans les années 2000, les exportations de produits manufacturés
vers 'Asie de I'Est représentaient plus d’un tiers des exportations totales
de produits manufacturés dans le cas de I'Australie, environ 15 % dans
celui du Chili et environ 5 % dans celui du Canada.
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Graphique 2.13. Hausse des cours des produits
de base et indicateurs macroéconomiques
en Australie, au Canada et au Chili

L'Australie, le Canada et le Chili ont enregistré des hausses des termes de I'échange
des produits de base durant la premiére décennie des années 2000. Pendant cette
période, la monnaie s’est appréciée en termes réels dans une mesure différente
dans les trois pays, mais les revenus réels ont, dans tous les cas, progressé plus
rapidement que la production réelle, et I'investissement a fortement augmenté.
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Note : avant hausse : 1990-2000; hausse : 2000—10. Dans la plage 3,

les barres indiquent les taux de croissance moyens annualisés durant

les périodes considérées. Dans la plage 4, les barres indiquent les moyennes
annuelles sur les périodes considérées.

Graphique 2.14. Croissance du capital et du travail par

secteur : période de hausse et période antérieure a la hausse
(Variation annuelle moyenne en pourcentage)

En Australie, au Canada et au Chili, la période de hausse des cours des produits de
base 2000-10 a coincidé avec un accroissement manifeste du capital et du travail
dans le secteur des industries extractives; en Australie et au Chili, la plus grande
partie de I'accumulation de capital a I'échelle de I’économie durant la période est
imputable a ce secteur. Le travail et le capital ne se sont pas modifiés de maniere
notable dans le secteur des biens non échangeables des trois pays.

Augmentation du capital et du travail

Ext. Manuf.
(avant hausse)
mmm |Vanuf. (hausse)

(avant hausse)
mmm Fxt, (hausse)

Non échang.
(avant hausse)
= Non échang. (hausse)

12- 1. Australie, stock de capital - - 2. Australie, travail -12
10- - - -10
8- T -8
6- S -6
4- N -4
2- - 22
0 : -0
-2 T =2
_4 1 1 - 1 1 - _4

Ext. Manuf.  Non échang. Ext. Manuf.  Non échang.
12- 3. Canada, stock de capital - - 4, Canada, travail -12
10- T -10
8- P -8
6- P -6
4- - -4
2- - -2
0- - -0
-2 P =2
-4 L L - L L - -4
Ext. Manuf.  Non échang. Ext. Manuf.  Non échang.
12- 5. Chili, stock de capital - - 6. Chili, travail -12
- -10
- -8
- -6
- -4
- I - . 22
- -0
: T 2
—4 L L - L L - —4
Ext. Manuf.  Non échang. Ext. Manuf.  Non échang.

Contributions sectorielles a la variation de la croissance
(par rapport a la période précédant la hausse)'

mmm |ndustries = Secteur = Biens non
extractives manufacturier échangeables
- 8. Travail -1,2

1,2- 7. Stock de capital -

0,9- - - <09
0,6- - - <06
0,3- - <03
0,0- -0,0
-0,3- - - --0,3

6-
Australie Canada Chili Australie  Canada Chili

Sources : Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; World KLEMS; calculs des
services du FMI.

Note : avant hausse : 1990-2000; hausse : 2000-10. Les contributions du secteur
agricole sont faibles et ne sont pas indiquées. Ext. = industries extractives;

Manuf. = secteur manufacturier; Non échang. = biens non échangeables.

"La variation de la croissance du capital et du travail par rapport a la période
antérieure a la hausse est décomposée en contributions sectorielles. La
contribution d’un secteur a la variation de la croissance est égale a la moyenne
sur la période de dix ans des produits de la croissance annuelle du capital ou du
travail par le poids de ce secteur dans le stock total de capital et de travail.
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Graphique 2.15. Evolution de I’activité dans le secteur des
biens non échangeables par rapport au secteur manufacturier,
comparaison des pays exportateurs de produits de base

et des pays importateurs de produits de base

En Australie et au Chili, la hausse des cours durant la période 200010 n’a pas
accéléré I'évolution des parts de production, de capital et de travail du secteur
manufacturier vers le secteur des biens non échangeables. Les prix des logements
ont toutefois progressé plus rapidement en Australie, au Canada et au Chili que
dans les pays pairs importateurs de produits de base.
—— Australie —— Canada Chili
1,4 1.Ratio de la production de biens non échangeables a la production -
de biens manufacturés, par rapport a celui des importateurs
de produits de base
(Indice, 2000 = 1)

1,2

O,GI 1 1

1990 93 96 99 2002 05 07

1,4- 2. Ratio du stock de capital du secteur des biens non échangeables -
au stock de capital du secteur manufacturier, par rapport R

© aceluides importateurs de produits de base
1,2-  (Indice, 2000 = 1) /
1,0-

;O
1990 93 96 99 2002 05 07
14 3. Ratio du travail dans le secteur des biens non échangeables
’ au travail dans le secteur manufacturier, par rapport a celui
- des importateurs de produits de base -
1,2- (Indice, 2000 = 1) -

1,02 =

0,8- -

O,I‘I 1 1 1 1 1
1990 93 9 99 2002 05

1,6- 4. Prix réels des logements par rapport a ceux des importateurs -
- de produits de base -
1,4- (Indice, 2004 = 1)

0 GI 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1990 93 96 99 2002 05 08 11
Sources : Haver Analytics; Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; autorités
nationales; World KLEMS; calculs des services du FMI.
Note : Les plages 1-3 indiquent I'évolution dans les pays exportateurs de produits de
base des ratios de la production, du capital et du travail dans le secteur des biens non
échangeables par rapport au secteur manufacturier, ajustés par le ratio moyen d’un
échantillon d’importateurs de produits de base durant la méme année. Une évolution a
la hausse des ratios a partir de 2000 par rapport a la période antérieure indique que la
réaffectation du secteur manufacturier au secteur des biens non échangeables dans les
pays exportateurs de produits de base s’est intensifiée par rapport a I'évolution dans
les pays importateurs de ces produits durant la phase de hausse des cours. La plage 4
indique I’évolution des prix réels des logements dans les pays exportateurs de produits
de base ajustée par les prix réels moyens des logements dans les pays importateurs de
ces produits. Léchantillon des pays importateurs comprend ’Allemagne, le Danemark,
les Etats-Unis, la Finlande, le Japon, le Royaume-Uni et la Suéde.
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exportateurs de produits de base considérés ici ont enre-
gistré une réallocation plus rapide que les importateurs
de leur part de la production au profit du secteur des
biens non échangeables durant la période de hausse des
cours des produits de base (graphique 2.15, plage 1).

La situation ne s'est toutefois modifiée par rapport aux
années antérieures 2 I'envolée des cours quau Canada;
en Australie et au Chili, I'accélération du processus de
réaffectation en direction du secteur des biens non échan-
geables a représenté la poursuite d’une évolution exis-
tante. Les données sur les facteurs de production brossent
un tableau encore plus ambigu : ce n'est que dans le cas
de la main-d’ceuvre au Canada que l'on constate un ren-
forcement de la tendance par rapport aux importateurs
durant la période d’envolée des cours (graphique 2.15,
plages 2 et 3). En résumé, les comparaisons par rapport
4 la situation des pays importateurs de produits de base
ne fournissent guere d’indications d’'un déplacement
plus rapide des activités du secteur manufacturier au
profit du secteur des biens non échangeables durant la
phase de hausse dans les trois pays étudiés a 'exception
du Canada. Lévolution des prix des logements donne
une image légerement différente de la situation : dans

les trois pays, mais surtout au Canada, les prix réels des
logements ont progressé plus rapidement que le prix

réel moyen des logements dans les pays importateurs de
produits de base, ce qui fournit certaines indications du
renforcement relatif des activités dans le secteur des biens
non échangeables durant la période de hausse des cours
(graphique 2.15, plage 4).

Les différences entre les profils de réaffectations secto-
rielles observés dans les trois pays peuvent étre imputées
a la destination de leurs exportations de produits manu-
facturés. CAustralie — qui a enregistré une augmentation
des investissements dans le secteur manufacturier durant
la période de hausse des cours — envoyait 4 'Asie de
I'Est, et en particulier 4 la Chine, une part relativement
plus importante de ses exportations de produits manu-
facturés que les deux autres pays juste avant 'envolée des
cours. La majeure partie des exportations de produits
manufacturés du Canada éait, en revanche, destinée
aux Etats-Unis, ot le taux de croissance de la produc-
tion manufacturiére sest ralenti dans les années 2000.
Comme indiqué dans 'encadré 2.1, dans la mesure ol
les périodes de hausse des cours des produits de base
coincident avec une activité mondiale soutenue, les effets
de syndrome hollandais peuvent étre compensés dans
les pays exportateurs de produits de base, en particulier
lorsque le secteur manufacturier a des liens commerciaux

avec les régions qui affichent une croissance plus rapide.
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La réallocation de I'activité a-t-elle
entravé la croissance globale de la PTF?

Les observations relatives aux taux de croissance de la
production, du capital et du travail indiquent des dépla-
cements manifestes en direction du secteur des produits
de base ainsi que des déplacements — toutefois moins
systématiques — vers les activités non échangeables. Pour
déterminer si ces modifications ont eu un impact sur
laugmentation de la PTF 4 'échelle de I'économie, cet
agrégat a été assujetti A la décomposition présentée dans
Dabla-Norris et 2/. (2015) dans le but d’isoler les effets
intersectoriels et les effets intrasectorielsS.

Les données de Latin America KLEMS et de World
KLEMS montrent que la croissance globale de la PTF
s'est ralentie dans les trois pays étudiés durant la phase de
hausse des cours des produits de base par rapport aux dix
années précédentes, et qu'elle est méme devenue négative
en Australie et au Chili. La décomposition indique que
cette baisse est enti¢rement imputable a I'effet intrasec-
toriel (graphique 2.16, plages 1, 3 et 5). Leffet intersec-
toriel a, en fait, atténué la diminution de la PTE Cette
conclusion d’une contribution négative de I'effet intrasec-
toriel vaut de maniére plus générale pour les pays ’Amé-
rique latine (Aravena et al., 2014; Hofman ez al., 2015).

Le ralentissement de la croissance de la PTF dans les
industries extractives et dans le secteur manufacturier
semble étre un facteur commun des résultats médiocres
affichés par la PTF intrasectorielle dans les trois pays
(graphique 2.16, plages 2, 4 et 6). Un ralentissement
marqué de 'augmentation de la PTF dans le secteur des
biens non échangeables a également été un facteur im-
portant en Australie et au Chili. La faible augmentation
de la PTF dans les secteurs des industries extractives du-
rant la phase de hausse est probablement due 4 la longue
période de gestation des investissements de grande en-
vergure et 4 'exploitation de mines moins rentables (gra-
phique 2.17) (voir Francis, 2008). Lisolement des sites
de production des industries extractives peut également
avoir contribué & ampleur des colits marginaux dans les
industries de services non échangeables connexes.

38Cette décomposition est basée sur la spécification suivante :

o, = 1o,y = X 0, Wy, — 1, ) + X, 1, (00, — 0, ),

dans laquelle 7 indique les secteurs de I'économie (dans le cas présent,

le secteur des produits de base (industries extractives), le secteur des
industries manufacturiéres et le secteur des biens non échangeables); #p,
et %7?71',; dénotent la PTF de I'ensemble de I’économie et des secteurs; et
o, représente la part de la valeur ajoutée réelle du secteur i. Le premier
terme du membre droit est leffet intrasectoriel donné par la somme
pondérée de la croissance de la PTF dans chaque secteur. Le deuxieme
terme est l'effet intersectoriel, qui saisit I'effet de la réaffectation secto-
rielle de la valeur ajoutée réelle sur la croissance globale de la PTE

Graphique 2.16. Décompositions de la croissance

de la productivité totale des facteurs
(En pourcentage)

La croissance de la productivité totale des facteurs (PTF) a I'échelle de I'économie
s’est ralentie en Australie, au Canada et au Chili durant la hausse des cours des
produits de base de 200010, la faiblesse de la croissance de la PTF dans le secteur
des industries extractives ayant contribué a la baisse globale dans tous ces pays.

Contributions sectorielles
a la croissance globale de la PTF!

Effets intrasectoriels
et intersectoriels

mm |ndustries extractives
mm Secteur manufacturier
== Biens non échangeables

Croissance globale de la PTF
= Contribution de I'effet intrasectoriel
mm Contribution de I'effet intersectoriel

1,0- 1. Australie -

- 2. Australie -1,0

0,5-

0,0

-0,5-

-1,0 -1,0
1990-2000 200010 1990-2000 2000-10

0,50- 3. Canada - - 4.Canada -0,50

0,25- -0,25
0,00 0,00
-0,25- - - 025
-0,50 0,50
1990-2000  2000-10 1990-2000  2000-10
1,6- 5. Chili - - 6.Chili -16

1,2- -
0,8- -
0,4- -

0,0
_014-_
—0,8-
_1,2-_

16 - - 16
19902000 2000-10 19902000 2000-10

Sources : Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; World KLEMS; calculs des
services du FMI.

Note : L'effet intrasectoriel saisit la contribution de la croissance de la PTF a I'intérieur
des sous-secteurs (industries extractives, secteur manufacturier et biens non
échangeables). L'effet intersectoriel saisit la contribution des réaffectations sectorielles.
"Les contributions du secteur agricole sont faibles et ne sont pas indiquées.
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Graphique 1.17. Augmentation de l’investissement

et croissance de la productivité totale des facteurs
(En pourcentage)

Dans les pays exportateurs d’énergie et de métaux, de forts accroissements

du ratio investissement—PIB sont généralement suivis d’une plus faible
augmentation de la productivité totale des facteurs. Cette corrélation est
probablement due en partie a la sous-utilisation du capital durant I’'accumulation
progressive de projets de grande envergure dans les industries extractives.

+ Exportateurs d’énergie e Exportateurs de métaux

60-

50-*
*

-15 -10 -5 .0 5 10
Croissance de la productivité totale des facteurs

Sources : Penn World Table 8.1; calculs des services du FMI.

Note : échantillon de 18 pays émergents et en développement exportateurs de
produits de base. Les données ont été assujetties a la technique de winsorisation
au niveau de 1 % pour réduire I'influence des valeurs extrémes. La corrélation
entre le ratio investissement—PIB décalé et la croissance de la productivité totale
des facteurs est statistiguement significative au seuil de 5 %.

En résumé, les études de cas montrent que les réaffecta-
tions sectorielles sont tres différentes selon les pays durant
les phases de hausse des cours des produits de base. Bien
que les trois pays considérés aient enregistré des entrées
de facteurs de production dans le secteur des produits
de base, ils ont affiché différent degré de réaffectation
entre le secteur manufacturier et le secteur des biens non
échangeables. Le fait que les pays exportent leurs produits
manufacturés vers des destinations différentes (autrement
dit qu'ils soient exposés & des taux d’expansion différents)
semble avoir contribué aux écarts entre les intensités de
réaffectation sectorielle; les pays ayant des liens commer-
claux avec des pays affichant une croissance plus rapide
ont présenté des symptomes de syndrome hollandais plus
limités. Il ne semble pas, sur la base des décompositions
de l'augmentation de la PTF a I'échelle de I'économie, que
la réaffectation sectorielle ait entravé cette augmentation
durant l'envolée des cours des produits de base dans les
années 2000, mais il est manifeste que 'augmentation de
la productivité s'est ralentie a I'intérieur des secteurs. Il sera
important de consacrer de plus amples études 4 I'examen
des mécanismes expliquant le ralentissement de la crois-
sance de la PTF dans ces pays®.

39Au nombre des études traitant de ce sujet figurent Parham (2012)
pour 'Australie et Baldwin ez a/. (2014) pour le Canada.
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Conclusions

Les informations présentées dans ce chapitre indiquent
que les fluctuations des cours mondiaux des produits de
base peuvent, par le biais de leur impact sur les dépenses
intérieures, provoquer d’importantes fluctuations de la
production des pays exportateurs de produits de base.
Dans les pays exportateurs d’énergie et de métaux, la
covariation entre la production et les termes de I'échange
des produits de base est généralement particuli¢rement
forte. Elle est aussi plus forte dans les pays dont les cir-
cuits financiers sont moins développés, qui poursuivent
des politiques budgéraires plus procycliques et qui ont
des taux de change moins souples.

La forte réaction de I'investissement & des modifica-
tions des termes de 'échange des produits de base signifie
que ces derniers ont un impact non seulement sur la pro-
duction effective, mais aussi sur la production potentielle.
Il faut donc s'attendre 2 ce que la croissance de la produc-
tion potentielle se ralentisse lorsque les cours des produits
de base baissent. La modification de la composante cy-
clique de la production est néanmoins environ deux fois
plus importante que celle de la production potentielle,
qui est la composante structurelle.

Dans le contexte des récentes baisses des cours des pro-
duits de base, les conclusions de ce chapitre signifient que
le ralentissement de la croissance des pays qui exportent ces
produits reflete les évolutions observées au cours des phases
de baisse précédentes. Le ralentissement pourrait méme
étre plus prononcé que les précédents, car 'augmentation
des termes de I'échange enregistrée par de nombreux pays
exportateurs durant la premiére décennie des années 2000
a écé bien plus marquée que les précédentes. Elle peut
donc avoir donné lieu 4 des augmentations beaucoup plus
fortes de la croissance de la production effective et poten-
tielle que cela n'a été le cas durant les phases de hausse an-
térieures analysées dans ce chapitre. Si les phases de baisse
des termes de I'échange sont maintenant également plus
prononcées, le ralentissement de la croissance sera proba-
blement aussi plus important.

Lanalyse de régression présentée dans ce chapitre in-
dique, de fait, que la récente baisse des cours des produits
de base ainsi que la morosité des perspectives de ces cours
pourraient réduire d’environ 1 point, en moyenne, le taux
de croissance des pays exportateurs de produits de base
en 201517 par rapport 4 2012-14. Ce frein pourrait étre
encore plus important pour les pays exportateurs d’énergie
— environ 2% points en moyenne. Le ralentissement de
la croissance de la production potentielle indiqué par les
projections est de lordre de 5 point en moyenne pour
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les pays exportateurs de produits de base et de 25 point en
moyenne pour les pays exportateurs d’énergie.

En méme temps, de nombreux pays exportateurs de
produits de base ont entrepris d’adopter des cadres de
politique et des caractéristiques structurelles propices au
lissage des effets macroéconomiques des fluctuations des
termes de 'échange — des politiques budgétaires moins
procycliques, des taux de change plus flexibles et des
systemes financiers plus développés. Ces changements
pourraient atténuer certains des effets sur la croissance de
la baisse des cours des produits de base.

Lanalyse présentée dans ce chapitre indique que les
pouvoirs publics devraient se garder de surestimer les
écarts de production et 'ampleur des mesures macro-
économiques expansionnistes nécessaires pour soutenir
la demande. Les pays exportateurs de produits de base
se trouvant probablement en situation de surchauffe
vers la fin d’'une phase prolongée de hausse des cours des
produits de base, le ralentissement de la croissance immé-
diatement aprés 'inversion du cycle refléte trés vraisem-
blablement un retour de la production vers son potentiel,
qui pourrait lui-méme augmenter & un rythme plus lent,
par suite de la diminution des investissements. Si les indi-
cateurs de sous-utilisation des capacités ne donnent que
peu d’indications que la production est tombée en des-
sous de son potentiel, des politiques monétaires et budgé-
taires expansionnistes risquent plus d’accélérer 'inflation
que d’accroitre durablement l'investissement et 'emploi.

Dans les pays dont la production est tombée en dessous
de son potentiel, des mesures visant 4 soutenir la demande
intérieure pourraient contribuer & éviter une sous-uti-
lisation coliteuse des ressources. Deux considérations
permettent toutefois de penser que la chute des termes de
Péchange des produits de base peut, en elle-méme, limiter
la possibilité d’assouplir les politiques macroéconomiques.
Premiérement, dans les pays dont les taux de change
sont relativement flexibles, la dépréciation de la monnaie
pourrait avoir entrainé un assouplissement des condi-
tions monétaires en 'absence de toute modification de
Porientation de la politique monétaire; tout relichement
monétaire pourrait donc entrainer une nouvelle dépré-
ciation et une accélération malvenue de 'inflation. Dans
d’autres pays, la contraction des recettes budgétaires tirées
des ressources naturelles pourrait nécessiter un ajustement
budgétaire pour assurer la viabilité de la dette. Comme le
souligne également le chapitre 1 du Moniteur des finances
publiques d’octobre 2015, ces arbitrages font ressortir la
nécessité, durant les phases de hausse, de constituer des
marges de manceuvre budgétaires qui contribueront a sou-
tenir I'économie durant les phases de baisse.

Bien que la covariation de la production potentielle et
des termes de I'échange des produits de base soit générale-
ment moins prononcée que celle de la production effective,
Panalyse présentée ici montre que la baisse de la croissance
de la production potentielle exacerbe les ralentissements &
lissue d’une période de hausse. Lenjeu pour les pouvoirs
publics des pays exportateurs de produits de base consiste
donc a poursuivre des réformes structurelles ciblées pour
réduire les goulets d’étranglement les plus contraignants du

coté de loffre et renforcer le potentiel de croissance.

Annexe 2.1. Sources des données,
construction des indices et groupes de pays

Variables et sources

Les principales sources de données utilisées pour ce
chapitre sont la base de données des Perspectives de ['éco-
nomie mondiale du FMI, Haver Analytics, Penn World
Table 8.1, UN Comtrade International Trade Statistics,
les données de I'Organisation des Nations Unies pour
le développement industriel, les Indicateurs du dévelop-
pement dans le monde de la Banque mondiale, les Statis-
tiques financiéres internationales (International Financial
Statistics) du FMI, Latin America KLEMS et World
KLEMS. Les sources de statistiques particuliéres sont in-
diquées dans le tableau 2.1.1 de 'annexe.

Construction d'indices des termes
de l'échange des produits de base

Des indices des termes de 'échange des produits
de base sont construits pour chaque pays, suivant la
méthode présentée dans Gruss (2014), sous forme de
moyennes pondérées par les échanges des cours des pro-
duits de bases importés et exportés. La variation annuelle
de l'indice des termes de I'échange du pays (CTOT) a
'année r est calculée par la formule

AlogCTOT;,= ij':l Alog P, .7, »
dans laquelle 2, est le cours relatif du produit de base j
alannée  (en dollars et divisé par I'indice de la valeur
unitaire du FMI pour les exportations de produits manu-
facturés), et indique qu'il s'agit de la différence premicre.
Les coefficients de pondération du pays 7 pour le cours de
chaque produit de base,T; ; , sont donnés par I'expression

Xigu-1 T el

1. =
iyt
Ejj:l Xije1 Z]1:1 m

7,01
dans laquelle X i1 (ml.,j) ,1) indique la valeur moyenne &
Pexportation (l'importation) du produit de base j par le
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Tableau de I’annexe 2.1.1. Sources des données

Variables Sources

Variables internationales

Achévement des études secondaires Barro et Lee (2010), mise a jour d’avril 2013

Actifs financiers nets Série de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti (2007) et
mise & jour par la suite)

Augmentation de la production des pays FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

partenaires commerciaux

Classifications du taux de change Reinhart et Rogoff (2004)

Compte courant Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Conflits Correlates of War Project, New Correlates of War Data, 1816-2007 v4.0 (2011)

Consommation Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Crédit au secteur privé FMI, bases de données des /nternational Financial Statistics et des Perspectives de
I'économie mondiale

Demande intérieure réelle Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Dépenses publiques FMI, bases de données du Moniteur des finances publiques et des Perspectives de
I'économie mondiale

EMBI Global Spread Thomson Reuters Datastream

Emploi Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Epargne nationale Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Espérance de vie Banque mondiale, base de données des /ndicateurs du développement dans le monde

Exportations de produits manufacturés UN Comtrade

Flux financiers nets FMI, base de données des Statistiques de la balance des paiements (somme des

investissements directs étrangers nets, des investissements de portefeuille sous
forme de participations et d’autres flux d’investissement)

Indicateurs du développement humain Barro et Lee (2010), mise & jour d’avril 2013; Programme des Nations Unies pour
le développement; Département des affaires économiques et sociales des Nations
Unies, Division de statistique

Indice des prix a la consommation FMI, bases de données des International Financial Statistics et des Perspectives de
I'économie mondiale

Indice des prix du logement Haver Analytics

Investissement (privé et public) Haver Analytics; FMI, base de données du Moniteur des finances publiques;

Organisation de coopération et de développement économiques; FMI, base de
données des Perspectives de I'économie mondiale
Mortalité infantile (0—1 an) pour 1.000 naissances Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Division de

vivantes statistique, UNdata

PIB réel et nominal Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Pondération des exportations de produits de base UN Comtrade; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Prix des exportations des produits de base Gruss 2014; FMI, systéme des cours des produits de base; Banque mondiale, base de
données du Global Economic Monitor; et U.S. Energy Information Administration

Productivité totale des facteurs Penn World Table 8.1; FMI, base de données des Perspectives de I'économie
mondiale; calculs des services du FMI (résidu de Solow)

Revenu intérieur réel Production intérieure brute nominale déflatée par I'indice des prix a la consommation,
données provenant de la base de données des Perspectives de I'économie mondiale
du FMI

Stock de capital Penn World Table 8.1

Taux de change effectif réel (base IPC) FMI, International Financial Statistics, calculs des services du FMI basé sur le
chapitre 4 des Perspectives de I'économie mondiale d’avril 2010

Transition de régimes Polity IV Project, Political Regime Characteristics and Transitions, 1800-2013

Etudes de cas

Emploi Haver Analytics; Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; autorités nationales;
World KLEMS

Productivité totale des facteurs Haver Analytics; Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; autorités nationales;
World KLEMS; calculs des services du FMI (résidu de Solow)

Stock de capital Haver Analytics; Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; autorités nationales;
World KLEMS

Valeur ajoutée Haver Analytics; Hofman et al. (2015); Latin America KLEMS; autorités nationales;
World KLEMS

Source : compilation des services du FMI.
Note : IPC = indice des prix a la consommation; EMBI = J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index.
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pays i entre 'année #— 1 et £— 5 (en dollars). Cette valeur
moyenne des exportations nettes est divisée par la valeur
totale des échanges des produits de base (exportations
plus importations de tous les produits de base).

Les séries des cours des produits de base commencent
en 1960. Les cours de 41 produits, répartis en quatre
grandes catégories, sont utilisés :

1. Energie : charbon, gaz naturel et pétrole brut

2. Métaux : aluminium, cuivre, étain, minerai de fer,
nickel, plomb et zinc

3. Alimentation : agneau, bananes, blé, cacao, café,
crevettes, farine de poisson, farine de soja, huile de
noix de coco, huile de palme, huile de soja, huile de
tournesol, mais, oranges, orge, poissons, riz, soja,
sucre, thé et volaille

4. Matiéres premiéres : coton, bois dur et bois dur scié, bois
tendre et bois tendre scié, caoutchouc, cuir et laine

Le cours du pétrole brut est la moyenne simple de
trois cours au comptant : Dated Brent, West Texas Inter-
mediate et Dubai Fateh. La base de données du Global
Economic Monitor de la Banque mondiale a été utilisée
pour établir des séries remontant jusqu’a 1960 pour
les cours de l'orge, du minerai de fer et du gaz naturel
4 partir des données du systéme des cours des produits
de base du FMI. Le cours du charbon est le cours du
charbon australien, et des séries remontant & 1960 ont
été établies au moyen de la base de données du Global
Economic Monitor de la Banque mondiale et des don-
nées sur les cours du charbon des Etats-Unis provenant
de U.S. Energy Information Administration.

Les prévisions des termes de I'échange des produits de
base des différents pays ont été établies de la méme ma-
niére, & partir des cours des contrats a terme sur produits
de base pour les 41 produits considérés, lorsqu’ils étaient
disponibles, jusqu’a 2020 compris.

Groupes de pays exportateurs de produits de base

Un pays est classé dans la catégorie des exportateurs de
produits de base §'il remplit les deux conditions suivantes :
¢ Les produits de base ont constitué, en moyenne, au

moins 35 % des exportations totales du pays entre

1962 et 2014.

o Les exportations nettes de produits de base ont constitué,
en moyenne, au moins 5 % des échanges bruts du pays
(exportations plus importations) entre 1962 et 2014.
Parmi les pays émergents et en développement,

52 pays répondent a ces critéres, dont vingt sont des pays

en développement 2 faible revenu (selon la classification

de l'appendice statistique des Perspectives de ['économie

mondiale). La liste des 52 pays et leurs parts respectives
des exportations de produits de base figurent dans le ta-
bleau 2.1.2 de 'annexe.

Annexe 2.2. Méthode suivie pour dater
les cycles des cours des produits de base

Les cycles des indices des termes de I'échange de
produits de base de pays particuliers sont identifiés au
moyen de ['algorithme trimestriel de Bry-Boschan, qui
fait référence dans les écudes consacrées aux cycles de
Pactivité économique (Harding et Pagan, 2002). Lalgo-
rithme utilisé ici differe de la version habituelle & deux
égards : 1) il est appliqué & une version lissée (moyenne
mobile centrée sur cing ans) de l'indice des prix parce
que les séries sous-jacentes sont en dents de scie, de sorte
qu'il est difficile pour des algorithmes types d’identifier
des cycles pertinents; et 2) il est appliqué a des cycles
dont la phase de hausse et la phase de baisse sont asymé-
triques, 'analyse portant sur des cycles caractérisés par
des périodes de hausse d’au moins cinq ans méme si la
période de baisse qui leur a fait suite a été rapide.

Lalgorithme a identifié 115 cycles depuis 1960
(78 ont atteint leur sommet avant 2000 et
37 aprés 2000). On compte environ deux cycles par
pays. La phase de hausse est légerement plus longue que
la phase de baisse, la durée moyenne (médiane) étant
de sept (six) ans pour les périodes de hausse et de six
(cinq) ans pour les périodes de baisse (graphique 2.2.1 de
annexe, plage 1). La durée des phases et 'amplitude des
mouvements des cours sont corrélées (graphique 2.2.1 de
Pannexe, plages 3 et 4). La plupart des sommets ont été
atteints dans les années 80 et au cours des derniéres an-
nées, en particulier dans le cas des produits des industries
extractives (graphique 2.2.1 de 'annexe, plage 2).

Les phases de hausse vont, par définition, de I'année du-
rant laquelle le cours était au plus bas (a I'exclusion de cette
derniére) 4 'année  laquelle le cours était le plus élevé (y
compris cette derniere); les phases de baisse vont, par défi-
nition, de 'année durant laquelle le cours était le plus élevé
(a Pexclusion de cette derniére) a 'année durant laquelle le
cours éait le plus faible (y compris cette derniere).

Annexe 2.3. Faits stylisés
et études d'événements

Les études d’événements présentés dans ce chapitre
utilisent les définitions suivantes :
o Taux de croissance : Pour obtenir les taux de crois-
sance moyens durant les phases de hausse (de baisse),
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Tableau de I’annexe 2.1.2. Pays émergents et en développement exportateurs de produits de hase

Exportations de produits de base (pourcentage du total des exportations)
Secteur des industries

Exportations nettes
de produits de base

Ensemble extractives Autres secteurs (pourcentage de la
des produits i Produits Matieres somme des exportations
de base Energie Métaux alimentaires premiéres et des importations)

Pays émergents

Algérie 89,2 87,9 0,7 0,5 0,2 37,6
Angola 81,1 47,8 55 26,2 3,2 34,6
Arabie saoudite 85,8 85,5 0,1 0,1 0,1 47,3
Argentine 49,8 5,7 1,5 30,0 12,7 20,1
Azerbaidjan 76,7 73,2 0,7 0,8 1,9 35,9
Bahrein 60,4 35,5 241 0,7 0,1 12,4
Brésil 45,3 3,3 9,5 23,5 8,9 8,3
Brunéi Darussalam 90,0 89,9 0,0 0,1 0,0 55,5
Chili 61,2 0,8 48,0 7,0 55 20,9
Colombie 58,5 21,7 0,3 34,7 1,9 20,8
Costa Rica 36,2 0,4 0,4 34,9 0,5 8,4
Emirats arabes unis 49,6 36,8 13,4 2,4 0,1 12,6
Equateur 79,0 40,1 0,2 38,8 0,7 32,6
Gabon 78,4 66,3 1,2 05 10,8 444
Guatemala 454 2,4 0,3 36,6 6,1 8,1
Guyana 66,3 0,0 21,5 419 2,9 14,4
Indonésie 64,4 40,8 5,0 8,5 10,1 24,9
Iran 81,5 78,9 0,6 04 1,6 414
Kazakhstan 70,5 53,3 11,7 43 1,3 35,5
Koweit 72,2 7 0,1 0,4 0,1 424
Libye 96,8 96,7 0,0 0,1 0,0 58,2
Malaisie 45,0 12,7 6,3 8,2 17,8 15,3
Oman 79,8 77,8 1,4 1,0 0,0 42,3
Paraguay 65,4 0,2 0,4 36,6 28,5 12,4
Pérou 60,6 74 32,8 18,0 2,3 17,5
Qatar 82,5 82,4 0,0 0,1 0,0 49,2
Russie 60,5 50,3 6,6 1,0 2,5 34,0
Syrie 54,3 458 0,1 2,7 6,2 8,2
Trinité-et-Tobago 64,2 60,9 1,2 2,0 0,2 19,8
Turkménistan 58,9 455 0,4 0,2 12,8 19,7
Uruguay 37,0 0,6 0,2 22,5 13,7 55
Venezuela 87,1 82,1 4.1 0,8 0,1 46,6

on calcule la moyenne des taux pendant toutes les
années de hausse (de baisse) pour chaque pays, puis

la moyenne simple des taux ainsi obtenus pour tous
les pays. Les échantillons sont totalement équilibrés
parce quils se composent des mémes cycles (phases de
hausse et de baisse) pout tous les pays.

o Régimes de taux de change : Les régimes de taux de
change sont classés en régimes fixes ou en régimes
flexibles selon la classification établie par Reinhart et
Rogoft (2004). Les régimes des pays rentrant dans les
catégories mixtes 1 et 2 sont placés dans les régimes
fixes, et ceux des catégories mixtes 3 et 4 sont classés
dans les régimes flexibles. Les pays des catégories 1 et 2
n'ont pas de monnaie distincte, ou peuvent avoir re-
cours 4 des offices de stabilisation des changes, des mé-
canismes de rattachement, des bandes horizontales, des
parités mobiles ou des bandes de fluctuations mobiles
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étroites. Les pays appartenant aux catégories 3 et 4
peuvent avoir recours a des bandes de fluctuations mo-
biles plus larges, a des bandes mobiles et 4 des méca-
nismes de flottement dirigé ou libre. Seul un trés petit
nombre de pays maintenant le méme régime pendant
toute la durée d’un cycle, le régime de taux de change
en vigueur 'année durant laquelle le cours atteint son
niveau record est celui qui est retenu pour classer le
cycle. Léchantillon comprend 34 cycles en régime de
taux de change fixe, mais seulement 8 cycles en régime
de taux de change flexible. Les régimes considérés en
chute libre sont éliminés de I'échantillon.

Type de politique budgétaire : Les cycles sont classés en
deux catégories selon que la politique budgétaire est
hautement ou faiblement procyclique. La classification
dépend de ce que la corrélation entre 'augmentation

des dépenses réelles et la variation de la série lissée des
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Tableau de I’annexe 2.1.2 (fin). Pays émergents et en développement exportateurs de produits de base

Exportations de produits de base (pourcentage du total des exportations)
Secteur des industries

Exportations nettes
de produits de base

Ensemble extractives Autres secteurs (pourcentage de la
des produits ] Produits Matiéres somme des exportations

de base Energie Métaux alimentaires premieres et des importations)
Pays en développement a faible revenu
Bolivie 65,9 25,3 27,7 6,0 6,8 28,4
Cameroun 71,3 16,1 6,6 34,7 13,9 22,6
Congo, Rép. du 61,3 52,6 0,2 1,8 6,7 30,6
Cote d’lvoire 70,9 11,9 0,2 447 14,0 26,7
Ghana 66,0 54 7,0 50,2 33 12,3
Guinée 67,3 0,5 61,4 39 1,5 9,3
Honduras 66,6 1,3 2,8 60,0 2,5 14,1
Mauritanie 75,9 9,2 47,2 23,8 0,0 12,2
Mongolie 59,2 4,6 35,6 1,9 17,2 12,4
Mozambique 46,1 47 26,7 10,9 3,9 51
Myanmar 52,8 36,1 0,7 6,1 9,8 24,4
Nicaragua 55,9 0,6 0,5 42,7 12,2 7,2
Niger 65,8 2,1 38,0 23,2 2,5 10,2
Nigéria 88,4 79,5 0,7 6,2 2,0 46,8
Papouasie-Nouvelle-Guinée 58,0 6,7 24,5 20,7 6,1 15,7
Soudan 69,4 56,5 0,3 11,8 9,8 11,3
Tadjikistan 63,4 0,0 51,6 0,2 11,6 21,5
Tchad 91,6 45 0,0 15,6 715 8,6
Yémen 82,5 79,6 0,2 2,4 0,4 20,8
Zambie 77,0 0,4 72,4 2,7 1,6 30,4
Pour mémoire
Nombre de pays 52 52 52 52 52 52
Maximum 96,8 96,7 72,4 60,0 715 58,2
Moyenne 67,1 34,6 11,6 14,5 6,7 24,2
Médiane 65,9 304 1,3 6,2 2,7 20,8
Ecart-type 14,5 32,6 18,2 16,5 11,0 14,5

Sources : UN Comtrade; calculs des services du FMI.

Note : Les pays figurant dans la liste sont ceux dont les exportations brutes de produits de base représentaient plus de 35 % de leurs exportations totales et dont les
exportations de produits de base nette constituaient plus de 5 % du total de leurs échanges (exportations plus importations), en moyenne, entre 1962 et 2014. Les
intensités de produits de base sont obtenues en recalculant le pourcentage défini selon le premier critére aprés avoir décomposé les produits de base en quatre grandes
catégories : énergie, produits alimentaires, métaux et matiéres premigres.

termes de I'échange des produits de base est supérieure de produits de base). Une plus grande proportion des

ou inférieure 4 la médiane de I'échantillon global du- pays en développement 2 faible revenu ont des régimes
rant le cycle. de taux de change fixe. Les pays émergents ont générale-
o Cycles et ratios de crédit : Les cycles sont considérés ment des circuits financiers plus développés, comme en
comme ayant un ratio du crédit au PIB élevé (faible) si témoigne le niveau plus élevé de leur ratio crédit—PIB. Ils
le ratio moyen du crédit intérieur au secteur privé en ont aussi une orientation budgétaire plus procyclique.
proportion du PIB durant la phase de hausse est supé- La covariation du cycle des termes de 'échange des
rieur (inférieur) A la médiane de 'échantillon. produits de base et des investissements (et par conséquent

Il est possible, dans le groupe des pays exportateurs de du capital) est particulierement marquée dans le cas des

produits de base, d’établir des distinctions entre les pays
émergents et les pays en développement 2 faible revenu
en considérant quatre variables essentielles : 'intensité de
produits de base, le régime de taux de change, le ratio de
crédit et le caractere procyclique des dépenses budgéraires
(graphique 2.3.1 de 'annexe). Les pays émergents ont gé-
néralement un plus fort degré d’'intensité de produits de
base (part du PIB constituée par les exportations brutes

pays exportateurs de produits des industries extractives
(graphique 2.3.2 de 'annexe, plages 1 et 2), ce qui cadre
avec les cycles plus longs et plus prononcés de leurs termes
de 'échange. Les pays exportateurs de produits des indus-
tries extractives représentant presque les trois quarts des
pays émergents de 'échantillon, mais moins de la moitié
des pays en développement a faible revenu, les différences
entre les types de produits de base entrainent également
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Graphique de ’annexe 2.2.1. Caractéristiques,
amplitudes et durée des cycles

60- 1. Fréquence des phases de hausse et de baisse de durée déterminée

50'_ (En pourcentage, années en abscisse) -
40- mm Hausses -
30- mmm Baisses _

20 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
18- 2. Nombre de sommets atteints chaque année, B
16 par type de produit de base -
14- g === Energie -
12- mmm Produits alimentaires -
10- Métaux -

8- = |V|atigres premieres -

6- -

4- -

2_— ~

0
1960 65 70 75 80 8 90 95 2000 05 10 14
©
» E
400- 3. Hausse des cours par durée de la phase - ‘g g
- - 7]
350- °o ° - E
- H TS x
300- T g3
250- ° - 59
- ° : B '_E-g
200~ - é 2
100- .. -§3
50_— [ e 8 o ° - §§
0 1 Py ‘ | 1 1 1 1 ) g’g
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20~ f
k=]

Durée de la hausse (années)

>

20- 4. Baisse des cours par durée de la phase - gg
0—e C 28
2@

. g€
—20_— - 55
~40- - 83
. S
—-60- - =8
. Bl
~80- . T g2
p=}

_100I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J Sg
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 <=

Durée de la baisse (années)

Sources : Gruss (2014); FMI, systeme des cours des produits de base; U.S. Energy
Information Administration; Banque mondiale, base de données du Global Economic
Monitor; calculs des services du FMI.

Note : Les cycles indiqués se rapportent a des indices des termes de I'échange des
produits de base propres a certains pays. Voir les annexes 2.1 et 2.2 pour des
définitions des données et une description de la méthode utilisée pour dater les cycles.
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(pourcentage)

(pourcentage)

Graphique de I’annexe 2.3.1. Intensité de produits
de base, cadres de politique et densité des circuits
financiers : comparaison des pays émergents
et des pays en développement a faible revenu

exportateurs de produits de base
(En pourcentage)
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Intensité de produits Régime de taux Ratio Procyclicité
de base’ de change fixe? crédit—PIB® budgétaire*

Sources : FMI, bases de données du Moniteur des finances publiques et des
International Financial Statistics; Banque mondiale, Indicateurs du développement
dans le monde; calculs des services du FMI.

Note : Les chiffres sont les moyennes des données pour toutes les années
disponibles et pour tous les pays exportateurs de produits de base de chaque
groupe. PDFR = pays en développement a faible revenu; PE = pays émergents.
"Moyenne des exportations de produits de base en pourcentage du PIB.

2Part des pays émergents et des pays en développement a faible revenu
exportateurs de produits de base ayant un régime de taux de change fixe tel que
défini a I'annexe 2.3.

3Moyenne du crédit bancaire au secteur privé en pourcentage du PIB.
“Déterminée par le fait que la corrélation entre la croissance des dépenses réelles
et la variation des termes de I’échange des produits de base lissés est supérieure
ou inférieure a la médiane de I’échantillon.

des différences entre les groupes de pays (graphique 2.3.2
de l'annexe, plages 3 et 4). Le PIB, les dépenses et les fac-
teurs de production ainsi que le PIB tendanciel sont moins
procycliques (et peuvent méme étre anticycliques) dans les
pays en développement 2 faible revenu.

Annexe 2.4. Méthode des projections locales
Méthodologie et données

Les estimations des réactions aux impulsions du
scénario de référence présentées dans le chapitre ont
été érablies par la méthode des projections locales pro-
posée par Jorda (2005) et perfectionnée par Teulings
et Zubanov (2014). Cette méthode est une technique
souple qui peut étre utilisée 4 la place des techniques
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Graphique de I'annexe 2.3.2. Ecarts moyens entre les taux

de croissance réels des phases de hausse et de baisse
(Points de pourcentage)
Pays exportateurs de produits de base
des industries extractives et non extractives
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Sources : FMI, base de données du Moniteur des finances publiques; Penn World
Table 8.1; calculs des services du FMI.

Note : Les barres représentent les écarts moyens entre les taux de croissance
durant les phases de hausse et les phases de baisse. PDFR = pays en développe-

ment a faible revenu; PE = pays émergents; PTF = productivité totale des facteurs.

traditionnelles de régression vectorielle et qui est ro-
buste en cas de spécification erronée du processus de
génération des données. Les projections locales utilisent
des régressions distinctes de la variable considérée (par
exemple la production, I'investissement, le capital) par
rapport 2 la variable de choc et & une série de variables de
controle A un horizon déterminé. La série des estimations
des coefficients pour les différents horizons fournit une
estimation non paramétrique de la fonction de réponses
impulsionnelles.

Léquation de référence estimée est spécifiée comme

suit :
igeh = Vi1 = =of +7y) +BY As; + 2 A B’ As;,
Bh AS: t+b—] 9{’ A.yi,t—j
+Z§,’:0 H ”]+Z‘F 14 xll+,w+8

dans laquelle les indices 7 représentent les pays; les in-
dices # les années; les exposants 4 'horizon de la projec-
tion aprés I'année 7 p est le nombre de décalages pour
chaque variable; y; , le logarithme naturel de la variable
considérée (par exemple la production); et s, , le loga-
rithme naturel des termes de I'échange des produits de
base, qui est la variable de choc étudié. Léquation com-
prend également des contrdles pour d’autres facteurs, x; ,,
comme la croissance de la production pondérée par les
échanges des partenaires commerciaux, la transition des
régimes politiques et les conflits intérieurs. Lanalyse de
régression prend en compte les effets fixes des pays, 07, et
les effets fixes de la période, y”.

Des données de panel équilibrées couvrant la pé-
riode 1960-2007 sont utilisées pour calculer I'équation
de régression de référence (tableau 2.4.1 de 'annexe).
Cela permet d’éliminer la période de la crise financiere
mondiale et les années qui I'ont suivi. Le nombre de pays
inclus différe toutefois selon les variables en fonction
des données disponibles. Par exemple, dans le cas du
PIB réel, 'échantillon comprend 32 pays émergents et
pays en développement exportateurs de produits de base
(tableau 2.4.2 de 'annexe). Les résultats sont néanmoins
robustes pour I'échantillon minimum de pays disponibles
pour la productivité totale des facteurs.

Tests de robustesse

Lanalyse de régression de référence présentée dans le
chapitre considére I'impact macroéconomique de chocs
exercés au niveau des termes de 'échange et, par consé-
quent, ne prend pas en compte les pays pour lesquels

Fonds monétaire international | Octobre 2015 95



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau de I’annexe 2.4.1. Echantillon de pays exportateurs de produits de base utilisé
dans le cadre des estimations par la méthode des projections locales

Pays émergents

Pays en développement a faible revenu

Argentine Iran

Brésil Libye

Chili Malaisie
Colombie Paraguay

Costa Rica Pérou

Equateur Syrie

Gabon Trinité-et-Tobago
Guatemala Uruguay
Indonésie Venezuela

Bolivie Mozambique
Cameroun Niger
Congo, Rép. du Nigéria

Cote d’lvoire Tchad
Ghana Zambie
Guinée

Honduras

Mauritanie

Mongolie

Sources : FMI, base de données du Moniteur des finances publiques; Penn World Table 8.1; calculs des services du FMI.

Tableau de I’annexe 2.4.2. Nombre de pays dont les grands agrégats macroéconomiques
sont pris en compte dans les estimations par la méthode des projections locales

Pays exportateurs de produits de base

Pays en développement

Variable Pays émergents a faible revenu Total
PIB réel 18 14 32
Consommation réelle 16 14 30
Investissement fixe total réel 17 16 33
Stock de capital réel 16 14 30
Emploi 14 9 23
Productivité totale réelle des facteurs 14 5 19

Sources : FMI, base de données du Moniteur des finances publiques; Penn World Table 8.1; calculs des services du FMI.
Note : La période couverte par I'échantillon est 1960-2007 pour toutes les variables.

des données ne sont pas disponibles avant les années 70.
Lorsque 'analyse est répétée au moyen de données com-
mengant dix ans plus tard, Cest-a-dire en 1970, 13 pays
exportateurs de produits de base supplémentaires peuvent
étre pris en compte, parmi lesquels les exportateurs de
pétrole de la région du Golfe (Arabie Saoudite, Emirats
arabes unis, Koweit, Oman, Qatar). Les conclusions sont,
dans 'ensemble, robustes lorsque I'on inclut ces pays. Par
ailleurs, lorsque les estimations sont effectuées a partir de
séries de données ayant 1980 pour année de départ (et

ne couvrant, par conséquent, pas les chocs pétroliers des
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années 70), la réaction du PIB est marginalement plus
importante au cours des années les plus lointaines.
Linvestissement et la consommation réagissent plus for-
tement et de maniére plus durable 4 des chocs qui Sexercent
durant un cycle persistant des termes de 'échange des
produits de base qua d’autres chocs. Cette conclusion cadre
avec l'idée que des gains successifs des termes de I'échange
des produits de base peuvent engendrer la perception de
recettes exceptionnelles plus persistantes et, par conséquent,
renforcer les incitations A investir (et consommer), ce qui, &

son tour, stimule Iactivité globale.



CHAPITRE2 A QUOI LES EXPORTATEURS DE PRODUITS DE BASE DOIVENT-ILS S'ATTENDRE?

Encadré 2.1. Un patient pas trop malade : I'envolée des cours des produits de base

et le phénomene du syndrome hollandais

Le phénomene de «syndrome hollandais» se produit
lorsqu’une envolée des cours dans le secteur des
produits de base d’un pays exerce des pressions a la
baisse sur la production du secteur des biens échan-
geables (autres que les produits de base) — essentiel-
lement les produits manufacturés. De nombreuses
études théoriques, & commencer par Corden (1981) et
Corden et Neary (1982), examinent les structures et le
caractére optimal de la réaffectation des facteurs entre
les secteurs a lissue de la période d’accroissement de la
production de produits de base (associé & la découverte
de ressources naturelles). Selon les modéles présen-
tés dans ces études, une amélioration des termes de
Iéchange des produits de base et les dépenses financées
par les recettes exceptionnelles ainsi obtenues dans le
pays doivent provoquer une hausse du taux de change
réel et détourner le capital et la main-d’ceuvre du sec-
teur manufacturier au profit des secteurs des produits
de base et des biens non échangeables!.

Bien qu'il existe certaines indications d’une relation
positive entre les termes de I'échange et le taux de
change réel des pays exportateurs de produits de base,
les travaux empiriques menés pour déterminer si les
hausses des cours des produits de base nuisent aux
résultats du secteur manufacturier produisent des
résultats ambigus, méme lorsque I'analyse porte sur les
mémes pays ou sur des épisodes similaires? :

o Aucun effet de syndrome hollandais west détecté :
Selon les estimations des études de la hausse des
cours du pétrole dans les années 70, notamment
celles de Gelb and Associates (1988) et de Spatafora

Les auteurs de cet encadré sont Aqib Aslam et Zséka Kéczdn.

'Deux effets s'exercent : un effet de «<mouvement de ressources»
parce que le choc favorable des cours dans le secteur des produits
de base attire des facteurs de production jusque-1a affectés & d’autres
activités, et un «effet de dépenses», car des facteurs de production
jusque-la employés dans le secteur des biens échangeables (qui se-
ront remplacés par des importations) sont réaffectés au secteur des
biens non échangeables.

2Par exemple, Chen et Rogoff (2003) démontrent I'existence
d’une étroite covariation entre les monnaies et les termes de
Iéchange de trois pays avancés exportateurs de produits de base —
I’Australie, le Canada et la Nouvelle-Zélande. Cashin, Céspedes
et Sahay (2004) établissent I'existence d’une relation a long terme
entre les taux de change réels et les indices des termes de I'échange
des produits de base dans environ le tiers d’'un échantillon de
58 pays exportateurs de produits de base. Arezki et Ismail (2013)
font valoir que le décalage avec lequel des dépenses publiques a
forte intensité de biens non échangeables réagissent a une baisse des
cours des produits de base pourrait affaiblir la corrélation empirique
entre ces dépenses et le taux de change réel.

et Warner (1995), le renchérissement du pétrole a
provoqué des appréciations des taux de change réel,
mais n'a pas eu d’effet défavorable sur la production
du secteur manufacturier dans les pays exportateurs
de pétrole. Sala-i-Martin et Subramanian (2003)
ont déterminé que ni le taux de change réel ni
Pactivité manufacturiére ne réagissaient a I'évolu-
tion des cours du pétrole au Nigéria, qui exporte ce
produit. Bjernland (1998) fait valoir que les signes
d’un syndrome hollandais a la suite du boom pétro-
lier du Royaume-Uni sont ténus, et que la produc-
tion manufacturiére en Norvege a, en fait, profité
des découvertes de pétrole et du renchérissement de
ce dernier.

o Corroboration deffets de syndrome hollandais : Les
études faisant état de signes de syndrome hollandais
sont plus récentes. Ismail (2010), qui utilise des
données ventilées au niveau des sous-secteurs manu-
facturiers pour un échantillon de pays exportateurs
de pétrole sur la période 1977-2004, établit I'exis-
tence d’une relation négative entre la production
manufacturiere et les cours du pétrole, en particulier
dans les sous-secteurs dont la production se carac-
térise par une relativement plus forte intensité de
main-d’ceuvre. Harding et Venables (2013) utilisent
les données de la balance des paiements pour un
vaste échantillon de pays exportateurs de produits
de base sur la période 1970-2006 et déterminent
qu'une augmentation de 1 dollar des exportations
de produits de base saccompagne généralement
d’une baisse d’environ 75 centimes des exportations
d’autres produits et d’'une augmentation de presque
25 centimes des importations d’autres produits.
Lexamen de I'évolution des parts des pays dans les

exportations mondiales de produits manufacturés, qui

sont généralement plus faibles, en moyenne, pour les
pays exportateurs de produits de base que pour les
autres pays émergents et en développement, permet
de noter certains signes indirects d’effet de syndrome
hollandais. Bien que ces deux groupes de pays aient
progressivement accru leurs parts de marché (par
rapport aux pays avancés), les pays exportateurs de
produits de base affichent une augmentation moins
importante de la part de leurs exportations que les
autres, et 'écart entre les parts moyennes de mar-

ché des deux groupes se creuse depuis le début des

années 90 (graphique 2.1.1, plage 1).

Les tests statistiques réalisés pour déterminer si les
phases de hausse des termes de I'échange nuisent aux
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Encadré 2.1 (suite)

Graphique 2.1.1. Résultats des exportations
de produits manufacturés
1. Part moyenne du marché des exportations

0,8- mondiales de produits manufacturés, -10
- 1975-2008 ,
0,7-  (En pourcentage, moyenne ~
0 6-— mobile sur cing ans) 8
" _ — PED exportateurs de produits de base
0,5-— Autres PED -6
) Pays avancés (échelle de droite) )
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8- 2.Réaction du taux de change effectif réel
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5- 3. Réaction des exportations de produits
manufacturés a un choc des termes
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Sources : UN Comtrade; Organisation des Nations Unies
pour le développement industriel; estimations des services
du FMIL.

Note : Les réactions impulsionnelles sont estimées au
moyen de la méthode des projections locales; t = 0 est
I'année du choc; les lignes pleines décrivent la réaction des
variables a un accroissement de 10 points de la variable de
choc; les lignes pointillées indiquent les limites des zones
de confiance a 90 %. Dans la plage 2, I'’échantillon se
compose de 27 pays émergents et en développement (PED)
exportateurs de produits de base et couvre la période allant
de 1970 a la fin de 2007. Dans la plage 3, I'échantillon se
compose de 45 PED exportateurs de produits de base et
couvre la période allant de 1970 a la fin de 2007. Voir les
annexes 2.1 et 2.4 pour des définitions des données et une
description de la méthode d’estimation.
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résultats des exportations du secteur manufacturier
produisent toutefois des résultats divers. Le taux de
change réel sapprécie progressivement 2 la suite d’une
augmentation des termes de 'échange des produits

de base (cet accroissement ne devenant statistique-
ment significatif qu'aprés la cinquiéme année), mais
Pimpact sur les exportations de produits manufacturés
n'est pas significatif, ce qui tient & la large gamme des
résultats observés durant les différents épisodes (gra-
phique 2.1.1, plages 2 et 3).

De nombreuses explications de I'absence de symp-
tomes manifestes du syndrome hollandais a la suite
d’une hausse des termes de I'échange des produits de
base ont été proposées. Elles comprennent les limites
imposées par les politiques publiques a la production
du secteur pétrolier (en particulier dans les années 70),
le caractére «enclavé» du secteur des produits de base
(Cest-a-dire sa participation limitée aux marchés des
facteurs intérieurs), la faible proportion des recettes
exceptionnelles consacrée & des dépenses au titre de
biens non échangeables (par opposition a I'accroisse-
ment des dépenses d’'importation) et la protection par
I'Etat du secteur manufacturier?.

Cette absence pourrait également s’expliquer par la
reprise de l'activité économique mondiale, qui, dans
certains cas, peut avoir contribué a 'envolée des cours
mondiaux des produits de base. Le raffermissement de
Pactivité mondiale pourrait entrainer une augmenta-
tion de la demande extérieure de biens manufacturiers
dans tous les pays, exportateurs de produits de base
compris, et compenser dans une certaine mesure la
perte de compétitivité associée a I'appréciation du taux
de change réel. Cette explication semble cadrer avec
les diverses observations présentées dans les études
empiriques. Les symptomes du syndrome hollandais
semblent plus prononcés dans les études examinant les
résultats du secteur manufacturier sur des périodes plus
prolongées, qui comprennent par conséquent des épi-
sodes de découverte de ressources et, partant, d’accrois-
sement des volumes de production correspondants.
Ces épisodes, qui sont propres a des pays particuliers,
ne coincident pas nécessairement avec des épisodes de
forte augmentation de la demande mondiale.

Les autorités publiques souhaitent savoir si les effets
de l'envolée des cours des produits de base sur le sec-
teur manufacturier ont un impact sur la croissance a
long terme. En principe, les hausses des cours des pro-

3Voir Ismail (2010), Sala-i-Martin et Subramanian (2003) et
Spatafora et Warner (1995).
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Encadré 2.1 (fin)

duits de base pourraient compromettre les perspectives
2 long terme de I'économie si elles affaiblissent les
caractéristiques du secteur manufacturier qui appuient
la croissance 4 long terme — comme les rendements
d’échelle croissants, 'apprentissage par la pratique et
les externalités technologiques positives®. Les faits ne
sont toutefois pas concluants®. Labsence de corrélation

4Parmi les modeles théoriques qui prennent en compte les exter-
nalités d’apprentissage par la pratique dans le secteur manufacturier
figurent ceux de Matsuyama (1992), van Wijnbergen (1984a),
Krugman (1987) et Benigno et Fornaro (2014). Rodrik (2015) fait
également valoir qu'une désindustrialisation prématurée peut réduire
la croissance économique potentielle des pays en développement en
entravant |'expansion du secteur manufacturier formel, qui est géné-
ralement le secteur le plus dynamique sur le plan technologique.

5Un examen détaillé des études consacrées a ce domaine est pré-
senté dans Magud et Sosa (2013). Rodrik (2008) analyse I'effet du
taux de change réel sur la croissance économique et les circuits par
lesquels cet effet s'exerce; il parvient  la conclusion que les épisodes

apparente entre les symptomes de syndrome hollandais
et la croissance 4 long terme pourrait tenir au fait que
les externalités de 'apprentissage par la pratique ne
sont pas nécessairement uniques au secteur manufac-
turier et, donc, & la possibilité que les secteurs des pro-
duits de base bénéficient de cet effet (Frankel, 2012).
Il est également possible qu'un secteur manufacturier
qui se contracte et qui accroit son intensité en capital
par suite d’une envolée des cours des produits de base
— et qui, de ce fait, emploie une main-d’ceuvre plus
qualifiée — engendre des externalités plus positives
pour I'économie qu'un secteur manufacturier plus
vaste employant une main-d’ceuvre moins qualifiée
(Ismail, 2010).

de sous-évaluation sont associés & une croissance économique plus
rapide. Eichengreen (2008) note, en revanche, que les indications
de I'existence d’un effet positif exercé par un taux de change réel
compétitif sur la croissance ne sont guére concluantes.
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Encadré 2.2. Hausses des cours des produits de base et investissements publics

Les ressources exceptionnelles provenant de produits
de base peuvent soutenir le développement écono-
mique de pays en développement  faible revenu ol
les rendements potentiels des investissements publics
sont élevés et 'accés aux marchés du crédit internatio-
naux et intérieurs est limité. Lorsqu’ils sont bien gérés,
les investissements dans des équipements publics qui
ont pour effet d’accroitre la productivité, notamment
les infrastructures, peuvent contribuer a accroitre la
production et a relever le niveau de vie a long terme
(Collier et al., 2010; FMI, 2012, 2015)™.

Un modele calibré pour un pays en développement
A faible revenu est présenté ici dans le but d’illustrer
la maniére dont des recettes exceptionnelles tirées de
produits de base peuvent accroitre les investissements
publics et relever les niveaux de revenus a long terme
lorsque les capitaux sont rares et les crédits sont
limités?. Le modéle prend en compte les compromis
essentiels aux décisions d’investissement public®. Les
investissements publics dans les pays en développe-
ment 2 faible revenu, en particulier, peuvent avoir des
rendements élevés, mais ils sont peu efficaces*. Les
effets a4 long terme de la hausse des cours des produits

Les auteurs de cet encadré sont Rudolfs Bems et Bin Grace Li.

IPar exemple, les investissements publics peuvent contribuer 4
combler les déficits d’infrastructure, qui sont de graves obstacles a
I'intégration commerciale et au rattrapage de la productivité totale
des facteurs (voir le chapitre 3 des Perspectives économiques régio-
nales : Afrique subsabarienne d’avril 2015).

2Berg et al. (a paraitre) déterminent qu'il peut y avoir une corré-
lation entre de faibles niveaux d’efficacité et des taux de rendement
élevés parce que la faiblesse de I'efficacité implique que les capitaux
publics sont trés limités. Dans ce cas, le taux de rendement des
dépenses d’investissement peut ne pas dépendre du degré d’effica-
cité. Rehausser l'efficacité aurait néanmoins pour effet d’accroitre le
rendement des dépenses d’investissement public.

3Le mod¢le s'inscrit dans le prolongement des travaux de Berg
et al. (2013) et de Melina, Yang et Zanna (2014). Un exposé détaillé
du calibrage du modéle figure dans Gupta, Li et Yu (2015). Léco-
nomie modélisée a la méme structure que le pays exportateur de
produits de base considéré dans le modéle de I'économie mondiale
(MEG) du FMI utilisé dans ce chapitre et comprend trois secteurs :
biens échangeables, biens non échangeables et produits de base. 1l fait
toutefois abstraction de certaines des frictions réelles et nominales in-
cluses dans le MEG, de sorte qu'il est mieux adapté a I'étude des effets
a long terme qu'a celle des fluctuations durant le cycle des produits
de base. Le calibrage du modéle accorde une place particuliére au trés
faible niveau d’efficacité des investissements publics et 4 la capacité
d’absorption limitée des pays en développement a faible revenu.

4Albino-War et al. (2014) et EMI (2015) examinent la définition
et la mesure de I'efficacité des investissements publics. Ces études
mettent également en relief des réformes qui pourraient aider a
accroitre I'efficacité de ces investissements, notamment des mesures
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Graphique 2.2.1. Effets a long terme
de I’accroissement des investissements
publics durant la hausse des cours

des produits de base
(Ecarts en pourcentage, sauf indication contraire;
années en abscisse)

— Pas d’accroissement - - - - Investissement des recettes
25— 1.Indice des cours 2. Investissement 78

. desproduits ~  public o

_ debase (En pourcentage

20- " duPB) kG
15- - - -7,0
10- - =N -6,6
5 - 4 oo 26,2
1 1 1 1 L 1 1 1 1 5 8

10 20 30 40 50 10 20 30 40 50

70-3- Efficacité de - _ 4.PIB hors wy
- linvestissement - - ressources -
68- public - - 20
~ (En pourcentage) - - R
66- (Enp 0e)_ - 00 -8
64-% - - -12
62- % - -7 -08
60- -/ - =04

L r 1 1 1 0‘0
10 20 30 40 50 10 20 30 40 50

Source : calculs des services du FMI.

Note : LUexpression «efficacité de I'investissement public»
désigne la part de I'investissement qui est finalement
intégré dans le stock de capital.

de base sur la croissance de la production dépendent
du taux de rendement des capitaux publics (par rap-
port au colt de financement), de I'efficacité des inves-
tissements publics et de la réaction des investissements
privés & 'augmentation des capitaux publics.

Lanalyse examine le comportement du PIB hors
ressources dans deux scénarios — un scénario «sans
accroissement» (scénario de référence) et un scénario
avec «investissements des recettes» — sachant que,
dans les deux cas, les cours des produits de base aug-
mentent de 20 %, puis chutent de 15 % 2 la fin de la
dixiéme année (dans le droit fil du scénario examiné
dans le chapitre) (graphique 2.2.1) :

visant a renforcer I'évaluation, la sélection et la planification budgé-
taire des projets.
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Encadré 2.2 (fin)

o Scénario sans accroissement : Dans le scénario de réfé-
rence, le ratio des investissements publics demeure
constant (6 % du PIB).

o Scénario d’investissement des recettes : Dans ce
deuxiéme scénario, toutes les redevances produites
par 'augmentation des cours des produits de base
sont dépensées au titre d’investissements publics,
dont la part dans le PIB augmente de 1 point pour
atteindre 7 % durant la phase de hausse (les dix
premiéres années), puis diminue parallélement aux
cours des produits de base. Elle reste néanmoins
plus élevée & long terme par suite du relévement
permanent du niveau des cours du produit de base.
Comme l'indique la simulation du modéle présentée

dans la deuxi¢me section du chapitre, le PIB hors res-

sources augmente de 0,5 % & long terme lorsque 'Exat
maintient le ratio des investissements inchangé. Dans
le scénario d’investissement des recettes, le gonflement
des investissements publics a pour effet d’accroitre

la production hors ressources d’environ 2 % a long

terme en raison de 'impact direct de 'augmentation

du stock de capital public et de leffet d’attraction d’in-
vestissements privés’. Lampleur de cet impact positif
sur la production correspond approximativement aux
observations empiriques présentées pour les pays en

5Si laugmentation de la production  long terme dans ce deu-
xi¢me scénario peut sembler faible, il importe de la considérer par
rapport  la taille relativement limitée de 'accroissement des investis-
sements publics (1 % du PIB au sommet du cycle). Par comparaison,
le chapitre 3 des Perspectives de ['économie mondiale & octobre 2014
indique que, durant un boom type des investissements publics, cette
augmentation est de 'ordre de 7 points du PIB. Une forte augmenta-
tion de 'ampleur des investissements publics pourrait, toutefois, éga-
lement donner lieu 4 la poursuite de projets moins que marginaux, ce
qui en réduirait 'impact (voir Warner, 2014).

développement dans le chapitre 3 des Perspectives de
léconomie mondiale d octobre 2014.

Les gains dus & I'accroissement des investissements
dans les pays en développement  faible revenu
dépendent fondamentalement de I'efficacité de ces
derniers, qui different selon le scénario considéré
(graphique 2.2.1). Dans le scénario de référence,

35 % des investissements publics sont perdus. Dans le
deuxiéme scénario, 'augmentation des investissements
publics réduit le niveau d’efficacité d’environ 6 points
— ce qui se traduit par une perte de I'ordre de 41 %.
La perte d’efficacité dans ce scénario met en relief
Iarbitrage entre la nécessité de procéder a des investis-
sements publics et efficacité des investissements, cette
derniére étant calibrée pour correspondre aux niveaux
indiqués dans les écudes empiriques®.

En résumé, 'accroissement des volumes d’investisse-
ments publics par suite d’une hausse des cours des pro-
duits de base peut procurer des avantages 4 long terme
aux pays qui exportent ces produits. Toutefois, compte
tenu de la capacité d’absorption limitée de nombreux
pays en développement, un profil d’investissement plus
progressif peut produire des niveaux d’efficacité plus
élevés et, par conséquent, des résultats plus favorables
A long terme. Ladoption d’un rythme plus progressif
peut également permettre de maitriser les pressions
exercées par la demande durant la phase de hausse des
cours du produit de base.

%Ces niveaux sont compatibles avec les dépassements de
cotit dans les pays en développement a faible revenu d’Afrique
indiqués par les organismes de développement (voir Foster et
Bricefio-Garmendia, 2010). Gupta et a/. (2014) documentent la
baisse d’efficacité des investissements publics durant le boom des
années 2000-08.
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Encadré 2.3. Progresser avec un peu d'aide d'une hausse des cours : les recettes exceptionnelles
tirées des produits de base accélérent-elles le développement humain?

Les améliorations dans les domaines de I'éducation
et de la santé aident un pays a accroitre progressive-
ment son potentiel économique en lui permettant
de constituer un capital humain plus important et
plus qualifié. Accroitre leurs investissements dans le
développement humain est donc 'un des moyens
dont les pays émergents et les pays en développement
exportateurs de produits de base peuvent utiliser leurs
recettes exceptionnelles pour relever les niveaux de vie
a long terme. Lanalyse présentée ici vise & déterminer
si les exportateurs de produits de base ont été avanta-
gés dans leurs efforts de promotion du développement
humain!.

Le fait quun pays exporte des produits de base
a-t-il un impact sur son développement humain?

Il est utile, pour commencer, de déterminer si
le fait qu'un pays est un exportateur de produits de
base a un impact sur le niveau et le rythme de son
développement humain. Lexamen des niveaux moyens
des principaux indicateurs du développement humain
au cours des 50 derniéres années ne révéle aucune
tendance manifeste dans les pays exportateurs et dans
les autres pays (graphique 2.3.1)2. Par exemple, si 'on
considére le taux d’achévement des études secondaires,
les pays en développement 4 faible revenu exportateurs
de produits de base affichent, en moyenne, des résul-
tats supérieurs aux pays exportateurs d’autres produits,
tandis que les pays émergents exportateurs de produits
de base ont, dans I'ensemble, des résultats moins bons
que leurs homologues qui exportent d’autres pro-
duits. Les niveaux des indicateurs d’espérance de vie
et de mortalité infantile sont similaires dans les deux
groupes de pays, mais le rythme relatif des améliora-
tions differe selon le groupe et la période.

Les auteurs de cet encadré sont Aqib Aslam et Zséka Kéczdn.

'McMahon et Moreira (2014) parviennent a la conclusion que,
dans les années 2000, le développement humain a progressé plus
rapidement dans les pays exportateurs de produits de base du sec-
teur des industries extractives que dans les pays non tributaires de
ces industries. Gylfason (2001) suggere I'existence d’une relation
inverse entre les niveaux d’instruction et 'abondance des ressources
durant la période 1980-97.

211 a été démontré que ces aspects particuliers du développement
humain ont un impact sur la qualité du capital humain (voir, par
exemple, Kalemli-Ozcan, Ryder et Weil, 2000, et Oster, Shoulson
et Dorsey, 2013).
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Graphique 2.3.1. Indicateurs
du développement humain

— PE exportateurs de produits de base
==== Autres PE

— PDFR exportateurs de produits de base
==== Autres PDFR

50- 1.Résultats scolaires au niveau du secondaire -
(En pourcentage de la population ayant
40-  achevé des études secondaires) -

C I 1 1 1 1 1 1 1 1 J
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75- 2. Espérance de vie -
(Années)

0- =

40 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1960 65 70 75 80 85 90 95 2000 05 10

200- 3. Mortalité infantile -
(Déces pour 1.000 naissances)

1960 65 70 75 80 85 90 95 2000 05 10

Sources : Barro et Lee (2010), mise a jour d’avril 2013;
Département des Nations Unies pour les affaires économiques
et sociales, UNdata; Programme des Nations Unies pour le
développement; Banque mondiale, Indicateurs du
développement dans le monde; calculs des services du FMI.
Note : Les moyennes simples sont calculées pour des
échantillons équilibrés dans chaque groupe. PDFR = pays en
développement a faible revenu; PE = pays émergents.
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Encadré 2.3 (suite)

Graphique 2.3.2. Comparaison des résultats
des pays exportateurs de produits de base
et des autres pays exportateurs

(En pourcentage)

=== PEDEPB avant 2000 ™= APED avant 2000

=== PEDEPB aprés 2000 APED aprés 2000
80- -

60-

40-

20~

Non
correspondant

Correspondant  Correspondant

Espérance Mortalité
de vie infantile

Non Non

correspondant correspondant
Correspondant

Achévement
des études
secondaires

Sources : Barro and Lee (2010), mise a jour d’avril 2013;
Département des Nations Unies pour les affaires économiques
et sociales, UNdata; Programme des Nations Unies pour le
développement; Banque mondiale, Indicateurs du développe-
ment dans le monde; calculs des services du FMI.

Note: PEDEPB = pays émergents et pays en développement
exportateurs de produits de base; APED = autres pays
émergents et pays en développement. Les écarts entre les
échantillons correspondants ne sont pas statistiquement
significatifs au seuil de 10 %.

Lorsque P'on neutralise Ieffet des caractéristiques
fondamentales des pays —notamment les condi-
tions initiales, la taille de la population, le PIB et les
variables politiques —, aucune différence statistique-
ment significative n'apparait entre les pays exportateurs
de produits de base et les autres pays émergents et

en développement similaires en ce qui concerne les
résultats scolaires, 'espérance de vie ou la mortalité
infantile (graphique 2.3.2)3.

Lévolution des termes de ['échange des produits
de base permet-elle de prévoir ['évolution
du rythme du développement humain?

Les grands indicateurs du développement humain,
comme les variables macroéconomiques examinées
dans le chapitre, évoluent en général parallelement
aux termes de I'échange des produits de base. Les
résultats scolaires et 'espérance de vie augmentent plus
rapidement durant les phases de hausse que durant les
phases de baisse des termes de 'échange des produits
de base (graphique 2.3.3). Cette covariation n'est guére
surprenante puisque les résultats dans les domaines
de I'éducation et de la santé bénéficient selon toute
vraisemblance de 'augmentation des dépenses sociales
du secteur public et de la croissance plus rapide de
'économie durant la phase de hausse. Toutefois, les
différences entre les variations moyennes des résultats
scolaires et de I'espérance de vie entre les phases de
hausse et de baisse ne sont pas significatives sur le plan

3Ces résultats sont obtenus par la méthode de I'appariement sur
les scores de propension (Rosenbaum et Rubin, 1983). Cette mé-
thode d’estimation a pour objet de tester I'existence de différences
significatives sur le plan statistique entre les pays exportateurs de
produits de base et les pays exportateurs d’autres produits tout
en s'assurant que les pays considérés sont comparables & d’autres
égards, notamment la population, le niveau du PIB, les facteurs po-
litiques (changements de régime, conflits) et des indicateurs décalés
du développement humain. Le graphique 2.3.2 illustre la compa-
raison entre les pays exportateurs de produits de base et les pays
exportant d’autres produits pour un échantillon de pays non corres-
pondants et pour un échantillon de pays correspondants. Dans le
premier cas, il est procédé & une simple comparaison entre groupes
sans neutralisation des différences entre ces groupes, tandis que,
dans le deuxieme cas, les pays exportateurs de produits de base sont
comparés A des pays (théoriques) exportateurs d’autres produits qui
leur sont similaires & de nombreux égards essentiels.
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Encadré 2.3 (fin)

Graphique 2.3.3. Etudes d’événements :
variation moyenne des indicateurs

du développement humain durant

les hausses et les baisses

(En pourcentage)

Hausses avant 2000
I Baisses avant 2000
= Hausses avant 2000 (médiane)
6 - # Baisses avant 2000 (médiane)

Achévement Espérance de vie

des études secondaires

Sources : Barro et Lee (2010), mise a jour d’avril 2013;
Département des Nations Unies pour les affaires
économiques et sociales, UNdata; Programme des Nations
Unies pour le développement; Banque mondiale,
Indicateurs du développement dans le monde; calculs

des services du FMI.

Note : L'échantillon ne comprend que les cycles ayant

atteint leur sommet avant 2000. Voir I'annexe 2.2 pour une

description de la méthode d’établissement des dates des
cycles. La mortalité infantile n’a pas été considérée dans
les études d’événements parce que I'on ne dispose de
données qu’a des intervalles de cing ans et que le recours
a des interpolations serait source de confusion.
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statistique, ce qui tient probablement aux effets exercés
par d’autres facteurs contextuels sur ces variables
durant ces périodes.

Lutilisation de la méthode des projections locales
permet de neutraliser Ueffet de certains facteurs
contextuels, comme la croissance de la production
des partenaires commerciaux, les conflits intérieurs et
les changements de régime politique. Les estimations
produites par cette méthode montrent que I'évolution
des résultats scolaires a la suite d’'une modification
des termes de 'échange nets des produits de base est
A peine significative sur le plan statistique; celle de
Pespérance de vie ne lest pas.

La mortalité infantile a une réaction négative
statistiquement significative, mais ce résultat semble
dépendre de l'inclusion des données des années 70
et du début des années 80, période durant laquelle
les recettes exceptionnelles tirées des produits de base
ont permis aux pays exportateurs de ces produits de
rattraper les pays pairs exportant d’autres produits
— la mortalité infantile dans les pays exportateurs de
produits de base a diminué de 30 & 50 % durant cette
période. Les résultats se sont tassés au cours des décen-
nies suivantes, le rythme des progres s'étant ralenti
aussi bien pour les pays exportateurs de produits de
base que pour les autres pays. Durant ces années, les
hausses des cours n’ont plus donné lieu 4 des réduc-
tions significatives sur le plan statistique, car il semble
qu’il soit devenu progressivement plus difficile d’obte-
nir des améliorations marginales.
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Encadré 2.4. Les économies des pays exportateurs de produits de base

sont-elles en surchauffe durant la hausse des cours?

Les simulations effectuées au moyen du modele
qui sont présentées dans ce chapitre indiquent que les
hausses des cours des produits de base s'accompagnent
généralement d’une surchauffe : si les prix et les salaires
ne s'ajustent que lentement a 'accroissement de la
demande, le volume de la production saccroit de
maniére excessive et dépasse son niveau potentiel (défini
comme étant le niveau de production compatible avec
une inflation stable). Les études d’événements présentées
dans le chapitre fournissent des indications indirectes
de surchauffe durant les phases de hausse, puisqu’elles
notent que la production effective a généralement aug-
menté plus rapidement que la production tendancielle
durant les phases de hausse prolongée des termes de
Iéchange des produits de base (graphique 2.8, plage 4).
Il est probable qu'un tel écart de croissance porte la pro-
duction effective au-dessus de la production potentielle
pendant la durée de la hausse des cours.

Lanalyse présente des preuves directes de surchauffe
dans six pays exportateurs nets de produits de base
durant I'envolée des cours mondiaux de ces produits
dans les années 2000. La technique du filtrage mul-
tivarié est utilisée pour estimer la production poten-
tielle et 'écart de production, qui sont tous deux non
observés. Elle regroupe des informations sur la relation
entre le chomage et I'inflation (courbe de Phillips),
d’une part, et sur le chdmage et I'écart de production
(loi 'Okun), d’autre part!. Elle part du principe
qu'un écart de production positif (négatif) est corrélé
2 une demande excessive (aux capacités inutilisées) sur
le marché du travail et entraine une accélération (un
ralentissement) de I'inflation.

Les six exportateurs nets de produits de base sont
I'Australie, le Canada, le Chili, la Norveége, le Pérou et
la Russie?. Le processus d’inflation dans ces pays suit,

Les auteurs de cet encadré sont Oya Celasun, Douglas Laxton,
Hou Wang et Fan Zhang

!Le chapitre 3 des Perspectives de I'économie mondiale d’avril 2015
utilise la méthode du filtrage multivarié pour estimer la production
potentielle de 16 pays. Une description détaillée de cette mé-
thode figure 4 I'annexe 3.2 de ce rapport, ainsi que dans Blagrave
etal. (2015).

2Les pays et la période retenus pour I'analyse ont été sélectionnés
sur la base des données disponibles. Des séries chronologiques

Graphique 2.4.1. Ecarts de production dans

six pays exportateurs de produits de base
(En pourcentage)

— Australie —— Canada Chili
— Norvege

Russie Pérou

-1,0- -

2,0 L L 1 1 1 J
2002 03 04 05 06 07

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les écarts de production sont estimés
par la technique de filtrage multivarié.

pour l'essentiel, celui décrit par la théorie écono-
mique, et il existe une relation généralement stable
entre l'inflation et le chémage. Lanalyse couvre la
période 2002-07 : la phase ininterrompue de hausse
des cours mondiaux des produits de base avant la
période de volatilité associée  la crise financiére mon-
diale de 2008-09.

Lanalyse permet d’établir que les six pays ont
été confrontés 4 une demande excédentaire durant
le déroulement de la phase de hausse des cours des
produits de base (graphique 2.4.1). Les résultats sont

fiables sur 'emploi ne sont pas disponibles pour un grand nombre
de pays exportateurs de produits de base, et de nombreux pays
n'affichent pas de relations généralement stables entre I'inflation

et le chémage. Pour cibler I'analyse sur le lien entre les termes de
I'échange et 'écart de production, les estimations sont établies pour
la phase de hausse ininterrompue des cours des produits de base
survenue avant la crise financiére mondiale de 2008-09.
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Encadré 2.4 (fin)

Graphique 2.4.2. Variation de I’écart
de production et des termes de I’échange

Russie ¢

*
i Norvége
* Pérou

Variation de I'écart de production
(points de pourcentage)

1= Canada_~% )
_ Australie

OI 1 1 1 1 1 1 1
10 20 30 40 50 60 70 80 90

Variations des termes de I'échange (en pourcentage)

Source : calculs des services du FMI.

Note : La définition des termes de I'échange des produits de
base est donnée a I'annexe 2.1. Léquation décrivant la
tendance est estimée par régression de la variation de I'écart
de production durant la période 2002—07 par rapport a la
variation des termes de I'échange durant la méme période.

probants, en ce sens que les six pays affichent des
écarts de production positifs vers la fin de ce cycle
prolongé de hausse. Il existe en outre une corrélation
positive entre I'évolution de I'écart de production et
les termes de 'échange des produits de base, méme si
Pestimation ne prend pas en compte les informations
sur cette derniére variable (graphique 2.4.2). Ce résul-
tat met en relief le réle moteur joué par les termes de
Iéchange des produits de base en ce qui concerne les
fluctuations cycliques dans les pays exportateurs nets
de produits de base.

Les estimations des écarts de production
pour 2002-07 basées sur la méthode de filtrage
multivarié bénéficient toutefois des observations
accumulées sur les comportements effectifs de la
production, de I'inflation et du chomage lorsque les
cours ont cessé d’augmenter. Il est plus difficile d’isoler
la composante cyclique de la composante structurelle
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Graphique 2.4.3. Estimations en temps
réel et par filtrage multivarié des écarts
de production de 2007
(En pourcentage)

mmm Fstimation en temps réel

== Fstimation par filtrage multivarié

Canada

Australie Norvege

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les estimations en temps réel des écarts de
production sont tirées de la base de données des
Perspectives de I'économie mondiale de septembre 2007.

de la production en temps réel’. Les estimations des
écarts de production en temps réel disponibles dans la
base de données des Perspectives de ['économie mon-
diale de septembre 2007 sont inférieures aux esti-
mations basées sur la méthode du filtrage multivarié
obtenues au moyen de données allant jusqu’a la fin
de 2014; en d’autres termes, la composante structu-
relle de la production a été surestimée en temps réel

(graphique 2.4.3)%.

3Grigoli et al. (2015) documentent la large gamme d’incertitudes
dont sont entachées les estimations en temps réel de 'écart de pro-
duction. Ils déterminent que les évaluations initiales de la position
d’un pays le long d’un cycle surestiment généralement la quantité
de ressources inutilisées au sein de I'économie, en particulier durant
les récessions.

“La base de données des Perspectives de ['économie mondiale
contient des estimations et des projections des écarts de production
a partir de 1991 pour les pays avancés et 4 partir de 2008 pour les
pays émergents et en développement.
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CHAPITRE

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D’EC

Les variations récentes des taux de change ont été excep-
tionnelles, ce qui a déclenché un débat a propos de leurs
effets probables sur les échanges. Par le passé dans les pays
avancés, les pays émergents et les pays en développement,

les fluctuations des taux de change ont eu généralement des
effets considérables sur les volumes des exportations et des
importations. Une dépréciation effective réelle de 10 % de la
monnaie d’un pays est associée & une hausse des exportations
nettes réelles de 1,5 % du PIB, en moyenne (avec une va-
riation considérable entre les pays autour de cette moyenne).
Bien que ces effers mettent un certain nombre d années i se
matérialiser pleinement, une bonne part de lajustement se
produit la premiére année. La stimulation des exportations
associée & la dépréciation de la monnaie est la plus forte
dans les pays qui ont des capacités inemployées initiales et
dont les systémes financiers nationaux fonctionnent norma-
lement. Certaines données laissent & penser que lessor des
chaines de valeur mondiales a affaibli la relation entre les
taux de change et les échanges de produits intermédiaires
utilisés comme intrants dans les exportations des autres
pays. Néanmoins, les échanges conventionnels représentent
encore la majorité des échanges mondiaux et il existe peu
de signes d'une tendance générale & la déconnexion entre les
taux de change et les exportations et importations globales.

Introduction

Les fluctuations récentes des taux de change ont été
exceptionnelles. Le dollar s'est apprécié de plus de 10 %
en valeur effective réelle depuis la mi-2014. Leuro s'est
déprécié de plus de 10 % depuis le début de 2014 et le
yen de plus de 30 % depuis la mi-2012 (graphique 3.1)".
De telles variations, si elles ne sont pas inédites, se situent
bien en dehors des marges normales de fluctuation de
ces monnaies. Méme pour les pays émergents et les pays
en développement, dont les monnaies fluctuent géné-
ralement plus que celles des pays avancés, les variations
récentes ont été exceptionnellement marquées.

Les auteurs de ce chapitre sont Daniel Leigh (chef d’équipe),
Weicheng Lian, Marcos Poplawski-Ribeiro et Viktor Tsyrennikov, avec
le concours d’Olivia Ma, Rachel Szymanski et Hong Yang.

'D’apres les données allant jusqu’en juin 2015 sur le taux de change
effectif réel fondé sur I'indice des prix & la consommation.

S SONT-ILS DECONNECTES?

Graphique 3.1. Fluctuations récentes des taux

de change du point de vue historique
(En pourcentage; mois en abscisse)

Les principales monnaies ont enregistré des fluctuations considérables
en valeur effective réelle ces derniéres années, qui sont inhabituelles
par rapport au passeé.
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Source : FMI, Systéme des avis d’information.

Note : Le graphique illustre les marges de fluctuation historiques du niveau du
taux de change effectif réel fondé sur I'indice des prix a la consommation, d’aprés
toutes les évolutions a 36 mois depuis janvier 1980. L'intervalle de confiance pour
le mois trepose sur toutes les évolutions historiques jusqu’au mois & Les courbes
en bleu indiquent les trajectoires les plus récentes d’appréciation ou de
dépréciation monétaire qui n’ont pas été interrompues plus de trois mois. Les
dates entre parenthéses indiquent le point de départ de I'épisode actuel pour
chaque plage. La derniére observation date de juin 2015.
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Il y a cependant peu de consensus sur les effets pro-
bables de ces fortes variations des taux de change sur les
échanges — exportations et importations — et, partant,
sur l'activité économique. Certains ont prédit de grands
effets, sur la base de modeles économiques convention-
nels (Krugman, 2015, par exemple). D’autres ont mis en
exergue les variations limitées des balances commerciales
de certains pays apres les évolutions récentes des taux de
change — au Japon, en particulier — ce qui indique une
déconnexion apparente entre les taux de change et les
échanges. Il a également été avancé que la participation
croissante des entreprises aux chaines de valeur mon-
diales a rendu les variations du taux de change moins
pertinentes pour les flux commerciaux, par exemple, des
études récentes de la Banque mondiale (Ahmed, Appen-
dino et Ruta, 2015) et de 'Organisation de coopération
et de développement économiques (Ollivaud, Rusticelli
et Schwellnus, 2015)2.

Ce n'est pas la premiére fois que 'on remet en cause
les idées regues au sujet des liens entre les taux de change
et les échanges. A la fin des années 80, par exemple, le
dollar sest déprécié et le yen sest apprécié subitement
apres les accords du Plaza de 1985, mais les volumes
commerciaux ont mis du temps a s’ajuster, ce qui a
conduit certains commentateurs & proposer une décon-
nexion entre les taux de change et les échanges. Mais au
début des années 90, cependant, les balances commer-
ciales des Etats-Unis et du Japon s'étaient ajustées, aprés
quelques décalages, en suivant les grandes lignes des pré-
visions des modeéles conventionnels®. Lune des grandes
questions est de savoir si 'épisode actuel est différent et
reflete I'évolution de la structure des échanges mondiaux
depuis les années 90, ou bien si, une fois les décalages
passés, la déconnexion apparente entre les taux de change
et les échanges se dissipera & nouveau.

Une déconnexion entre les taux de change et les
échanges aurait de profondes implications pour la poli-
tique économique. Elle pourrait, notamment, affaiblir un
canal essentiel de transmission de la politique monétaire
en réduisant leffet positif d’une dépréciation de la mon-
naie sur les exportations quand la politique monétaire est
assouplie. Elle pourrait également compliquer la résorp-
tion des déséquilibres commerciaux (Cest-a-dire quand
les exportations dépassent les importations et inverse-
ment) par I'ajustement des prix relatifs.

2Comme on I'explique dans I'analyse qui suit, ces derniéres décen-
nies, les échanges internationaux se sont de plus en plus organisés dans
ce que I'on appelle des chaines de valeur mondiales, ot les différentes
étapes de la production sont localisées dans différents pays.

3Voir I'analyse de cet épisode dans Krugman (1991).
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Pour contribuer au débat sur les effets probables des
fluctuations récentes des monnaies et pour évaluer si les
flux commerciaux sont en train de se déconnecter des
taux de change, le présent chapitre est axé sur les ques-
tions suivantes :

o Sur la base des données du passé, comment les échanges
évoluent-ils généralement aprés des fluctuations des taux
de change réels? En particulier, dans quelle mesure les
variations des taux de change se transmettent-elles aux
prix relatifs des exportations et des importations et avec
quelle ampleur les flux commerciaux réagissent-ils apres
ces variations des prix des échanges? A quelle vitesse les
ajustements se produisent-ils?

o Existe-t-il des signes d’'une déconnexion entre les taux
de change et les échanges au fil du temps? En parti-
culier, la transformation de la structure des échanges
mondiaux, qui voit se développer la participation aux
chaines de valeur mondiales, a-t-clle affaibli la relation
entre les taux de change et les échanges? Les effets 4 long
terme ou la vitesse de transmission des variations des
taux de change ont-ils décliné au fil du temps, les ren-
dant ainsi moins pertinents pour les échanges globaux?
Pour répondre 2 ces questions, le présent chapitre

commence par étudier la relation entre les variations des

taux de change et les échanges dans les pays avancés, les
pays émergents et les pays en développement ces trente
derniéres années. Limportance croissante des pays émer-
gents et en développement dans les échanges mondiaux
justifie une couverture aussi large, qui dépasse le groupe
de pays généralement étudié dans les études sur le sujet®.

Cette démarche utilise 2 la fois les équations classiques

des échanges et une analyse des cas historiques de fortes

variations des taux de change. On évalue ensuite dans ce
chapitre si la montée en puissance des chaines de valeur
mondiales, que 'on appelle aussi la fragmentation inter-
nationale de la production, a affaibli le lien entre les taux
de change et les échanges. Enfin, on étudie plus généra-
lement s'il existe des preuves d’une déconnexion au fil du
temps en estimant la relation entre les taux de change et
les échanges pour diverses périodes historiques.

Lanalyse porte particuli¢rement sur l'effet direct des
variations des taux de change sur les échanges. Bien que le
canal des échanges soit un canal de transmission critique
des variations des taux de change dans un pays, cet accent
mis sur les effets directs dans le cadre d’un équilibre par-
tiel a ses limites. Par définition, il ne tient pas compte des

“Les publications sur la question se concentrent en grande partie sur
les pays avancés, avec un certain nombre d’exceptions, dont Bussi¢re,
Delle Chiaie et Peltonen (2014), qui estiment les équations des prix des
échanges de 40 pays, et Morin et Schwellnus (2014).
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effets d’équilibre général des variations des taux de change

sur l'activité économique globale, qui n'incluent pas seule-

ment les effets sur les échanges, mais aussi ceux qui passent
par les autres variables, notamment les anticipations infla-
tionnistes, les taux d’intérét et la demande intérieure. Les
effets sur ces variables influent donc aussi indirectement
sur les échanges. Il n'est pas tenu compte non plus du fait
que les facteurs sous-jacents d’une variation des taux de
change ont aussi une influence sur les résultats en matiére
d’échanges et d’activité économique. La raison principale
pour laquelle ces résultats peuvent étre différents est que les
effets indirects des variations des taux de change peuvent
ne pas étre les mémes, selon le facteur. Considérons, par
exemple, les variations des taux de change de 'année

écoulée. Comme on I'évoque dans I'édition d’avril 2015

des Perspectives de [économie mondiale (PEM), ces mou-

vements sont dus en partie & la vigueur inattendue de la
demande intérieure : les pays dont la demande intérieure
érait plus forte ont enregistré une appréciation. Compa-
rons cela avec un autre exemple, ot la variation des taux de
change nest pas attribuable 4 la demande intérieure, mais
reflete plutdt un changement inattendu des préférences des
investisseurs pour les actifs libellés en dollars. Le compor-
tement de la demande intérieure dans ces deux exemples
serait clairement différent, ce qui aurait des implications
pour les résultats globaux en matiere d’échanges.

Les conclusions principales de ce chapitre sont les
suivantes :

e Les échanges ont tendance 2 réagir fortement aux varia-
tions des taux de change. La dépréciation de la monnaie
d’un pays est généralement associée & une baisse des prix
des exportations pour les étrangers et & une hausse des
prix intérieurs des importations; ces variations de prix
entrainent ensuite une hausse des exportations et une
baisse des importationsG. D’apres ces canaux, une dépré-
ciation effective réelle de la monnaie de 10 % entraine,
en moyenne, une augmentation des exportations nettes
réelles de 1,5 % du PIB. Les chiffres varient énormé-
ment selon les pays autour de cette réponse moyenne
(de 0,5 % 23,1 %). Les effets prennent un certain

nombre d’années pour se matérialiser complétement,

SPour trouver un exemple d’évaluation d’équilibre général des effets
des mouvements des taux de change, voir I'encadré scénario 2 de I'édi-
tion d’avril 2015 des Perspectives de ['économie mondiale, qui utilise le
modeéle du G-20 du FMI pour étudier les effets macroéconomiques po-
tentiels des variations des taux de change réels entre aotit 2014 et février
2015 sur la base de chocs qui représentent les variations des préférences
des investisseurs pour les actifs libellés en dollars.

¢Il existe peu de signes d’asymétrie — les appréciations et les dépré-
ciations des taux de change ont tendance 4 avoir des effets contraires,
mais d’ampleur semblable en valeur absolue.

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

mais la majeure partie de I'ajustement se produit la
premiére année. La hausse des exportations associée a la
dépréciation de la monnaie est généralement plus forte
quand le pays a plus de capacités inemployées, mais elle
est plus faible quand le systéme financier d’'un pays est
fragile, comme dans le cas d’une crise bancaire.

¢ Limportance croissante des chaines de valeur mon-
diales a affaibli la relation entre les taux de change et les
échanges pour certains pays et certains produits, mais il
n'est guére établi que cela a entrainé une déconnexion
entre les taux de change et les échanges en général. En
particulier, pour les pays qui sont plus profondément
impliqués dans les chaines de valeur mondiales, les
échanges de produits intermédiaires utilisés comme in-
trants dans les exportations des autres pays sont devenus
moins sensibles aux variations des taux de change. Ce-
pendant, le rythme relatif de lexpansion des échanges
liés aux chaines de valeur mondiales a décéléré ces
derniéres années et les échanges conventionnels repré-
sentent toujours la majorité des échanges mondiaux.

¢ Plus généralement, la notion d’'une déconnexion entre
les taux de change, les prix des échanges et les volumes
bruts d’exportations et d'importations n'est pas vrai-
ment validée par les données. Les liens estimés ne se
sont généralement pas affaiblis avec le temps. Le Japon
est une grande exception & cette tendance, on y trouve
en effet certaines preuves d’'une déconnexion, car la
croissance des exportations a été plus faible que prévu
malgré une dépréciation considérable de la monnaie,
bien que cette faible croissance des exportations traduise
un certain nombre de facteurs propres au Japon’.

Des taux de change aux échanges :
éléments historiques

La relation historique entre les taux de change et les
échanges constitue une référence de bon sens pour éva-
luer les conséquences des mouvements récents des taux
de change. Les modeles théoriques classiques prédisent
que la dépréciation de la monnaie fera baisser les prix des
exportations en monnaie étrangere et augmenter les prix
des importations en monnaie nationale, ce qui entrainera
une hausse des exportations et une baisse des importa-
tions®. Ce sont ces prévisions théoriques qui orientent
Ianalyse statistique du présent chapitre.

7Ces facteurs comprennent, en particulier, I'accélération de la déloca-
lisation de la production depuis la crise financiére mondiale et le séisme
de 2011.

8La réaction des volumes des échanges aux prix relatifs des échanges
est liée & I'effet de la réorientation des dépenses évoqué, par exemple

dans Obstfeld et Rogoft (2007).
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On commence, dans cette section, par étudier les élé-
ments historiques de la connexion entre les taux de change,
les prix des échanges et les volumes d’échanges pour un
large groupe de pays. On y estime les équations pour les
prix et les volumes des exportations et des importations
pour 60 pays — 23 pays avancés et 37 pays émergents et
en développement — ces trente derniéres années. Il sagit
d’un échantillon plus large de pays que celui que 'on re-
trouve généralement dans les études sur le sujet®.

Pour contribuer plus directement aux débats portant
sur les fortes variations récentes des taux de change, on
présente aussi dans cette section des éléments concernant
la dynamique des échanges 2 la suite de mouvements
d’ampleur exceptionnelle des taux de change. Laccent
est mis sur I'évolution des prix et des volumes des expor-
tations apres des dépréciations soudaines et de grande
ampleur dans les pays avancés et les pays émergents et les
pays en développement.

Retour sur les élasticités des échanges

Pour permettre d’évaluer les effets probables des fortes
variations récentes des taux de change sur les échanges,
on estime dans cette sous-section les élasticités standard
des échanges (Cest-a-dire la réactivité des variables des
échanges aux variations des autres variables) pour les pays
avancés et les pays émergents et les pays en développe-
ment. En particulier, on se concentre sur 'estimation de
quatre élasticités : la relation entre les variations des taux
de change et, respectivement, les prix des exportations
et des importations (la répercussion des taux de change),
ainsi que la relation entre ces prix des exportations et des
importations et les volumes d’échanges (Iélasticité—prix),
sur la base des équations classiques des échanges. Laccent
est mis ici sur les effets 4 long terme des mouvements
des taux de change, bien que 'on évoque aussi dans cette
analyse dans quelle mesure ces effets 4 long terme se
concrétisent a court terme.

Le cadre théorique sous-jacent de cette analyse pro-
vient des publications concernant la fixation des prix en
fonction du marché, tels que la décrivent notamment
Krugman (1986), Feenstra, Gagnon et Knetter (1996),
Campa et Goldberg (2005), Burstein et Gopinath (2014).
Dans ce cadre, les entreprises exportatrices maximisent

leurs bénéfices en choisissant les prix des exportations en

9Les études sur ce sujet ont aussi tendance A se concentrer soit sur
Peffet des taux de change sur les prix relatifs des échanges, soit sur I'effet
des prix relatifs des échanges sur les volumes. Au contraire, I'étude est
ici axée sur les deux parties du processus de transmission des taux de
change, ce qui fournit une évaluation plus compléte.
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fonction de la demande pour leurs produits sur les mar-
chés étrangers, en tenant compte des prix de leurs concur-
rents'’. La demande pour les produits dépend des prix des
exportations par rapport aux prix des produits concurrents
ainsi que des conditions de la demande globale sur les
marchés de destination. D’aprés ces hypotheéses, les prix
des exportations par rapport aux prix extérieurs dépendent
des taux de change réels et des cofits de production réels,
tandis que les quantités d’exportations dépendent de ces
prix relatifs des exportations et de la demande extérieure
globale. Les déterminants des prix et des volumes des im-
portations peuvent étre dérivés de facon analogue, d’apres
le constat selon lequel le prix des importations de chaque
pays est égal au prix des exportations de ses partenaires
commerciaux multiplié par le taux de change bilatéral'!.
Cette analyse permet d’estimer les quatre élasticités
des échanges pour chacun des 60 pays d’aprés des don-
nées annuelles. Selon la disponibilité des données et le
pays en question, I'échantillon commence entre 1980 et
1989 et se termine en 2014. Afin d’estimer la relation 2
long terme entre les variations des taux de change et les
échanges, I'échantillon est limité aux pays pour lesquels
on dispose d’au moins 25 ans de données annuelles'?.
Lanalyse est axée sur les exportations et les importations
brutes, qui comprennent 2 la fois les biens et les services
(voir A 'annexe 3.1 les sources des données utilisées). Les
spécifications économétriques employées sont classiques

et fournissent des estimations de la relation entre les taux

10]] est supposé dans ces publications que le marché est segmenté
entre les acheteurs nationaux et étrangers.

"Dans ce cadre, 'équation des prix des exportations tient compte
des décisions optimales de tarification des fournisseurs et peut étre
formulée comme ePX/P*= S(ULC/P, eP/P¥), ol e est le taux de change
nominal; PX est le prix des exportations en monnaie nationale, P*est le
niveau des prix & I'étranger, P est le niveau des prix dans le pays, ULC/P
représente le colit unitaire réel de la main-d’ceuvre et eP/P* représente
le taux de change effectif réel. Léquation des volumes d’exportations
représente le coté de la demande et peut s'écrire X = D(ePX/P%, ¥¥), ol
ePX/P* est le prix relatif des exportations en monnaie étranggre déja
mentionné et Y* représente la demande extérieure globale. Du coté
des importations, les prix relatifs des importations sont une fonction
du taux de change réel et de la demande intérieure globale, PM/P =
S(eP¥IP, Y), ol Y représente la demande intérieure globale et les vo-
lumes d’importations sont exprimés en fonction de ce prix relatif et de
la demande intérieure globale, M = D(PM/P, Y).

12 échantillon exclut un certain nombre de pays avancés aux
circonstances particuliéres, notamment la RAS de Hong Kong et
Singapour, étant donné activité d’entrepdt considérable de ces pays,
ainsi que I'Irlande, étant donné son traitement spécial des ventes a I'ex-
portation (PEM d’avril 2015). Pour éviter d’influer excessivement sur
les résultats d’estimation & cause des évolutions dans de petits pays ou
les pays 4 faible revenu, on exclut aussi les pays de moins de 1 million
d’habitants en 2010 ou dont le revenu moyen par habitant (en parité de
pouvoir d’achat) est inférieur & 3.000 dollars en prix de 2014.
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de change et les prix des échanges et entre les prix des
échanges et les volumes d’échanges!3.

Un certain nombre de problématiques viennent
compliquer I'estimation des élasticités des échanges
et peuvent introduire un biais empéchant 'analyse de
déterminer un quelconque effet des mouvements des
taux de change sur les échanges. Différentes évolutions
économiques peuvent faire évoluer différemment les prix
et les quantités des importations et des exportations, ce
qui complique lestimation des liens de cause 4 effet des
prix des échanges sur les quantités. La premiére cause
potentielle de ce probléme de simultanéité est I'évolu-
tion de la demande, qu’elle soit intérieure ou extérieure.
Par exemple, une contraction de la demande extérieure
peut entrainer une baisse simultanée de la quantité et
du prix des exportations, ce qui masque leffet positif
conventionnel d’'une réduction des prix des exportations
sur la demande pour les exportations. De plus, quand
la croissance de la demande intérieure est faible, ce qui
fait baisser les importations, il se peut aussi que le prix
des importations baisse, ce qui masque I'effet positif du
recul des prix des importations sur les importations.
Lanalyse tient compte de cette source d’endogénéité
en neutralisant les effets de la production extérieure et

intérieure!, 1l reste alors les variations de la composition

13Lanalyse est fondée sur des spécifications log-linéaires des quatre
équations des échanges. Pour chaque équation, I'analyse vérifie si les va-
riables incluses sont cointégrées d’apres un test de Dickey—Fuller, auquel
cas les équations sont estimées en niveaux. Par exemple, pour les prix des
exportations, la spécification estimée en niveaux pour chaque pays est :

In(e—[M) =0c+[31n<£> +'\{ln<%) +¢€,
P/, P, P/,

X
s . S eP . . .
olt 'indice # représente 'année 5 (——) représente le prix relatif

P*
des exportations en monnaie étrangére (¢ est le taux de change effectif no-
minal; PX est le prix des exportations en monnaie nationale et P*est I'in-
dice extérieur des prix a la production, IPP, pondéré par les échanges) et

(;—]:) est le taux de change effectif réel fondé sur I'TPR. LIPP

représente plus précisément les prix relatifs des biens et des services
produits dans le pays et 4 I'étranger que I'indice des prix  la consom-
mation (IPC). Néanmoins, comme expliqué plus loin, les résultats sont
semblables quand tous les termes P et * de I'équation sont remplacés
par I'TPC intérieur et extérieur. Lestimation de B donne leffet 4 long
terme du taux de change sur les prix des exportations. On obtient les
effets & court terme en estimant, dans un second temps, I'équation sous
forme autocorrectrice, comme on 'explique & I'annexe 3.2. Les équa-
tions servant A estimer les autres élasticités sont paramétrées de facon
analogue, comme on l'explique aussi & I'annexe 3.2.

14En outre, toutes les équations incorporent aussi une tendance tem-
porelle pour tenir compte des tendances séculaires dans les variables et
une variable muette (égale 2 1 en 2008-09) pour tenir compte de la crise
financiére mondiale et de I'interaction de cette variable de crise avec,
respectivement, la mesure de la production extérieure dans I'équation
des volumes des exportations et la mesure de la production intérieure
dans I'équation des volumes des importations. Ces termes d’interaction
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de la demande ou de la propension & importer pour une
composition donnée de la demande. On tente ensuite de
neutraliser les fluctuations de la composition en intégrant
ensemble les produits non exportables et les exportations
dans I'équation des importations, mais ici il est difficile
de tenir compte des fluctuations de la propension 2 im-
porter. Globalement, étant donné ces sources restantes
de biais, les estimations pourraient quand méme donner
des résultats faibles ou de signe opposé, bien que cela ne
veuille pas obligatoirement dire que les échanges ne réa-

gissent pas aux variations des prix des échanges!®.

Résultats : des taux de change aux prix des échanges

Lanalyse indique que les mouvements des taux de
change ont généralement des effets considérables sur les
prix des échanges, les élasticités estimées de la répercus-
sion 4 long terme ayant le signe attendu pour quasiment
tous les pays étudiés (graphique 3.2). Les estimations de
la répercussion des taux de change sont généralement
comprises, comme on pourrait 'y attendre, dans l'inter-
valle 0-1. Les résultats indiquent que, en moyenne, une
dépréciation de 10 % de la monnaie en valeur effective
réelle fait augmenter les prix des importations de 6,1 %
et baisser les prix des exportations en monnaie étran-
gére de 5,5 % (tableau 3.1)'6. Les résultats d’estimation
cadrent globalement avec ceux des études existantes

rendent compte de la notion selon laquelle les échanges ont réagi de fagon
exceptionnelle 4 la demande pendant la crise (voir, par exemple, Bussiere
et al., 2013). De surcroit, pour neutraliser les effets des fluctuations des
prix mondiaux des matiéres premiéres, qui peuvent influer sur les cotits
des entreprises exportatrices, les équations des prix des exportations et
des importations tiennent compte du (log) des indices des prix interna-
tionaux des matiéres premicres énergétiques et non énergétiques. Pour
garantir que les résultats ne seront pas influencés par les périodes de forte
inflation (de tels épisodes peuvent étre dus 2 des facteurs qui ont des effets
indépendants sur les échanges), 'échantillon exclut les années o1 I'infla-
ton de 'IPC dépasse 30 %. Comme précaution supplémentaire contre
les valeurs aberrantes, les observations o1 la distance de Cook est supé-
rieure & 4/N, ot N est la taille de 'échantillon, ne sont pas retenues.

15De nombreuses publications qui remontent & Orcutt (1950) ex-
pliquent comment des problématiques liées  la simultanéité et aux
variables omises peuvent pousser a sous-estimer considérablement
I'élasticité—prix des échanges. Un autre biais qui peut empécher I'analyse
d’identifier un effet significatif des variations des prix des échanges sur les
échanges est celui de 'hétérogénéité entre les élasticités pour différents
biens. Différents biens ont des élasticités—prix différentes, mais les évolu-
tions des prix globaux des échanges peuvent étre dominées par les mou-
vements des prix relatifs de biens inélastiques aux prix. Cette dominance
pourrait atténuer les effets estimés des prix sur les flux commerciaux. En
fait, les estimations au niveau micro de I'élasticité des échanges ont ten-
dance 4 étre plutét plus grandes que celles fondées sur les données agré-
gées, comme ['évoquent Feenstra ez a/. (2014) et Imbs et Mejean (2015).

16La réponse correspondante des prix des exportations en monnaie
nationale 3 une dépréciation effective réelle de 10 % de la monnaie se-
rait une hausse de 4,5 % (=10 x (0,552 — 1)).
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Graphique 3.2. Répercussion a long terme
des taux de change et élasticités—prix

Les effets estimés des fluctuations des taux de change sur les prix et les volumes
des échanges ont le signe attendu pour la plupart des pays étudiés.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les estimations sont fondées sur des données annuelles pour 60 pays
avancés, pays émergents et pays en développement entre 1980 et 2014. Les
encadrés indiquent le signe attendu et, dans le cas de la répercussion des taux
de change, I'ampleur attendue des estimations.

concernant les principaux pays!”. Il est intéressant de
remarquer que les pays ot la répercussion des taux de
change sur les prix des exportations en monnaie étranggre
est plus forte ont tendance 3 enregistrer une transmis-
sion plus faible aux prix intérieurs des importations, une
tendance qui ressort aussi des résultats de Bussiére, Delle
Chiaie et Peltonen (2014). Les résultats indiquent éga-

lement que la plupart des effets 4 long terme sur les prix

des échanges se matérialisent en I'espace d’un an'$.

17Par exemple, les résultats sont fortement corrélés avec ceux publiés
dans une étude récente de Bussiére, Delle Chiaie et Peltonen (2014),
qui indiquent les élasticités de la répercussion pour 40 pays (graphique
de 'annexe 3.2.1).

18Les estimations de la transmission aux prix des échanges ont aussi
des implications sur I'effet estimé d’une variation du taux de change
sur les termes de I'échange (le prix des exportations par rapport aux
importations), qui ont des conséquences sur la demande intérieure.
Les estimations de référence de la répercussion 4 long terme indiquées
au tableau 3.1 sont de 0,55 pour les prix des exportations en monnaie
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Résultats : des prix des échanges
aux volumes d’échanges

Lanalyse indique que les mouvements des prix des
échanges ont généralement les effets attendus sur les vo-
lumes des exportations et des importations, car la plupart
des estimations pour chaque pays ont le signe conven-
tionnel (négatif) (graphique 3.2, plage 2). En moyenne,
les résultats indiquent qu'une augmentation de 10 % des
prix des exportations et des importations fait baisser les
volumes des exportations et des importations d’environ
3 % a long terme (tableau 3.1). Les résultats signalent
également que la plupart des effets 4 long terme sur les
volumes d’échanges se matérialisent en 'espace d’un an.

Paralléelement, de nombreuses estimations individuelles
ont un signe inattendu (positif). Erant donné les difficultés
déja évoquées liées a 'identification des effets des prix
des échanges sur les volumes, ces exceptions ne sont pas
surprenantes et les effets véritables sont probablement plus
forts que ne le donnent 4 penser les moyennes internatio-
nales qui figurent au tableau 3.1. En outre, I'échantillon
inclut un éventail de pays; pour certains notamment, les
produits primaires énergétiques et non énergétiques consti-
tuent la source principale des recettes d’exportations (plus
de 50 % des exportations globales). Pour étudier si ces
exportateurs de produits primaires ont une forte influence
sur les résultats d’estimation, on répéte 'analyse en les ex-
cluant de Iéchantillon. Les résultats sont semblables & ceux
de l'analyse de référence, ce qui indique que ce ne sont pas
ces pays qui influent sur les résultats (tableau 3.1).

Les effets des fluctuations de la demande globale ex-
térieure et intérieure sur les volumes d’exportations et
d’importations ont le signe positif attendu pour tous les
pays de I'échantillon (graphique de 'annexe 3.2.2). En
moyenne, une augmentation de 1 % de la demande glo-
bale des partenaires commerciaux est associée & une hausse
de 2,3 % des exportations. Une augmentation de 1 % de
la demande inérieure globale est associée & une hausse de
1,4 % des importations'?. Ces résultats confirment que les

étrangere et de 0,61 pour les prix des importations en monnaie na-
tionale. Une appréciation de 1 % de la monnaie d’un pays fait donc
baisser les prix intérieurs de ses importations de 0,61 % et augmenter
le prix en monnaie étrangére de ses exportations de 0,55 %. Cela
signifie que le prix des exportations en monnaie nationale baisse de
0,45 % (0,55 — 1) et que les termes de 'échange s'améliorent de 0,16 %
(-0,45 - (-0,61)) apres une appréciation de 1 %. Ce chiffre est bien in-
férieur au cas d’une répercussion compléte oli une appréciation de 1 %
se traduit par une amélioration de 1 % des termes de I'échange.

YComme on I'a évoqué, I'équation estimée pour les volumes des impor-
tations décompose les effets de la demande globale entre les exportations et
la demande intérieure pour les biens intérieurs. Les élasticités estimées de
ces deux composantes de la demande globale sont toutes deux de 0,7, ce
qui cadre avec une élasticité combinée de la demande globale de 1,4.
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Tableau 3.1. Répercussion des taux de change et élasticités—prix

Elasticité—prix des volumes

Répercussion des taux de change

Prix des Prix des Condition de
exportations importations Exportations Importations  Marshall-Lerner remplie?’

Fondée sur I'indice des prix a la production?

Long terme 0,552 0,605 -0,321 -0,298 Oui

Effeta un an 0,625 -0,580 -0,260 -0,258 Oui
Fondée sur 'indice des prix a la consommation3

Long terme 0,457 —-0,608 -0,328 -0,333 Oui

Effet a un an 0,599 -0,546 -0,200 -0,200 Oui
Pour mémoire
Pays non exportateurs de matiéres premigres*

Elasticité a long terme? 0,571 -0,582 -0,461 -0,272 Oui

Source : estimations des services du FMI.

Note : Le tableau indique la moyenne simple des estimations pour chacun des 60 pays entre 1980 et 2014.

1|équation pour la condition de Marshall—Lerner, ajustée pour tenir compte d'une répercussion imparfaite, est la suivante :

(—ERPT de PX) (1 + élasticité—prix de X) + (FRPT de PM) (1 + élasticité—prix de M) + 1> 0, ou X indique les exportations, M indique les importations et 7 et
PMindiquent les prix des exportations et des importations, respectivement (annexe 3.3).

2Estimations sur la base du taux de change effectif réel fondé sur I'indice des prix a la production et sur les prix des exportations et des importations par

rapport, respectivement, aux prix a 1a production extérieurs et intérieurs.

SEstimations sur la base du taux de change effectif réel fondé sur I'indice des prix & la consommation et sur les prix des exportations et des importations par

rapport, respectivement, aux prix a la consommation extérieurs et intérieurs.

“Exclut les pays pour lesquels les produits primaires constituent la source principale des recettes d'exportation, soit plus de 50 % des exportations globales, en

moyenne, entre 2009 et 2013.

fluctuations de la demande relative ont une forte influence

sur les échanges; ce lien est d’ailleurs au coeur du débat sur

le déclin des échanges mondiaux aprés la crise?.

Effet global sur les exportations nettes

Quelles sont les conséquences des estimations des élas-
ticités des prix et des volumes sur effet global des mou-
vements des taux de change sur les exportations nettes?
Pour répondre 2 cette question, 'analyse combine les
estimations moyennes des quatre élasticités qui figurent
au tableau 3.1, qui sont plus fiables que les estimations
pour chaque pays, et la part des importations et des ex-
portations dans le PIB réel de chaque pays?!. Les résultats
indiquent qu'une dépréciation effective réelle de 10 % de
la monnaie d’'un pays est associée & une augmentation des

20Pour une analyse plus large du role de la production extérieure et
intérieure dans les échanges, notamment pendant le déclin des échanges
mondiaux aprés la crise, voir le chapitre 4 des Perspectives de ['‘économie
mondiale d’octobre 2010 et Hoekman (2015).

210n définit l'effet d’une variation des taux de change réels sur les
exportations nettes réelles en pourcentage du PIB comme étant nPX X
X7Y) —=MPM M (M7Y), ot PX et hX représentent respectivement la
répercussion des taux de change sur les prix des exportations et I'élasti-
cité—prix des exportations et 1PM et \M représentent respectivement la
répercussion des taux de change sur les prix des importations et I'élasti-
cité—prix des importations. Compte tenu de la concentration sur les effets
des mouvements des taux de change depuis 2012, on utilise dans le calcul
les parts des exportations et des importations dans le PIB (respectivement
XY et M/Y) en 2012. En combinant les estimations de la premiére ligne
du tableau 3.1 avec les moyennes des exportations et des importations en
pourcentage du PIB dans I'échantillon en 2012 (respectivement 42 % et
41 % du PIB), on obtient une hausse estimée des exportations nettes de
1,47 % du PIB aprés une dépréciation effective réelle de 10 %.

Graphique 3.3. Effet d’'une dépréciation effective

réelle de 10 % sur les exportations nettes réelles
(En pourcentage du PIB)

Une dépréciation effective réelle de 10 % de la monnaie d’un pays
est associée a une augmentation des exportations nettes réelles
de 1,5 % du PIB en moyenne, avec une variation considérable
entre les pays autour de cette moyenne.

15- -

Fréquence

0 1 2 3 4
Augmentation des exportations nettes réelles

Source : calculs des services du FMI.

Note : Le graphique montre I'effet a long terme sur le niveau des exportations
nettes réelles en pourcentage du PIB, sur la base des ratios importations/PIB
et exportations/PIB de chaque pays et des élasticités moyennes des échanges
fondées sur I'indice des prix a la production, qui figurent au tableau 3.1 pour
les 60 pays de I'échantillon.

exportations nettes réelles de 1,5 % du PIB, en moyenne,
avec une variation internationale considérable autour de
cette moyenne (graphique 3.3). Etant donné que les parts
des exportations et des importations dans le PIB varient
beaucoup selon les pays, cet effet implicite d’'une dépré-
ciation effective réelle de 10 % est compris entre 0,5 %
du PIB et 3,1 % du PIB. Bien qu'il faille un certain
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nombre d’années avant que ces effets ne se matérialisent
completement, la plupart de 'ajustement se produit la

premiére année, comme indiqué précédemment??.

Enseignements des épisodes
de forte dépréciation monétaire

Pour contribuer plus directement au débat sur les effets
des fortes variations récentes des taux de change, cette
sous-section présente des preuves des effets des déprécia-
tions soudaines et de grande ampleur. Dans un certain
nombre de cas, ces épisodes coincident avec des crises
monétaires identifiées dans les publications existantes. Une
étude de la dynamique des échanges apres de tels événe-
ments relativement extrémes permet de mieux estimer les
élasticités des exportations. (Lexercice est moins & méme
d’identifier les élasticités des importations, car diverses
évolutions intérieures qui influent sur les importations
coincident avec les fortes dépréciations monétaires.) Lana-
lyse est axée sur les fortes dépréciations monétaires qui ne
sont pas associées a des crises bancaires, compte tenu que
de telles crises peuvent avoir des effets perturbateurs sup-
plémentaires sur les échanges. Globalement, les fortes dé-
préciations monétaires incorporent probablement une plus
grande composante exogeéne que les fluctuations normales
des taux de change et elles sont plus appropriées pour es-
timer la relation entre les taux de change et les échanges?>.

Identification des fortes dépréciations monétaires

Lanalyse identifie les fortes dépréciations de la mon-
naie au moyen d’une démarche statistique semblable &
celles utilisées dans les ouvrages spécialisés. La démarche
est fondée sur deux criteres. Le premier définit une forte

22De méme, les estimations indiquent que la condition de Marshall—
Lerner est remplie, donc une dépréciation de la monnaie améliore la ba-
lance commerciale nominale. Il convient de noter que, en présence d’une
répercussion imparfaite, la condition de Marshall-Lerner est de (-<ERPT
de %) (1 + élasticité—prix de X) + (ERPT de PM) (1 + élasticité—prix de M)
+1>0, olt ERPT représente la répercussion du taux de change, comme
on l'explique 4 'annexe 3.3. La condition de Marshall-Lerner calculée ici
est fondée sur la moyenne internationale des estimations qui figurent au
tableau 3.1. La condition est aussi remplie pour la plupart — mais pas I'in-
wégralité — de I'échantillon quand on utilise les estimations de I'élasticité
propres 4 chaque pays plutdt que les moyennes de 'échantillon.

23Bien que cette démarche fondée sur les épisodes régle certains pro-
blémes associés a la démarche conventionnelle d’estimation des effets
des taux de change sur les échanges, elle ne fait pas 'unanimité, car de
fortes dépréciations pourraient étre déclenchées par la riposte écono-
mique & une performance inhabituellement faible des exportations dans
un contexte de déficit non viable de la balance des paiements. Dans
ce cas, les épisodes auraient tendance a étre associés A une croissance
des exportations inhabituellement faible, ce qui introduirait un biais
empéchant I'analyse de conclure que la dépréciation de la monnaie fait
augmenter les exportations.
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dépréciation comme étant une dépréciation nominale
exceptionnelle de la monnaie par rapport au dollar. Cette
démarche d’identification repose sur un seuil numérique
fixé au 90¢ centile de toutes les dépréciations annuelles de
Iéchantillon?*. Le deuxiéme empéche d’incorporer plus
d’une seule fois la méme forte dépréciation monéraire.
Il stipule que la variation du taux de dépréciation par
rapport a 'année précédente doit étre exceptionnelle (su-
périeure au 90¢ centile de toutes les variations). Puisque
les taux de change ont tendance a étre plus volatils dans
les pays émergents et les pays en développement que dans
les pays avancés, on définit les seuils séparément pour
les deux groupes de pays. Pour le premier critere, le seuil
pour les pays avancés est une dépréciation de 13 % par
rapport au dollar, alors que pour les pays émergents et
les pays en développement, le seuil est de 20 %. Pour le
deuxi¢me critére, les deux seuils sont d’environ 13 points.
Pour s'assurer que les résultats ne soient pas excessi-
vement influencés par des épisodes de forte inflation,
Ianalyse ne tient compte que des fortes dépréciations mo-
nétaires qui se produisent quand le taux d'inflation est in-
férieur 4 30 %. En outre, 'analyse est axée sur les épisodes
qui ne sont pas associés a des crises bancaires pour éviter les
facteurs de confusion associés 2 des perturbations de I'offre
de crédit. En particulier, on rejette les fortes dépréciations
monétaires qui se produisent dans les trois ans avant ou
aprés une crise bancaire définie par Laeven et Valencia
(2013). Les effets des fortes dépréciations associées aux
crises bancaires sont étudiés séparément dans ce chapitre.
En appliquant cette stratégie A tous les pays pour les-
quels on dispose de données sur les volumes et les prix
des exportations entre 1980 et 2014, on obtient 66 fortes
dépréciations monétaires?>. Comme signalé au tableau de
Pannexe 3.4.1, environ un quart (17) de ces fortes dépré-
ciations monétaires se sont produites dans des pays avancés.
Elles comprennent, par exemple, les pays européens touchés
par la crise du mécanisme de change européen de 1992. Les
épisodes restants se sont produits dans des pays émergents et
des pays en développement et comprennent, par exemple, la

24Cette démarche consistant 2 identifier les fortes dépréciations des
taux de change d’apres des seuils statistiques est semblable a celle de
Laeven et Valencia (2013), qui se sont eux-mémes inspirés de la dé-
marche de Frankel et Rose (1996).

25Pour I'estimation en panel de cette sous-section, I'échantillon com-
prend tous les pays pour lesquels on dispose de données concernant les
volumes et les prix des exportations en 1980-2014. Ainsi, on inclut
158 pays dans I'échantillon. Pour un certain nombre de ces 158 pays,
on ne reléve aucune forte dépréciation des taux de change et les données
de ces pays servent a estimer la structure dynamique des équations. 11
convient de noter que, inversement, pour les estimations individuelles
mentionnées ci-avant, I'échantillon ne comprend que 60 pays avec au
moins 25 ans de données sur les prix relatifs et les volumes des échanges.
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dévaluation du yuan chinois en 1994 et la forte dépréciation

du bolivar vénézuélien en 200226,

Qu’arrive-t-il aux exportations apreés
une forte dépréciation de la monnaie?

Maintenant que nous avons identifié les épisodes
de forte dépréciation monétaire, on utilise, dans cette
sous-section, des techniques statistiques pour évaluer la
relation entre les taux de change et les prix et les volumes
des exportations. La méthodologie est classique et suit
notamment celles de Cerra et Saxena (2008) et de Romer
et Romer (2010). En particulier, on estime séparément
les réponses moyennes des prix des exportations et des
volumes d’exportations a une forte dépréciation, a l'aide
d’une analyse sur données de panel?’.

Les résultats indiquent que les fortes dépréciations
ont un effet positif considérable sur les exportations. Par
définition, les épisodes étudiés sont associés a de fortes
dépréciations et les résultats indiquent que ces déprécia-
tions sont, en moyenne, de 25 % en valeur effective réelle

26Un certain nombre de fortes dépréciations bien connues des taux
de change sont associées A des crises bancaires et ne sont donc pas in-
cluses dans I'échantillon de référence, par exemple, le Mexique en 1994,
la Russie en 1998, I'Argentine en 2002 et la Finlande et la Su¢de au
début des années 90.

27Léquation estimée utilise un modéle autorégressif a retards éche-
lonnés calculé en différences premiéres. On cumule ensuite les décalages
des effets estimés des fortes dépréciations des taux de change pour
obtenir l'effet dynamique sur le niveau des prix et des volumes des ex-
portations. Pour les prix des exportations, 'équation estimée comprend
la variation du log des prix des exportations en monnaie étrangere
comme variable dépendante dans le membre gauche. Dans le membre
droit, les variables explicatives sont les valeurs courantes et décalées de
la variable muette indiquant une forte dépréciation des taux de change.
En intégrant des décalages, il est possible de saisir I'effet retardé d’'une
forte dépréciation. En outre, la démarche tient compte des décalages de
la variation du log des prix des exportations en monnaie étrangére, pour
distinguer l'effet d’'une forte dépréciation de celui de la dynamique nor-
male. Léquation estimée pour les prix des exportations est :

_ 2 2
Jy=0F zj:l Byt 220 B S+ A+,

olt 'indice 7 représente le pays i et 'indice # représente I'année # y est le
log de la variation des prix des exportations en monnaie étrangere,

y=A ln(ePLi(), ot P*est I'indice (pondéré des échanges) extérieur des

prix 4 la consommation et § est la variable muette qui indique la I'exis-
tence d’une forte dépréciation. La démarche intégre un ensemble com-
plet de variables muettes pays (l1,) pour tenir compte des différences
entre les taux de croissance normaux des pays. Léquation estimée com-
prend aussi un ensemble complet de variables indicatrices temporelles
() pour tenir compte des chocs mondiaux tels que les fluctuations

des cours du pétrole ou les cycles économiques mondiaux. Pour le

taux de change effectif réel (REER) et les volumes des exportations, la
variable dépendante est remplacée respectivement par y = A In(REER) et
y=AIn(X). Pour étudier les volumes des exportations, I'analyse neutra-
lise aussi les variations de la demande extérieure, représentée de maniére
approchée par la croissance du PIB des partenaires commerciaux.

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

Graphique 3.4. Dynamique des exportations

aprés les fortes dépréciations monétaires
(En pourcentage; années en abscisse)

Les fortes dépréciations monétaires sont associées
a un déclin considérable des prix des exportations en monnaie
étrangére et a une hausse des volumes d’exportations.

1. Taux de change effectif réel

—20 I I I I I
0

_3. Volumes d’exportations

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.

sur cing ans (graphique 3.4). Les prix des exportations
en monnaie étrangere chutent d’environ 10 % et la

une bonne partie de 'ajustement se produit la premiére
année. Lélasticité implicite de la transmission au prix des
exportations par rapport au taux de change réel est ainsi
d’environ 0,4, ce qui est semblable a I'estimation fondée

sur les équations des échanges déja évoquées.
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Les volumes des exportations augmentent plus pro-
gressivement, d’environ 10 % sur cinq ans?8. Cette
réponse indique une élasticité—prix moyenne des expor-
tations d’environ —0,7, ce qui est supérieur & ['élasticité
de —0,3 estimée 4 I'aide des équations classiques des
échanges évoquées précédemment. Cette estimation plus
élevée de Iélasticité—prix pourrait étre due 2 la stratégie
d’identification plus claire fondée sur des épisodes de
forte dépréciation monétaire. Tous les résultats sont sta-

tistiquement significatifs aux niveaux conventionnels?.

Les conditions économiques initiales
ont-elles leur importance?

Les dynamiques des exportations sont-elles différentes
apres de fortes dépréciations en fonction des conditions
économiques initiales? Quand il y a plus de capacités
inemployées et une plus forte proportion de surcapacités,
la production et les exportations pourraient augmenter
plus fortement aprés une hausse de la demande extérieure
associée & une dépréciation monétaire. Au premier abord,
cela tient au fait que le volume des exportations vendues
ne dépend pas seulement de la force de la demande, mais
aussi de la capacité d’un pays a ajuster sa production
en réaction 3 une hausse de la demande. Aprés tout,
tandis qu'une entreprise peut aisément développer sa
production d’exportations en achetant plus d’intrants,
un pays doit soit utiliser ses ressources inemployées, soit
déplacer des ressources de la production des biens non
échangeables vers les biens échangeables. Il se peut que
les pays ne puissent pas tous réaffecter les ressources aussi
rapidement, bien que cette problématique soit moins
prononcée en présence de capacités inemployées.

Pour étudier cette possibilité, 'analyse divise les 66 dé-
préciations identifiées précédemment en deux groupes
selon 'ampleur des capacités inemployées dans 'année
qui précede la dépréciation®. Les résultats indiquent que,
pour le sous-échantillon ot il y a moins de capacités inem-
ployées, l'effet de la dépréciation sur les exportations reste

28Conformément a ce résultat, Alessandria, Pratap et Yue (2013)
concluent que les exportations augmentent progressivement aprés une
forte dépréciation, d’apres les données de 11 pays émergents.

2Ces résultats sont robustes & un certain nombre de spécifications et
de méthodologies différentes servant a estimer les réponses impulsion-
nelles ou 4 identifier les mouvements importants des taux de change,
comme expliqué a I'annexe 3.4.

300n définit ici I'ampleur des capacités inemployées en fonction
de la croissance du PIB réel I'année qui précede la forte dépréciation
des taux de change, comme on l'explique & I'annexe 3.4. Les résultats
sont dans I'ensemble semblables quand la définition des capacités
inemployées repose sur I'écart de production 'année précédant la forte
dépréciation des taux de change.
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positif mais est proche de zéro (graphique 3.5)3!. Inverse-
ment, pour le sous-échantillon ot il y a plus de capacités
inemployées, le gain en matiére d’exportations est plus
grand que dans I'échantillon complet de référence (7 points
supplémentaires aprés cinq ans). Bien que ce résultat ne
soit pas surprenant du point de vue analytique, il n'a pas
été souligné dans les études sur le sujet. La monnaie a aussi
tendance a se déprécier plus fortement et de maniére plus
persistante que dans I'échantillon de référence, ce qui doit
inciter plus fortement les exportateurs 4 réduire les prix des
exportations que dans 'échantillon de référence.

Les exportations se comportent-elles différemment aprés
de fortes dépréciations associées aux crises bancaires?

Leffet positif sur les exportations associé 4 une forte
dépréciation monétaire dépend-il de la santé du secteur
financier du pays exportateur? En principe, les crises ban-
caires peuvent faire se contracter les exportations en rédui-
sant la disponibilité du crédit nécessaire pour développer
la production des exportations®2. Cette chute de la dispo-
nibilité du crédit pourrait neutraliser les gains en matiére
d’exportations attribuables 4 la dépréciation de la monnaie.

Pour faire la lumiere sur cette question, dans cette
sous-section, 'analyse est axée sur les fortes dépréciations
monétaires associées aux crises bancaires. En particulier, on 'y
applique les mémes criteres que dans les sous-sections précé-
dentes, en identifiant 57 cas ol1 une crise bancaire (1A encore,
d’apres I'ensemble de données de Laeven et Valencia, 2013)
sest produite dans la période de trois ans qui précéde ou
qui suit la forte dépréciation monétaire (tableau de I'an-
nexe 3.4.2). Par définition, ces 57 épisodes ne sont pas les

31Pour faciliter la comparaison entre les résultats d’estimation pour
les deux groupes, les réponses impulsionnelles estimées sont ajustées
pour sassurer que I'effet sur le taux de change réel la premiére année
soit exactement le méme. On effectue cette mise & I'échelle dans toutes
les comparaisons ultérieures des fortes dépréciations des taux de change.

32Ronci (2004) analyse I'effet des contraintes de financement des
échanges sur les flux commerciaux dans les pays qui connaissent des
crises financieres et des crises de la balance des paiements et en conclut
que les contraintes de financement des échanges font baisser les vo-
lumes des exportations et des importations & court terme. Dell’Ariccia,
Detragiache et Rajan (2005) et Iacovone et Zavacka (2009) concluent
que les crises bancaires ont un effet défavorable sur lactivité réelle dans
les secteurs qui dépendent plus des financements extérieurs, notam-
ment les secteurs tournés vers les exportations. Kiendrebeogo (2013)
étudie si les crises bancaires sont associées A des baisses des exportations
bilatérales, en estimant un modéle gravitaire sur un échantillon de pays
avancés et de pays en développement pour la période 1988-2010.
Les résultats indiquent que les pays touchés par les crises bancaires
enregistrent une baisse de leurs exportations bilatérales, les exporta-
tions de produits manufacturés étant particuliérement touchées. Plus
généralement, le chapitre 4 des Perspectives de économie mondiale &’ oc-
tobre 2010 présente une analyse de I'évolution des échanges apres des
dépréciations considérables associées aux crises financiéres.
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mémes que ceux inclus dans I'analyse de référence. Ils com-
prennent, par exemple, les fortes dépréciations monétaires
en Finlande et en Suéde en 1993; en Thailande et en Corée
en 1997 et en 1998, respectivement; en Russie en 1998; au
Brésil en 1999 et en Argentine en 2002.

Les résultats indiquent que effet positif sur les expor-
tations est effectivement plus faible quand une dépré-
ciation de la monnaie est associée 4 une crise bancaire
(graphique 3.6). En particulier, les prix des exportations
baissent moins, ce qui indique une élasticité moyenne des
prix des exportations par rapport au taux de change ef-
fectif réel de 0,25, soit environ la moitié de celle observée
dans le cas de référence. La réponse des exportations
réelles est proche de zéro. Ces résultats sont conformes a
I'idée selon laquelle les contraintes de crédit auxquelles
sont confrontées les entreprises exportatrices quand le
secteur financier d’un pays est fragile limitent leur capa-
cité & emprunter et accroissent leur capacité exportatrice
quand la monnaie se déprécie.

Parallelement, les crises bancaires se traduisent par des
résultats trés variés, comme I'évoquent les publications en
la matiére (voir le chapitre 4 des Perspectives de [économie
mondiale d’octobre 2009, par exemple). Pour un certain
nombre des cas associés aux crises bancaires analysées
ici, les exportations ont été supérieures 4 I'effet moyen
proche de zéro — par exemple les fortes dépréciations
en Argentine (2002), au Brésil (1999), en Russie (1998)
et en Suede (1993), pour lesquelles leffet estimé sur les
exportations est positif>“.

Globalement, les résultats fondés sur I'analyse des équa-
tions classiques des échanges et des fortes dépréciations
monétaires indiquent que les échanges réagissent forte-
ment aux taux de change selon les éléments historiques et
que les effets conventionnels de réorientation des dépenses
sappliquent. La hausse des exportations associée & une
dépréciation de la monnaie est probablement la plus forte
pour les pays qui ont des capacités inemployées et dont le
systéme financier fonctionne normalement.

Déconnexion ou stabilité?

Jusqu'a présent, I'analyse a supposé que la relation his-
torique entre les taux de change et les échanges est restée
stable dans le temps et fournit donc une référence adéquate
pour évaluer les implications des variations récentes des

33Ces résultats sont robustes quand on neutralise les effets de crises
bancaires chez les partenaires commerciaux dans les équations estimées.

34Pour une autre analyse des effets de la crise argentine de 2002, voir
Calvo, Izquierdo et Talvi (2006). Pour la crise russe de 1998, voir Chiodo
et Owyang (2002). Pour la crise suédoise de 1993, voir Jonung (2010).

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

Graphique 3.5. Dynamique des exportations aprés

les fortes dépréciations monétaires : réle des capacités
inemployées initiales

(En pourcentage; années en abscisse)

La hausse des exportations associée aux fortes dépréciations
des monnaies est généralement plus marquée quand le pays
dispose de plus de capacités inemployées.

— Plus de capacités inemployées
— Moins de capacités inemployées
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Source : estimations des services du FMI.
Note : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.
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Graphique 3.6. Dynamique des exportations
apreés les fortes dépréciations monétaires associées

a des crises bancaires
(En pourcentage; années en abscisse)

La hausse des exportations associée a une forte dépréciation
de la monnaie est généralement plus faible quand le systeme financier
du pays est fragile, comme dans le contexte d’une crise bancaire.

— Avec crise bancaire — Référence
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Source : estimations des services du FMI.
Note : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.

taux de change. Cette section se demande si cette hypo-
theése est justifiée ou si les échanges et les taux de change se
sont déconnectés. Tout commence par une étude du role
de I'importance croissante des chaines de valeur mondiales,
avec la fragmentation internationale de la production qui
Paccompagne, dans l'affaiblissement des liens entre les taux
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de change et les échanges — une question qui est au pre-
mier plan du débat récent sur la déconnexion. On étudie
ensuite plus généralement si la relation entre les taux de
change et les flux commerciaux — mesurée soit selon les
équations classiques des échanges, soit d’apres les épisodes
de forte dépréciation — sest affaiblie.

La déconnexion et l'essor des chaines de valeur mondiales

Il est possible de décomposer les flux commerciaux
bruts entre les échanges liés aux chaines de valeur mon-
diales (échanges de biens intermédiaires qui servent d’in-
trants dans les exportations des autres pays) et les autres
échanges. Cette section commence par examiner briéve-
ment l'essor des chaines de valeur mondiales pendant les
derni¢res décennies. Elle explique ensuite pourquoi il est
possible que les échanges liés aux chaines de valeur mon-
diales réagissent plus faiblement que les échanges tradi-
tionnels aux variations des taux de change, puis évalue les
données disponibles®.

La montée en puissance des chaines
de valeur mondiales

Ces derniéres décennies, les échanges internationaux
sorganisent de plus en plus dans le cadre de ce que 'on
appelle les chaines de valeur mondiales, ot différentes
étapes de la production sont réparties entre différents pays.
La fragmentation de la production s'est accrue 2 mesure
que les pays se spécialisent de plus en plus pour ajouter de
la valeur & une étape donnée de la production plutdt que
pour fabriquer enti¢rement des produits finis. Les expor-
tations de valeur ajoutée intérieure ont baissé progressive-
ment en pourcentage des exportations brutes, alors que la
part des exportations composées de produits intermédiaires
importés, Cest-a-dire de valeur ajoutée extérieure, a aug-
menté. Parallélement, la part des biens intermédiaires dans
les exportations globales saccroit, tandis que la part des
produits finis décline. Par conséquent, la compétitivité des
exportations n'est pas seulement déterminée par le taux de
change et le niveau des prix dans le pays de destination des
exportations, mais aussi par le taux de change et le niveau
des prix dans le pays au bout de la chaine de production.

La participation aux chaines de valeur mondiales est
mesurée selon deux dimensions : I'intégration en amont
(importations) avec les étapes de production antérieures
et intégration en aval (exportations) avec les étapes de
production ultérieures.

3Leffet de I'essor des chaines de valeur mondiales sur la relation
entre les échanges et les taux de change dépend de la part des échanges
y afférents dans les flux commerciaux bruts et de 'ampleur de la réac-
tion des échanges y afférents aux fluctuations des taux de change.
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o Intégration en amont. Comme les chaines de valeur
mondiales deviennent de plus en plus répandues, la
part des exportations brutes composées d’intrants im-
portés de I'étranger s’est accrue. Partant, la part de la
valeur ajoutée extérieure dans les exportations brutes
a augmenté progressivement d’'une moyenne pour
tous les pays de 15 % des exportations brutes dans les
années 70 4 environ 25 % en 2013 (graphique 3.7).
Cependant, pour certains pays, comme la Hongrie,
la Roumanie, le Mexique, la Thailande et 'Itlande,
la hausse a été supérieure 4 20 points de pourcentage,
considérablement plus que la moyenne internationale.
Certains signes indiquent que I'essor des chaines de va-
leur mondiales mesuré selon cette dimension a ralenti
ces derniéres années. En effet, Constantinescu, Mattoo
et Ruta (2015) concluent que le ralentissement du
rythme d’expansion des chaines de valeur mondiales
a contribué au ralentissement des échanges mondiaux
constaté depuis la crise financiére mondiale.

o [ntégration en aval. Avec la montée en puissance des
chaines de valeur mondiales, la part des exportations
composées d’intrants intermédiaires utilisés par les
partenaires commerciaux pour produire leurs propres
exportations a augmenté. Cette part a augmenté pro-
gressivement, de 20 % 2 24 % des exportations brutes,
en moyenne, entre 1995 et 2009 (graphique 3.7). La

Russie, le Chili, 'Indonésie, le Japon et la Corée ont
enregistré les plus fortes progressions.

Ces deux mesures pourraient servir a évaluer la posi-
tion relative d’un pays dans les chaines de valeur mon-
diales. Les pays en bout de chaine ont probablement
plus de chances d’avoir des liens étroits en amont mais
plus faibles en aval. Les pays plus proches du début de la
chaine ont plus de chances d’avoir des liens étroits en aval

mais faibles en amont.

Participation aux chaines de valeur mondiales et
élasticités des échanges

Quel a été leffet de la participation accrue aux chaines
de valeur mondiales sur la réactivité des échanges aux
taux de change?

o Répercussion des taux de change. Si la part de la valeur
ajoutée extérieure dans les exportations est importante,
une dépréciation de la monnaie peut augmenter consi-
dérablement le coit des intrants importés pour un pays
si la composition des intrants reste la méme. Ce cotit

36Néanmoins, il se pourrait que la composition des intrants ne reste
pas identique, car les importateurs étrangers de produits intermédiaires
peuvent, du moins en principe, choisir parmi divers fournisseurs pour
minimiser les cofits de production.

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

Graphique 3.7. Evolution des chaines de valeur mondiales

La participation aux chaines de valeur mondiales s’est généralement
développée petit a petit, avec des variations considérables dans certains pays.
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'Part de la valeur ajoutée extérieure dans les exportations brutes. Les lignes pleines
indiquent la moyenne. Les lignes en tiret indiquent le 25¢ et le 75¢ centile.

2Biens intermédiaires utilisés par les partenaires commerciaux pour produire leurs
exportations, rapportés aux exportations brutes.

3D'aprés Johnson et Noguera (2012).
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plus élevé pourrait ensuite étre répercuté sur I'étape de
production suivante. Ainsi, les prix des exportations en
monnaie étrangere pourraient ne pas baisser autant que
dans le cas traditionnel sans valeur ajoutée extérieure,
ce qui indique que la répercussion des taux de change
sur les prix des exportations est plus faible?’. Leffet pro-
bable de I'essor des chaines de valeur mondiales sur la
transmission aux prix des importations est moins clair.
o Elasticités—prix. La demande pour les exportations d’un
pays dépend en fin de compte de la demande et de la
compétitivité du prix du produit fini sur le marché de
destination final. Cependant, comme la production
est de plus en plus fragmentée internationalement, les
acheteurs finaux (qui se trouvent 4 la fin de la chaine de
production d’un pays) peuvent ne pas faire partie des
partenaires commerciaux directs du pays. Cette absence
de lien direct complique I'estimation de la relation
commerciale traditionnelle évoquée plus tot dans ce
chapitre. En particulier, cela pourrait entrainer une «er-
reur de mesure», dans le sens ot les prix des exportations
deviennent des indicateurs moins fiables de la véritable
compétitivité des prix et cette erreur de mesure pourrait
fausser les estimations de leffet des prix des exportations
sur la demande d’exportations en les rapprochant de
zéro. Un argument analogue sapplique  la relation entre
les prix des importations et les importations, puisque les
importations refletent de plus en plus les évolutions des
exportations. Une hausse des prix des importations ré-
sultant d’'une dépréciation monétaire pourrait coincider
avec une baisse des prix des exportations et un renfor-
cement de la demande d’exportations et, partant, une
hausse de la demande d’importations. Laugmentation
du prix des importations pourrait ainsi étre associée &
une hausse pernicieuse des importations malgré des prix
a l'importation plus élevés, contrairement 2 la logique
traditionnelle de la réorientation des dépenses. Globale-
ment, plus un pays participe aux chaines de valeur mon-
diales, plus il se peut que les élasticités—prix estimées des
exportations et des importations soient faibles. Le méme
raisonnement s applique a l'effet estimé des mouvements
des taux de change sur les exportations nettes.
En général, une participation accrue aux chaines de va-
leur mondiales pourrait affaiblir les effets des fluctuations

37Simultanément, une grande partie des échanges en valeur ajoutée se
fait au sein d’une méme entreprise plutdt quentre entreprises différentes.
Quand la monnaie d’'un pays se déprécie et que les bénéfices a I'expor-
tation augmentent, les entreprises peuvent modifier les prix des exporta-
tions pour transférer une partie de leurs bénéfices a des filiales étranggres.
De tels comportements en matiere de prix de transfert pourraient altérer
la transmission aux prix des exportations, ce qui perturberait I'effet sur la
répercussion attribuable aux chaines de valeur mondiales.
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des monnaies sur les prix des échanges et des prix des
échanges sur les volumes d’échanges. Parallélement, bien
que les échanges liés aux chaines de valeur mondiales se
soient développés ces derniéres décennies, les échanges
conventionnels représentent encore la majorité des
échanges mondiaux. En outre, comme évoqué plus haut,
l'augmentation moyenne de la part de la valeur ajoutée
extérieure dans les exportations a généralement été pro-
gressive et a récemment décéléré. Ainsi, la part croissante
de la valeur ajoutée extérieure n'a probablement pas
considérablement réduit la réactivité des exportations et
importations brutes aux taux de change dans la plupart
des pays. Ce chapitre évaluera plus loin les données
concernant la déconnexion croissante entre les taux de
change et les échanges, qui reflete non seulement l'essor
des chaines de valeur mondiales, mais aussi d’autres fac-
teurs. Cette analyse ne fait pas état d’un affaiblissement
général de la relation entre les taux de change, les prix des
échanges et les volumes globaux des échanges.
Néanmoins, au-dela des conséquences des chaines de
valeur mondiales sur la relation entre les flux commer-
ciaux bruts globaux et les taux de change, la participation
accrue aux chaines de valeur mondiales pourrait avoir
une influence sur la relation entre les taux de change et
les échanges de biens liés aux chaines de valeur mon-
diales. Une évaluation des données est présentée a 'en-
cadré 3.1. En particulier, 'analyse s'attache a estimer la
relation entre les échanges des biens liés aux chaines de
valeur mondiales et les taux de change effectifs réels et
conclut qu'une appréciation réelle de la monnaie d’un
pays ne fait pas seulement baisser ses exportations de
valeur ajoutée intérieure, mais aussi ses importations de
valeur ajoutée extérieure (contrairement a 'augmentation
traditionnelle des importations aprés une appréciation).
Ce résultat cadre avec la notion selon laquelle la valeur
ajoutée intérieure liée aux chaines de valeur mondiales et
la valeur ajoutée extérieure sont complémentaires dans
la production?®. Ainsi, une baisse de la production et de
Pexportation de valeur ajoutée intérieure ferait également
baisser la demande dérivée pour la valeur ajoutée exté-
rieure importée. De surcroit, 'analyse conclut que I'am-

pleur des élasticités des importations et des exportations

3811 est important de conserver un point de vue macroéconomique
sur cette question. Il se peut que la substitution des intrants augmente
pour certaines catégories ou certains secteurs. Généralement, cepen-
dant, une fois qu'une entreprise a organisé ses processus de production
avec un fournisseur étranger, il se peut tout 2 fait qu'elle continue de
travailler avec ce fournisseur pendant un certain temps pour compenser
les cotits irrécouvrables liés a la délocalisation de la production. On
peut donc s'attendre généralement 4 un faible degré de substituabilité
entre les fournisseurs nationaux et étrangers d’intrants.
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dépend de la taille de la contribution du pays aux chaines
de valeur mondiales — une contribution intérieure
moins élevée de la valeur ajoutée a tendance a atténuer

la réponse aux variations du taux de change (voir Cheng
et al., A paraitre, et FMI, 2015a, 2015b, 2015¢)°.

Enfin, l'essor des chaines de valeur mondiales a des
conséquences pour les évaluations de la compétitivité.
Comme évoqué précédemment, dans une chaine de va-
leur, le cotit de production des biens d’'un pays, ainsi que
la demande pour ces biens, peut dépendre des taux de
change de pays qui ne font pas partie des partenaires com-
merciaux directs du pays. Ainsi, les taux de change effectifs
réels pertinents pour évaluer la compétitivité ne doivent
pas seulement comprendre ceux des partenaires commer-
ciaux directs du pays, mais tous les participants dans la
chaine de valeur, notamment les consommateurs finaux.
Lencadré 3.2 décrit une telle mesure, dénommée taux
de change effectif réel fondé sur la valeur ajoutée. Cette
mesure dépend des destinations finales de la valeur ajoutée
intérieure exportée et tient compte de la substituabilité
des produits dans la demande et la production. Comme
lindique l'encadré 3.2, un certain nombre de différences
économiquement importantes émergent entre les taux de
change effectifs réels fondés sur la valeur ajoutée et les taux
de change effectifs réels conventionnels. Toutefois, globale-
ment, les deux mesures sont fortement corrélées, en partie
parce que les échanges liés aux chaines de valeur mondiales
ne constituent pas la majorité des échanges.

Globalement, tout porte a croire que, pour les pays
qui sont désormais davantage impliqués dans les chaines
de valeur mondiales, les échanges de produits associés aux

3Conformément a ce résultat, Ahmed, Appendino et Ruta (2015)
concluent que la réponse des exportations brutes de biens manufacturés
aux mouvements des taux de change est plus faible dans les pays ot la
part de la valeur ajoutée extérieure dans les exportations brutes est plus
élevée, et selon Ollivaud, Rusticelli et Schwellnus (2015), I'élasticité des
termes de I'échange par rapport aux taux de change est plus faible dans
ce type de pays. Dans des travaux en la matiére axés sur des données
sur les entreprises, Amiti, Itskhoki et Konings (2014) concluent que
les exportateurs a forte intensité en importations ont une répercussion
des taux de change sur leurs prix & I'exportation (en monnaie étranggre)
bien plus faible. Selon Eichengreen et Tong (2015), 'appréciation du
renminbi a un effet positif sur la valorisation boursiére des entreprises
des secteurs qui exportent des produits finis en Chine, avec un effet
négligeable sur celles qui fournissent des intrants pour les exportations
transformées chinoises. Le document du FMI (FMI, 2015d) montre
aussi, 4 'aide de données sur Singapour, que les produits qui ont une
plus grande teneur en valeur ajoutée extérieure réagissent faiblement aux
prix relatifs des exportations.

“40Ce constat indique également que les biais dans les relations estimées
des échanges en valeur ajoutée dus & une utilisation incorrecte des taux
de change effectifs réels classiques pourraient bien étre mineurs. La méme
suggestion sapplique & 'estimation des relations commerciales brutes ba-
sées sur les taux de change effectifs réels fondés sur la valeur ajoutée.

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

chaines de valeur mondiales sont devenus moins réactifs
aux variations des taux de change. En méme temps, bien
que les échanges liés aux chaines de valeur mondiales se
soient développés progressivement au fil des décennies,

le rythme relatif de leur expansion semble avoir décéléré
ces derniéres années et les échanges conventionnels re-
présentent toujours la majorité des échanges mondiaux.
Il est donc improbable que I'essor des chaines de valeur
mondiales ait profondément altéré la réactivité des ex-
portations et des importations brutes aux taux de change.

Cette idée sera approfondie dans la sous-section suivante.

La déconnexion au fil du temps?

Plus généralement, cette sous-section étudie si la relation
entre les mouvements des taux de change et les échanges
— soit les effets & long terme, soit les délais de transmis-
sion — s'est affaiblie avec le temps. De nombreuses évolu-
tions autres que l'essor des chaines de valeur mondiales au-
raient pu, en principe, altérer les effets des mouvements des
taux de change. Certaines, comme la libéralisation des flux
commerciaux et ['intensification de la concurrence interna-
tionale associée 4 la mondialisation, ont pu augmenter la
réactivité des échanges aux taux de change. D’autres, telles
que l'essor de la fixation des prix en fonction du marché
dans plusieurs pays émergents et la modération et la stabili-
sation de I'inflation dans certains pays, auraient pu réduire
les effets des variations des taux de change sur les prix des
écha.nges41. La question est de savoir si, prises ensemble, ces

évolutions ont provoqué une déconnexion.

Tests de stabilité

Pour vérifier si les liens estimés entre les taux de
change et les échanges se sont affaiblis, 'analyse estime a
nouveau les quatre élasticités des échanges déja évoquées
pour des intervalles consécutifs de 10 ans. Le premier
intervalle de 10 ans utilisé couvre la période de 1990 &
1999 et le dernier celle de 2005 4 2014. Puisqu’une pé-
riode de 10 ans fournit trop peu de données pour estimer
les élasticités pour chaque pays (a partir de données an-
nuelles), analyse repose sur une estimation en panel qui

combine les données pour plusieurs pays*2.

“1Frankel, Parsley et Wei (2012) et Gust, Leduc et Vigfusson (2010)
apportent des arguments en faveur de la baisse de la répercussion des
taux de change sur les prix des importations au fil du temps. Les fluc-
tuations de la monnaie de facturation choisie par les pays jouent aussi
probablement un réle (voir Gopinath, Itskhoki et Rigobon, 2010).

“2Pour chaque région, 'analyse repose sur I'estimation d’un panel
international pour les quatre équations des échanges déja évoquées.
Etant donné le manque de signes de cointégration pour le panel
de pays étudié¢ (déterminé par les tests de cointégration de panel de
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Etant donné que certaines régions ont probablement
connu des évolutions structurelles plus marquées que
d’autres, I'analyse étudie I'évolution des élasticités des
échanges pour un échantillon mondial et pour des
régions distinctes. En particulier, puisque I'essor des
chaines de valeur mondiales est particuli¢rement remar-
quable dans un certain nombre de pays asiatiques et eu-
ropéens, on fournit les résultats des régressions effectuées
sur des périodes mobiles pour ces deux régions.

Les résultats indiquent que les taux de change ne se
sont généralement pas déconnectés des échanges (gra-
phique 3.8). Lélasticité des importations par rapport aux
prix & I'importation présente certains signes d’affaiblisse-
ment vers la fin de la période couverte par I'échantillon
dans certaines régions, ce qui cadre avec le point de vue
selon lequel les importations réagissent de plus en plus
aux évolutions des exportations, comme Cest le cas dans
les chaines de valeur mondiales. Cependant, puisqu’il
n'existe aucun signe d’affaiblissement de la réactivité des
exportations aux prix relatifs des exportations (on trouve
méme un léger renforcement dans certains sous-échan-
tillons), ou des effets des taux de change sur les prix des
échanges, les éléments disponibles concernant les impli-
cations de I'essor des chaines de valeur mondiales restent
peu concluants. Comme I'essor des chaines de valeur
mondiales n'a généralement été que progressif et semble
avoir récemment décéléré, ces faits peu concluants ne
sont peut-étre pas surprenants,

Des tests de rupture structurelle pour un certain
nombre d’échantillons différents confirment ce constat

Pedroni, 2004), la spécification est estimée en différences premieres. Par
exemple, pour les prix des exportations, la spécification estimée est la
suivante (les autres équations sont configurées de fagon analogue) :

A ln($>ﬁ =a+pA ln( i ) FXoBA l”@),-,,,j

% P* 'j P*

ULC
r

+2]2:07],A1n( ) WA,

it
ol 'indice 7 représente le pays 7 et I'indice # représente I'année 7. Comme
précédemment, les effets estimés pour les années # + j, o1 j= 0, 1 et 2,
reposent ensuite sur les estimations des coefficients f3,. Les effets 4 long
terme sont estimés grice a 2/2':0 B j/ (1 - p). Léquation estimée comprend
également un ensemble complet de variables muettes temporelles (A,)
pour tenir compte des chocs mondiaux tels que les fluctuations des prix
des matiéres premiéres. Pour éviter que la composition ne varie au fil du
temps, 'échantillon ne comprend que les pays pour lesquels on dispose
de données pour au moins 20 ans. Etant donné les données disponibles,
I'échantillon complet comprend 88 pays avancés et pays émergents et en
développement. Ils sont énumérés au tableau de 'annexe 3.1.4.

43Ce résultat d’une stabilité générale de la répercussion des taux de
change au fil du temps cadre avec les conclusions de Bussitre, Delle
Chiaie et Peltonen (2014), qui vérifient la stabilité des coefficients de
la répercussion des taux de change pour la période 1990-2011 dans
40 pays avancés, émergents et en développement.

126 Fonds monétaire international | Octobre 2015

d’une stabilité générale des élasticités globales des
échanges au fil du temps. Quand on divise I'échan-
tillon utilisé pour estimer les régressions en panel en
deux parties — les années jusqu’a 2001 et les années
depuis 2002 —, un test de rupture structurelle ne
parvient pas, dans la plupart des cas, a rejeter 'hypo-
thése nulle d’'une absence de variation des élasticités

des échanges entre les deux périodes (tableau de I'an-
nexe 3.5.1). Les tests sont effectués pour les groupes géo-
graphiques qui figurent au graphique 3.8, ainsi que pour
un échantillon de pays dont la participation aux chaines
de valeur mondiales a augmenté considérablement (ceux
dont 'augmentation entre 1995 et 2009 de la part de la
valeur ajoutée extérieure dans les exportations brutes est
supérieure 2 la médiane de tous les pays) et pour les pays
dont la participation a augmenté moins fortement (ceux
dont 'augmentation de la part de la valeur ajoutée exté-
rieure est inférieure a la médiane de tous les pays).

On obtient des résultats aussi peu concluants en ré-
pétant les tests pour les échantillons de données utilisés
dans d’autres études, comme avec les 46 pays analysés
par Ahmed, Appendino et Ruta (2015) (annexe 3.5).
Des analyses complémentaires indiquent que les signes
d’allongement des délais de transmission sont également
limités. Un allongement des délais indiquerait une diver-
gence entre les effets 4 long terme et les effets & plus court
terme, mais il existe peu de signes d’une telle divergence.

Pour interpréter ces résultats, il convient aussi de
remarquer que la pertinence macroéconomique des
élasticités des échanges dépend de la part respective des
exportations et des importations dans le PIB, qui s’est
accrue ces derniéres décennies, en paralléle du processus
de mondialisation des échanges (graphique 3.9). Prises
isolément, les augmentations de ces ratios commerciaux
indiquent que les effets des mouvements des taux de
change sont plus marqués sur les importations et les
exportations globales en points de PIB. Ainsi, méme
une baisse des élasticités des échanges pourrait, dans un
contexte de hausse des ratios d’'importation et d’exporta-
tion, cadrer avec le fait que les mouvements des taux de
change ont des conséquences macroéconomiques tout
aussi importantes, voire encore plus marquées, pour les

échanges qu'auparavant.

Effets des fortes dépréciations
monétaires au fil du temps

Pour déterminer plus finement si les liens entre les
taux de change et les échanges se sont affaiblis, I'analyse
se penche A nouveau sur les effets des fortes dépréciations

monétaires sur les exportations dans la premicre et la
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Graphique 3.8. Elasticités des échanges au fil du temps dans différentes régions
(Périodes mobiles de 10 ans se terminant I'année t)

Il n’existe guére de signes d’une tendance généralisée a la déconnexion entre les taux de change,
les prix des échanges et les volumes d’échanges globaux.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Le graphique repose sur des estimations en panel qui reposent sur le taux de change effectif réel fondé sur I'indice des
prix a la production et sur les prix des exportations et des importations par rapport, respectivement, aux prix a la production
extérieurs et intérieurs. L'échantillon complet couvre 88 pays avancés, pays émergents et pays en développement entre 1990
et 2014. Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.
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Graphique 3.9. Ratios exportations/PIB
et importations/PIB, 1990-2014
(En pourcentage)

Les exportations et les importations ont augmenté en proportion du PIB,
ce qui rend macroéconomiquement plus pertinents les mouvements
des taux de change, pour un ensemble donné d’élasticités des échanges.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Le graphique représente les moyennes simples des pays de I'échantillon.

deuxi¢me moitié de 'échantillon. Sur les 66 épisodes
de forte dépréciation des monnaies dans I'échantillon,
la moitié (33) sest produite pendant la période jusqu’a
1997 et lautre moitié sest produite dans les années qui
ont suivi.

Lanalyse de ces deux échantillons temporels révele peu
de signes d’affaiblissement des effets des taux de change
au fil du temps (graphique 3.10). Lanalyse indique que
les prix et les volumes des exportations ont réagi de fagon
semblable dans les deux échantillons. II n'est guére établi
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que les réponses 4 long terme se soient affaiblies ou que
les délais se soient allongés.

Globalement, les résultats cadrent avec la thése selon
laquelle les échanges et les taux de change sont restés
connectés. Il convient de rappeler que la these selon la-
quelle les taux de change se sont déconnectés des échanges
est en partie tirée de 'expérience récente du Japon : malgré
une brusque dépréciation du yen, la croissance des expor-
tations n'a pas accéléré comme prévu. Comme on I'évoque
a l'encadré 3.3, ce cas fait état d’un certain nombre de
facteurs propres au Japon qui ont partiellement compensé
Peffet positif de la dépréciation du yen sur les exportations
et qui ne sappliquent pas obligatoirement aux autres pays.

Conséquences pour les perspectives

Lanalyse du présent chapitre indique que les variations
des taux de change ont tendance a avoir des effets marqués
sur les exportations et les importations. D’apres les estima-
tions du chapitre, une dépréciation effective réelle de 10 %
de la monnaie d’un pays est associée & une hausse de 1,5 %
du PIB des exportations nettes réelles, en moyenne, avec
de fortes variations entre les pays autour de cette moyenne.
Les effets mettent un certain nombre d’années 4 se maté-
rialiser, mais une bonne partie de I'ajustement se produit
la premiere année. Lanalyse indique également que la de-
mande globale extérieure et intérieure joue un réle consi-
dérable dans les exportations et les importations; ce lien
est dailleurs au coeur des débats sur le déclin des échanges
mondiaux apres la crise.

Ces résultats indiquent que les mouvements récents
des taux de change, notamment l'appréciation de plus de
10 % du dollar en valeur effective réelle ces 12 derniers
mois, devraient se traduire par une redistribution considé-
rable des exportations nettes réelles entre les pays. Comme
on 'évoque dans le chapitre 1, les fluctuations récentes des
monnaies sont attribuables aux variations des paramétres
fondamentaus, tels que la croissance anticipée de la de-
mande dans le pays et chez les partenaires commerciaux,
les baisses des prix des matiéres premiéres et divers chocs
propres aux pays. Les résultats globaux pour les échanges
ne seront pas seulement dus  l'effet direct des taux de
change sur les échanges, mais aussi a des fluctuations des
parametres fondamentaux qui influent sur les taux de
change eux-mémes. S’agissant des effets directs sur les
échanges, les mouvements des taux de change effectifs réels
observés depuis janvier 2013 indiquent une redistribution
des exportations nettes réelles, des Etats-Unis et des pays
dont la monnaie évolue avec le dollar vers la zone euro, le

Japon et les pays dont la monnaie évolue avec l'euro et le
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yen (graphique 3.11)%. Parmi les pays dont la monnaie
sest dépréciée, la hausse des exportations est probablement
la plus forte pour ceux qui ont des capacités inemployées et
dont le systéme financier fonctionne normalement.

Le présent chapitre discerne également peu de signes
d’une tendance 4 la déconnexion entre les taux de
change, les prix des échanges et les volumes d’échanges
au fil du temps. Certains éléments indiquent que I'im-
portance croissante des chaines de valeur mondiales a
affaibli la relation entre les taux de change et les échanges
de produits intermédiaires utilisés comme intrants dans
les exportations des autres pays. Cependant, les échanges
liés aux chaines de valeur mondiales ne se sont déve-
loppés que progressivement au fil des décennies et les
échanges conventionnels représentent encore la majorité
des échanges mondiaux. Il n'y a également guére de
signes d’un affaiblissement général de la réactivité des
exportations aux prix relatifs des exportations ou des
effets des taux de change sur les prix des échanges. Glo-
balement, les arguments en faveur d’une déconnexion
généralisée entre les taux de change et les échanges dans
leur ensemble restent peu concluants.

Les principes fondés sur la relation traditionnelle entre
les taux de change et les échanges tiennent donc toujours.
Les résultats confirment que les variations des taux de
change ont des effets considérables sur les prix des exporta-
tions et des importations, ce qui a des implications pour la
dynamique de I'inflation et la transmission des variations
de la politique monétaire. Les pays dans lesquels I'essor des
chaines de valeur mondiales a affaibli les effets des taux de
change sur les échanges pourraient disposer de moins de
marges de réorientation des dépenses et nécessiter de plus
grandes variations des taux de change pour résorber leurs
déséquilibres commerciaux. En général, cependant, les ré-
gimes de change flexibles continuent de jouer un grand rdle
pour faciliter la résorption des déséquilibres commerciaux.

Annexe 3.1. Données
Sources des données

Les sources des données primaires pour ce chapitre sont
la base de données des Perspectives de ['économie mondiale
(PEM), le systeme des avis d’information (Information

Notice System, INS) et les bases de données Global

44Le calcul indicatif qui figure au graphique 3.11 est enti¢rement fondé
sur les variations des taux de change effectifs réels entre janvier 2012 et
juin 2015. Le calcul repose sur les taux de change effectifs réels fondés sur
I'TPC, car ils sont disponibles pour plus de pays que ceux fondés sur I'TPP
1l applique 4 tous les pays les estimations moyennes des élasticités des
échanges fondées sur 'IPC figurant au tableau 3.1.
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Graphique 3.10. Dynamique des exportations aprés de fortes

dépréciations monétaires : avant et aprés 1997
(En pourcentage; années en abscisse)

Les prix et les volumes des exportations ont fait état de dynamiques similaires
pendant la période qui s’est terminée en 1997 et la période qui a suivi.

— Jusqu’en 1997 —— Aprés 1997 —— Référence

1. Taux de change effectif réel

) ~N._==__1.

.\1 ___________

-30- I .

_ap! . | | 1 1 )
0 1 2 3 4 5 6

2. Prix des exportations

_20| 1 1 1 1 1 J
0

3. Volumes d’exportations
20- -

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.

Assumption et Global Economic Environment, tous du FMI;
les Perspectives économiques de ' Organisation de coopération
et de développement économiques et les U.S. Burean of
Labor Statistics. Lanalyse effectuée dans la section «La dé-
connexion et la montée en puissance des chaines de valeur
mondiales» utilise aussi la base de données des échanges en

valeur ajoutée (EVA) de OCDE~Organisation mondiale
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Graphique 3.11. Effet indicatif des variations des taux de change effectifs réels

depuis janvier 2013 sur les exportations nettes réelles
(En pourcentage du PIB)

Les variations des taux de change depuis janvier 2013 font état d’une redistribution considérable des exportations nettes réelles entre les pays.

M Supérieur 21,5 %
De05a15%
De0a0,5%
De-1,520%
De-15a-3%

M Inférieur a -3 %

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les effets indicatifs des variations des taux de change effectifs réels fondés sur I'lPC entre janvier 2013 et juin 2015 sur les exportations nettes
réelles en pourcentage du PIB reposent sur les estimations moyennes, fondées sur I'lPC, de la répercussion des taux de change sur les prix des exportations
et des importations et sur les élasticités—prix des exportations et des importations, qui figurent au tableau 3.1. Ces estimations moyennes sont appliquées a
tous les pays. Les parts des exportations et des importations dans le PIB de chaque pays qui sont utilisées dans les calculs datent de 2012.

du commerce®. Le tableau de 'annexe 3.1.1 décrit tous les
indicateurs utilisés dans le chapitre ainsi que leurs sources.
Les tableaux de 'annexe 3.1.2 et 3.1.3 énumérent tous

les pays servant 4 estimer les élasticités des échanges (pour
chaque pays et en panel, respectivement) et le tableau de
Pannexe 3.1.4 énumere ceux utilisés dans I'analyse des
chaines de valeur mondiales.

Définitions des données

Le taux de change nominal utilisé dans tout le cha-
pitre est le taux de change effectif nominal tiré du INS.
Il $agit d’'une moyenne pondérée des taux de change
nominaux bilatéraux des partenaires commerciaux, les

pondérations étant fondées sur les exportations brutes.

40n utilise comme base pour I'analyse du présent chapitre la liste de
37 pays avancés des Perspectives de ['économie mondiale. La plage maxi-
male de données disponibles couvre la période 1960-2014, les données
pour 2014 étant préliminaires. Des données limitées restreignent la
taille de Iéchantillon dans un certain nombre de cas, comme on le re-
marque dans le texte principal.
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Le taux de change effectif réel fondé sur I'indice des

prix 4 la consommation (IPC) est aussi tiré du INS. Le
taux de change effectif réel fondé sur I'indice des prix

ala production (IPP) ainsi que les prix extérieurs a la
production pondérés par les échanges fondés sur 'IPC

et sur I'IPP sont construits comme des indices pondérés
par les échanges, les pondérations étant tirées du INS.
Les données sur les cofits unitaires de la main-d’ceuvre
proviennent des statistiques de TOCDE et, en cas de
données indisponibles, elles sont complétées par des
calculs des services du FMI. Pour les pays hors OCDE, le
colit unitaire de la main-d’ceuvre est calculé comme étant
la masse salariale globale divisée par le PIB réel. La masse
salariale globale et le PIB réel sont tirés de la base de
données des Perspectives de ['économie mondiale du FMI,
de Haver Analytics, de 'Organisation internationale du
travail, des International Financial Statistics du FMI et de
CEIC. Si elles ne sont pas disponibles, les données de la
masse salariale globale sont construites 4 partir du salaire
horaire moyen et de 'emploi global.
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Tableau de I’annexe 3.1.1. Sources des données
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Indicateur

Source

Prix des exportations

Volume des exportations
Valeur des exportations
Prix des importations

Volume des importations

Valeur des importations

Indice des prix internationaux des matiéres premiéres
Indice des prix internationaux de I'énergie

Taux de change effectif nominal

PIB nominal

Taux de change effectif réel

PIB réel

IPC extérieur pondéré par les échanges
Demande extérieure pondérée par les échanges
IPP extérieur pondéré par les échanges

Co(t unitaire de la main-d’ceuvre?

Indicateurs utilisés pour analyser
les chaines de valeur mondiales
Intégration en amont

Intégration en aval

Calculs des services du FMI a partir de la valeur des exportations divisée
par le volume des exportations

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Calculs des services du FMI a partir de la valeur des importations divisée
par le volume des importations

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

FMI, base de données Global Assumptions

FMI, base de données Global Assumptions

FMI, Systéme des avis d’information

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

FMI, Systéme des avis d’information

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Calculs des services du FMI

FMI, base de données Global Economic Environment

Calculs des services du FMI

Organisation de coopération et de développement économiques,
Perspectives économiques de I'OCDE; U.S. Bureau of Labor Statistics;
calculs des services du FMI

Organisation de coopération et de développement économiques—
Organisation mondiale du commerce, base de données EVA
Organisation de coopération et de développement économiques—
Organisation mondiale du commerce, base de données EVA

Note : IPC = indice des prix a la consommation; IPP = indice des prix a la production.

TLes calculs des services du FMI utilisent des données de : Haver Analytics; Organisation internationale du travail; FMI, base de données des Perspectives de
I'‘économie mondiale et International Financial Statistics.

Tableau de I’annexe 3.1.2. Pays inclus dans I’estimation des élasticités des échanges
Pays avancés
Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Corée,

Pays émergents

/ Afrique du Sud*, Algérie*, Arabie saoudite*, Argentine, Bangladesh, Bolivie*,
Danemark, Espagne, Etats-Unis, Finlande, France, Gréce, Bulgarie, Chili*, Chine, Colombie*, République du Congo*, Costa Rica, Cote
Israél, Italie, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, d’lvoire*, Egypte, El Salvador, Emirats arabes unis, Guatemala, Honduras,
Portugal, Royaume-Uni, Suéde, Suisse, province chinoise de Hongrie, Inde, Indonésie, Iran*, Jordanie, Kenya, Koweit*, Malaisie, Maroc,
Taiwan Mexique, Nigéria*, Pakistan, Paraguay*, Philippines, Sri Lanka, Thailande,

Trinité-et-Tobago*, Tunisie, Venezuela*
*Indique les exportateurs de matiéres premigres, c'est-a-dire, les pays pour lesquels les produits primaires représentent la source principale des recettes
d’exportation, soit plus de 50 % des exportations globales, en moyenne, entre 2009 et 2013.

Tableau de I’annexe 3.1.3. Pays couverts par la hase de données des échanges en valeur ajoutée (EVA)

Afrique du Sud, Allemagne, Arabie saoudite, Argentine, Australie, Autriche, Belgique, Brésil, Brunei Darussalam, Bulgarie, Cambodge,
Canada, Chili, Chine, Chypre, Colombie, Corée, Costa Rica, Croatie, Danemark, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande, France, Gréce, RAS
de Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Irlande, Islande, Israél, Italie, Japon, Lettonie, Lituanie, Luxembourg, Malaisie, Malte, Mexique,
Norvege, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, Philippines, Pologne, Portugal, République slovaque, République tchéque, Royaume-Uni, Russie,
Singapour, Slovénie, Suéde, Suisse, province chinoise de Taiwan, Thailande, Tunisie, Turquie, Viet Nam

Note : La base de données EVA provient de I'Organisation de coopération et de développement économiques et de I'Organisation mondiale du commerce.

Tableau de I’annexe 3.1.4. Pays inclus dans les régressions effectuées sur des périodes mobhiles

Afrique du Sud, Albanie, Algérie, Allemagne, Arabie saoudite, Argentine, Australie, Autriche, Bangladesh, Belgique, Bolivie, Brésil, Bulgarie,
Cambodge, Canada, Chili, Chine, Colombie, République du Congo, Corée, Costa Rica, Cte d’Ivoire, Croatie, Danemark, Egypte, EI Salvador,
Emirats arabes unis, Equateur, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande, France, Ghana, Gréce, Guatemala, Honduras, Hongrie, Inde,
Indonésie, Iran, Israél, Italie, Japon, Jordanie, Kenya, Koweit, Lettonie, Liban, Libye, ex-République yougoslave de Macédoine, Malaisie,
Maroc, Mexique, Nicaragua, Nigéria, Norvége, Nouvelle-Zélande, Oman, Pakistan, Paraguay, Pays-Bas, Pérou, Philippines, Pologne,
Portugal, République dominicaine, République kirghize, République slovaque, République tchéque, Roumanie, Royaume-Uni, Russie,
Slovénie, Sri Lanka, Suéde, Suisse, Syrie, province chinoise de Taiwan, Thailande, Trinité-et-Tobago, Tunisie, Turquie, Ukraine, Uruguay,
Venezuela, Yémen, Zambie
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Annexe 3.2. Estimation
des élasticités des échanges

Equations des échanges estimées pour chaque pays

Lanalyse repose sur des spécifications log-linéaires des
quatre équations des échanges. Pour chaque équation,
Panalyse vérifie si les variables incluses sont cointégrées
d’aprés un test de Dickey—Fuller, auquel cas les équations

sont estimées en niveaux selon les moindres carrés ordi-

naires. Sinon, elles sont estimées en différences premiéres.

Pour les niveaux, les quatre équations des échanges
sont estimées de la facon suivante. Pour les prix des ex-

portations, la spécification est la suivante :

X
In(i) =o+p ln<£> +Yln<%) +e,
P/, P, pP,

X
el
ol l'indice # indique I'année 7, (F) représente le prix

relatif des exportations en monnaie étranggre (e est le
taux de change effectif nominal, X est le prix des expor-
tations en monnaie nationale et P*est 'indice des prix a

la production [IPP] pondéré par les échanges) et (;—{z)

est le taux de change effectif réel fondé sur 'TPP. ULC
représente les colits unitaires de la main-d’ceuvre.

Pour les volumes des exportations, la spécification est
la suivante :

X
lnXt:(x+[31n(€PL*> +7vIn Y* +e¢,
t

ol X représente le volume des exportations et Y*indique
le PIB extérieur réel (pondéré par les échanges)“c.

Pour les prix des importations, la spécification est la
suivante :

M
ln(P—> =0L+[31n(£> +ylnY, +e,
P/, P,

ou Yindique le PIB intérieur réel.
Pour les volumes des importations, la spécification est

la suivante :

M

InM,=o0+p ln<P7) +YIn(DD) + 8 In(X) +¢,,
12

ol DD représente la demande intérieure pour les biens

intérieurs (Y- X).

46 es estimations de I'équation pour les prix des exportations restent

robustes si 'on intégre une variable de contréle de la demande exté-
rieure dans la spécification.
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Toutes les équations intégrent également une tendance
temporelle et une variable muette (qui est égale 2 1 en
2008-09) pour tenir compte de la crise financiére mon-
diale, ainsi que l'interaction de cette variable muette de
la crise avec la mesure de la production extérieure pour
Péquation des exportations et avec la mesure de la pro-
duction intérieure pour I'équation des importations. Ces
termes d’interaction représentent la notion selon laquelle
la réponse des échanges 4 la demande a été exceptionnelle
pendant la crise (voir, par exemple, Bussi¢re ez al., 2013).
En outre, pour neutraliser les fluctuations des prix mon-
diaux des matiéres premiéres, qui peuvent influer sur les
colits des entreprises exportatrices, les équations pour les
prix des exportations et des importations neutralisent le
(log) des indices des prix internationaux des matiéres pre-
micres énergétiques et non énergétiques. Les estimations
de 'équation pour les prix des exportations sont similaires
quand on ajoute la croissance du PIB réel des partenaires
commerciaux comme variable de contrdle supplémentaire.

Dans chaque cas, I'estimation de B indique I'effet es-
timé a long terme. On obtient les effets & court terme en
estimant, dans un second temps, 'équation sous forme
autocorrectrice. Par exemple, pour les prix des exporta-
tions, 'équation est la suivante :

PX ePX eP
Al f_> =oa+pAl <_> +32 B.Al (_>
n( P* t P B P* /e 2]:0 Bj B P*e

5

+OQEC, +e,

ULC )
L/

+ Z]io Y, Aln( >

ol £C est le terme autocorrecteur (le résidu de I'équation
en niveaux). Ici, 'estimation de B indique I'ajustement
estimé des prix relatifs des exportations aprés un an.

Au cas ol il n'existe aucun signe de cointégration,
équation pertinente est estimée en différences premiéres,
ol elle est identique au cas autocorrecteur, mais sans le
terme EC. Dans ce cas, on estime les effets 4 long terme
graicea 2.2, B,/(1 - p). La proportion des pays pour
lesquels on ne trouve pas de signe de cointégration est de
57 % pour les prix des exportations, de 50 % pour les
volumes des exportations, de 56 % pour les prix des im-
portations et de 54 % pour les volumes des importations.
Le recours & deux décalages pour I'analyse est un choix
classique.

Résultats d'estimation supplémentaires par pays

Voir, aux graphiques des annexes 3.2.1 et 3.2.2, les
résultats d’estimation supplémentaires par pays évoqués
dans le texte principal.
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Graphique de I’'annexe 3.2.1. Estimations de la répercussion
des taux de change : comparaison avec Bussiére,
Delle Chiaie et Peltonen (2014)

1,5- 1. Répercussion des taux de change sur les prix des exportations
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Bussiere, Delle Chiaie et Peltonen (2014)

1,5-2. Répercussion des taux de change sur les prix des importations -
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1
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Estimations du chapitre
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Bussiére, Delle Chiaie et Peltonen (2014)
Sources : Bussiére, Delle Chiaie et Peltonen (2014); estimations des services du FMI.
Note : Par souci de cohérence avec Bussiere, Delle Chiaie et Peltonen (2014), les

estimations du chapitre font référence a la répercussion d’une dépréciation
monétaire sur les prix des exportations et des importations en monnaie nationale.

Graphique de I’'annexe 3.2.2. Elasticités—revenu
des importations et des exportations
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Elasticité—revenu des importations

Source : estimations des services du FMI.

Annexe 3.3. Dérivation de la condition de
Marshall-Lerner en cas de répercussion incompleéte

Soit la balance commerciale nominale 7B définie

comme suit :
DX
7B =LK puy,

olt PX indique les prix des exportations en monnaie
étrangere, X représente les volumes des exportations, ¢
indique le taux de change effectif nominal, PM indique
les prix des importations en monnaie nationale et M re-
présente les volumes des importations.

Leffet du taux de change effectif nominal sur la ba-

lance commerciale est le suivant :

9TB __ PXX | X 9PX PX 9x 9PX

de & e Oe e OPX de
_MOPY_ pu_OM _OPX (334
de oPM Qe

On définit la répercussion du taux de change sur les prix
des échanges (ERPTX et ERPTM) et les élasticités—prix des
volumes des échanges (X et NM) de la fagon suivante :

ERPTX = _%_ a_ﬁ(
PX Qe
nX= > X
X oPX
ERPTM - ¢ 9PY
PM 9e
o P M
M oPM

En substituant ces termes dans 'équation (A3.3.1), on
obtient :

OTB _ _ PXX (1 4 ERPTX + ERPTX x %)
de &
_PMM(ERpTM 4 ERPTM x M),
e

< X
A Iéquilibre, P X: PMM.

e
La condition de Marshall-Lerner en cas de répercus-
sion incompléte est donc la suivante :

ERPTX(1 — [1X) = ERPTM(1 — M) < 1.

Il convient de noter que, lorsque la répercussion est
compléte, ERPTX = 1 et ERPTM = —1. La condition de
Marshall-Lerner est alors :

MX| + MM > 1.
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Annexe 3.4. Analyse des épisodes
de forte dépréciation monétaire

Liste des épisodes

Le tableau de 'annexe 3.4.1 énumeére les 66 cas de
référence de forte dépréciation monétaire utilisés dans la
sous-section «Enseignements des épisodes de forte dé-
préciation de la monnaie». Le tableau de 'annexe 3.4.2
énumeére les 57 cas supplémentaires de forte dépréciation

monétaire associés a des crises bancaires.

Analyse de robustesse

On compare les résultats de référence pour les effets
des fortes dépréciations monétaires avec ceux fondés
sur trois autres démarches d’estimation. Dans chacun
des cas, les résultats sont similaires aux résultats de
référence.

o Démarche 1 : Méthode des projections locales. Dans cet
exercice, on utilise la méthode des projections locales
pour estimer la relation entre une forte dépréciation de
la monnaie et les échanges. Comme dans le chapitre 2,
la méthodologie utilisée est celle énoncée a I'origine
par Jorda (2005), puis développée par Teulings et Zu-
banov (2014). Il s'agit d’'une méthode souple par rap-
port aux techniques par vecteur autorégressif (VAR).
Contrairement & un VAR, les projections locales sont
robustes aux erreurs de spécification dans le processus
de génération des données. (Si le VAR est mal spécifié,
Perreur de spécification sera aggravée a chaque horizon
de la réponse impulsionnelle). La méthode utilise des
régressions séparées pour la variable d’intérét (le taux
de change effectif réel, les prix des exportations ou
les volumes d’exportations) a différents horizons. La
séquence des coefficients estimés pour les différents
horizons apporte une estimation non paramétrique de
la fonction de réponse impulsionnelle. La spécification
estimée est la suivante :

Visop = O+ )+ BLS;  + 20 szsi,z—j

h-1RH h h
+2 7=0 Bz’jSt‘,Hb—j + 2}Zl Bi,/;}’i,t—j T &,

ot les indices 7 indiquent les pays; les indices # et ;
indiquent les années; les exposants / représentent
I’horizon en années de la projection aprés le moment %
2 indique le nombre de décalages intégré; y indique

le taux de croissance de la variable d’intérét et S est la
variable muette indicatrice de 'événement, qui dans

ce chapitre indique le début d’une forte dépréciation
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Tableau de I’annexe 3.4.1. Fortes dépréciations
monétaires non associées a des crises hancaires

Pays Année

Pays avancés

Australie 1985

Corée 2008

Espagne 1993, 1997

Gréce 1991, 1993, 2000

Irlande 1993

Islande 1989, 1993, 2001

Israél 1989

Italie 1993

Nouvelle-Zélande 1998, 2000

Portugal 1993

Royaume-Uni 1993

Pays émergents et pays en développement

Afrique du Sud 1984

Bélarus 2009

Chine 1994

Comores 1994

Ethiopie 1993

Gambie 1987

Ghana 2000, 2009, 2014

Guinée 2005

Haiti 2003

Honduras 1990

Tles Salomon 1998, 2002

Iran, République islamique d’1985, 1989, 1993, 2000, 2002, 2012

Kazakhstan 1999

Kiribati 1985

Libye 1998, 2002

Madagascar 2004

Malawi 1992, 1994, 1998, 2003, 2012

Mozambique 2000

Népal 1992

Nigéria 1999

Pakistan 2009

Papouasie-Nouvelle-Guinée 1995, 1998

Paraguay 1987, 1989, 2002
Pologne 2009

Rwanda 1991

Syrie 1988
Trinité-et-Tobago 1986, 1993
Turkménistan 2008

Venezuela 1987, 2002, 2009
Zambie 2009

Sources : Laeven et Valencia (2013); estimations des services du FMI.

monétaire. Les régressions integrent des effets fixes
pays, ch, et des effets fixes temporels, yf, pour neutra-
liser les évolutions économiques d’un pays pour une
année donnée. Le graphique de l'annexe 3.4.1 reprend
les résultats d’estimation tirés de cette démarche, qui
sont similaires & ceux de la référence qui figure au

graphique 3.4.
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Tableau de I’annexe 3.4.2. Fortes dépréciations
monétaires associées a des crises hancaires

Pays Année

Pays avancés

Corée 1998, 2001

Finlande 1993

Islande 2008

Japon 1996

Norvége 1993

Suéde 1993, 2009

Pays émergents et pays en développement

Albanie 1997

Algérie 1988, 1991, 1994

Argentine 2002

Brésil 1999, 2001

Burkina Faso 1994

Cameroun 1994

Chili 1985

Colombie 1997

Costa Rica 1991

Cote d’Ivoire 1994

Ghana 1993

Guinée Bissau 1994

Guinée équatoriale 1994

Haiti 1992

Inde 1991

Indonésie 1997

Kazakhstan 2009

Madagascar 1987, 1991, 1997

Malaisie 1998

Mali 1994

Mongolie 2009

Nigéria 1991, 2009

Ouganda 1991, 1993

Paraguay 1998

Philippines 1983, 1998

République centrafricaine 1994
Républigue dominicaine 2003

Russie 1998, 2009

Sao Tomé-et-Principe 2001

Sénégal 1994

Sierra Leone 1995

Tanzanie 1984, 1987, 1992
Thailande 1997

Ukraine 1998, 2009, 2014
Uruguay 2002

Zambie 1998

Sources : Laeven et Valencia (2013); estimations des services du FMI.

o Démarche 2 : Seuils fondés sur les dépréciations moné-
taires en termes effectifs réels. Dans cette méthode, les
épisodes de forte dépréciation monétaire sont iden-
tifiés grice A des seuils numériques tirés de la répar-
tition statistique du taux de dépréciation monétaire
en termes effectifs réels, plutdt que de la monnaie par
rapport au dollar. D’apres cette stratégie d’identifica-
tion, les fortes dépréciations de la monnaie pour les
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pays avancés nécessitent deux critéres : 1) une dépré-

ciation effective réelle d’au moins 6 % (le 90¢ centile

de 'ensemble des taux de dépréciation) et 2) une va-
riation de la dépréciation effective réelle plus grande
d’au moins 7 points de pourcentage que celle de

I'année précédente (le 90¢ centile de I'ensemble des

variations des taux de dépréciation annuels). Pour les

pays émergents et les pays en développement, la défi-
nition impose les deux mémes critéres, mais avec des
valeurs-seuils différentes : 1) une dépréciation effec-
tive réelle d’au moins 10 % et 2) une variation de la
dépréciation effective réelle d’au moins 12 points de
pourcentage supérieure 2 celle de 'année précédente.

Les résultats de ce test de robustesse figurent au gra-

phique de 'annexe 3.4.2.

o Démarche 3 : Crises monétaires tirées de Laeven et
Valencia. On répéte I'analyse A partir des crises moné-
taires identifiées par Laeven et Valencia (2013). Les
résultats de ce test de robustesse figurent au graphique
de l'annexe 3.4.3.

Lanalyse dans «Les conditions économiques initiales
ont-elles leur importance?» mesure les capacités inem-
ployées initiales d’apres une croissance inhabituellement
faible 'année précédant I'épisode. On définit la crois-
sance comme étant la croissance du PIB réel corrigée de
la moyenne (pour chaque pays, la croissance 2 laquelle
on retranche le taux de croissance moyen du pays).

On définit ensuite une faible croissance comme étant

une croissance corrigée de la moyenne inférieure a la

médiane des 66 épisodes (la médiane étant proche de
zéro). Pour vérifier la robustesse, on répéte 'analyse avec
une définition des capacités inemployées fondée sur

Iécart de production I'année précédant I'épisode. Les

données concernant I'écart de production proviennent

de la base de données des Perspectives de ['économie
mondiale. Quand cette série nest pas disponible, elle
est remplacée par un écart de production calculé par un
filtre de Hodrick—Prescott appliqué au PIB réel avec un
parametre de lissage de 100. Les cas associés aux capa-
cités inemployées sont ceux ot1 I'écart de production est
inférieur 4 la médiane des 66 épisodes (la médiane étant
proche de zéro). Les résultats d’estimation de ce test

de robustesse figurent au graphique de 'annexe 3.4.4.

Les résultats pour les volumes des échanges continuent

de démontrer que les exportations augmentent plus

fortement quand les capacités inemployées sont plus
grandes. Les résultats pour les prix des exportations,
cependant, ne font état d’aucune différence statisti-
quement perceptible entre les deux jeux de conditions
économiques initiales.

Fonds monétaire international | Octobre 2015 135



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : LAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Graphique de I’'annexe 3.4.1. Dynamique des exportations

apres de fortes dépréciations monétaires
(En pourcentage; années en abscisse)

— Méthode des projections locales ~ —— Référence

1. Taux de change effectif réel

_20 -
-30- e ot
_40I 1 1 1 1 1 J
0 1 2 3 4 5 6
0 2. Prix des exportations

_ZGI 1 1 1 1 1 J
0 1 2 3 4 5 6
20 3. Volumes d’exportations B

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.
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Graphique de I’annexe 3.4.2. Dynamique des exportations
aprés de fortes dépréciations monétaires identifiées

selon le taux de change effectif réel
(En pourcentage; années en abscisse)

— Identification selon le seuil du TCER ~ —— Référence
1. Taux de change effectif réel

—4Q 1 1 1 1 1 J
0

2. Prix des exportations

—20 1 1 1 1 1 J
0

20 _3. Volumes d’exportations

Source : estimations des services du FMI.
Notes : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %. TCER =
taux de change effectif réel.
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Graphique de I’annexe 3.4.3. Dynamique des exportations

apres les crises monétaires de Laeven et Valencia (2013)
(En pourcentage; années en abscisse)

——Référence —— Episodes de Laeven et Valencia (2013)
0 1. Taux de change effectif réel
-10-
_20_
_30_
—40 1 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5 6

02. Prix des exportations

_20! 1 1 1 1 1 J

0 1 2 3 4 5 6

20 3. Volumes d’exportations B
15-

Source : estimations des services du FMI.
Notes : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.
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Graphique de ’annexe 3.4.4. Dynamique des exportations
aprés de fortes dépréciations monétaires : réle de I’écart
de production initial
(En pourcentage; années en abscisse)

— Plus de capacités inemployées

— Moins de capacités inemployées

— Référence

1. Taux de change effectif réel

—40- -

—50¢ 1 1 1 1 1 J
0 1 2 3 4 5 6

10- 2. Prix des exportations -

.......................

-10-

—20- = TTTTmemeeeeo — R
_30- _

—40L 1 1 1 1 1 J
0 1 2 3 4 5 6

25- 3. Volumes d’exportations -

_10I 1 1 1
0 1 2 3 4 5 6

Source : estimations des services du FMI.

Notes : Les lignes en tiret indiquent les intervalles de confiance de 90 %.
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Annexe 3.5. Elasticités des échanges
au fil du temps : tests de stabilité

On estime, dans I'analyse de «Tests de stabilité», les

quatre élasticités a long terme des échanges pour des

intervalles consécutifs de 10 ans (graphique 3.8) et on en

conclut que la baisse des élasticités des échanges au fil du

temps n'est guere établie.

Les tests de rupture structurelle confirment ce résultat
de stabilité globale (tableau de l'annexe 3.5.1). Les tests

divisent I'échantillon servant & estimer les régressions en

panel en deux parties — les années jusqu’a 2001 et les

Tableau de I’annexe 3.5.1.

années depuis 2002 — et mettent a 'épreuve 'hypo-

these nulle d’une absence de variation des élasticités des
échanges entre les deux périodes. On effectue les tests pour
les groupes géographiques qui figurent au graphique 3.8,
ainsi que pour un échantillon de pays dont la participation
aux chaines de valeur mondiales a augmenté de fagon
exceptionnelle (ceux dont la hausse de la part de la valeur
ajoutée extérieure dans les exportations brutes en 1995—
2009 est supérieure a la médiane pour tous les pays) et
pour les pays dont la participation a augmenté moins for-
tement (ceux dont la hausse de la part de la valeur ajoutée
extérieure est inférieure a la médiane internationale).

Elasticités des échanges au fil du temps : tests de stabilité

Significativité
statistique de la
différence entre les

Total 1990-2001 2002-14 deux périodes’
1. Répercussion sur les prix des exportations
Par région
Tous les pays 0,569*** 0,557*** 0,457***
Asie 0,429*** 0,419*** 0,346~
Europe 0,658*** 0,647 0,687***
Par l'intégration dans les chaines de valeur mondiales
Pays avec une plus forte augmentation 0,572*** 0,560*** 0,548***
Pays avec une moins forte augmentation 0,684*** 0,608*** 0,609***
2. Répercussion sur les prix des importations
Par région
Tous les pays —-0,612*** —-0,549*** -0,632***
Asie -0,671*** -0,684**~ -0,668***
Europe -0,553*** -0,528*** -0,587***
Par I'intégration dans les chaines de valeur mondiales
Pays avec une plus forte augmentation —0,621*** —0,545*** -0,618***
Pays avec une moins forte augmentation —0,650*** —0,511*** —0,720%** **
3. Elasticités—prix des exportations
Par région
Tous les pays —0,207*** —0,147*** —0,255%** *
Asie -0,329*** -0,265*** -0,489*** o
Europe —-0,281*** -0,303** —-0,375***
Par I'intégration dans les chaines de valeur mondiales
Pays avec une plus forte augmentation —0,305*** —0,343** -0,373***
Pays avec une moins forte augmentation —0,402%** —0,225 -0,566*** *
4. Elasticités—prix des importations
Par région
Tous les pays -0,433*** -0,452*** -0,335**~
Asie -0,436*** -0,566*** -0,233
Europe —-0,470*** —0,484*** -0,446***
Par I'intégration dans les chaines de valeur mondiales
Pays avec une plus forte augmentation —0,521*** —0,658*** -0,271** **
Pays avec une moins forte augmentation —0,467*** —0,455*** —0,420***

Source : estimations des services du FMI.

Une cellule vide dans cette colonne indique que la différence n'est pas statistiquement significative.

*p<0,1;"*p< 0,05 **p<0,01.
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Comme l'indique le tableau de 'annexe 3.5.1, dans la
plupart des cas, les tests ne rejettent pas 'hypothése nulle
d’une absence de variation. On obtient d’autres résultats
aussi peu concluants quand on répéte les tests pour des
échantillons de données utilisés dans d’autres publica-
tions, comme pour les 46 pays inclus dans 'analyse de
Ahmed, Appendino et Ruta (2015). Cette étude conclut
que la réactivité des exportations au taux de change ef-
fectif réel a considérablement baissé entre 1996-2003
et 2004-12. Quand on répete I'analyse pour cet échan-
tillon de 46 pays, mais que 'on construit les volumes

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

d’exportations en déflatant les exportations nominales
par les prix des exportations plut6t que par I'indice des
prix a la consommation (IPC) — comme dans cette
étude —, on trouve peu de signes d’une baisse des élas-
ticités des exportations. (LIPC rend compte des prix de
nombreux biens et services non marchands et augmente
en moyenne a un taux considérablement plus élevé

que les prix des exportations.) On parvient a la méme
conclusion si 'on exclut de 'échantillon les observations
aberrantes, notamment celles associées 4 des flambées de
I'inflation mesurée par I'IPC.
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Encadré 3.1. La relation entre les taux de change et les échanges liés aux chaines de valeur mondiales

Les chaines de valeur mondiales occupent une place

de plus en plus importante dans la production et les Graphique 3.1.1. Décomposition

échanges mondiaux. Environ un tiers des échanges mon- i i i

diaux gconcernent des produits intermédiaires qligi seront ?g;: )::grot: :Ions et importations brutes,
ensuite réexportés apres transformation. Ce processus (En pourcentage du PIB)

rompt avec la conception traditionnelle des échanges VAE liée aux CVM VAI liée aux CVM
internationaux, ol les biens sont intégralement produits dans les exportations dans les exportations
dans un seul pays et expédiés sous forme de produits VAI non liée aux CYM Importations

finis vers les marchés d’exportation. Etant donné que dans les exportations ™ non liées aux CYM

dans une chaine de valeur mondiale, les importations 70-1. Exportations brutes -
sont des intrants servant a produire des exportations et 60— -

que les importations (qui représentent la valeur ajoutée

extérieure) sont complémentaires de la valeur ajoutée 50~ .
intérieure dans la production, il se peut que les échanges 40~ -
liés aux chaines de valeur mondiales réagissent différem- 30- _
ment des échanges de produits finis aux variations des 20~ B
taux de change. D’aprés un ensemble de données pu- .

bliées récemment au sujet des échanges en valeur ajoutée, 10- -

le présent encadré étudie en quoi les chaines de valeur

1995| 2011|1995 2011 | 1995 | 2011 [ 1995 {2011

mondiales influent sur les réponses de différents types

d’exportations et d'importations et de la balance com- Asie ASEAN Zone euro Echar;tillon

. - comple
merciale globale aux variations des taux de change!. De P
surcroit, on isole dans cette démarche 'effet des fluctua- .

. e, 70-2. Importations _
tions des taux de change sur la valeur ajoutée intérieure, } ;
car ce concept détermine le PIB et la compétitivité et est 60- -
d’une importance capitale pour les dirigeants. 50- -

Avant d’étudier la question principale qui nous oc- . )
cupe, il est utile d’examiner les données sur les échanges. - -
Comme I'indique le graphique 3.1.1, les exportations 30- -

rutes incluent les exportations produites dans le cadre - -
brut luent | tations produites dans le cad 20
d’une chaine de valeur mondiale, ainsi que d’autres ex- 10- C
portations qui ne sont pas associées aux chaines de valeur - -
mondiales. Les CXpOI‘tatiOIlS brutes liées aux chaines de 0 1995] 201111995 | 2011 | 1995 | 2011 | 1995 | 2011
valeur mondiales peuvent 310fs etr,e C.ilVl,SC.CS en deux Asie ASEAN Zoneeuro | Echantillon
composantes selon la valeur ajoutée intérieure et la valeur complet

ajoutée extérieure, toutes deux étant ensuite exportées ]

Sources : Base de données EVA de I'Organisation de
coopération et de développement économiques—Organisation
mondiale du commerce; calculs des services du FMI.

ne sont pas associées aux chaines de valeur mondiales se Notes : ASEAN = Association des nations de I’Asie du

composent principalement de valeur ajoutée intérieure. Sud-Est; CVM = chaines de valeur mondiales; VAE = valeur
ajoutée extérieure; VAl = valeur ajoutée intérieure.

sous forme d’intrants pour I'étape suivante de la chaine
d’approvisionnement. Inversement, les exportations qui

Ainsi, les exportations brutes sont composées a la fois de
valeur ajoutée intérieure et de valeur ajoutée extérieure.

Les auteurs de cet encadré sont Kevin Cheng et Rachel van
Elkan, d’apres Cheng ez al., 4 paraitre.

Lanalyse repose sur la base de données des échanges en valeur
ajoutée (EVA) de I'Organisation de coopération et de développe-
ment économiques et de 'Organisation mondiale du commerce,
qui couvre 57 pays pour les années 1995, 2000, 2005 et 2008—09.
Les données périodiques sont converties & une fréquence annuelle,
comme on I'évoque dans Cheng ¢z al., & paraitre.
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Encadré 3.1 (suite)

Les importations brutes englobent les importations
liées aux chaines de valeur mondiales — c’est-a-dire la
composante en valeur ajoutée extérieure des exporta-
tions associées aux chaines de valeur mondiales — et les
importations qui ne sont pas liées aux chaines de valeur
mondiales. Puisque la valeur ajoutée extérieure dans les
exportations associées aux chaines de valeur mondiales
se retrouve 2 la fois dans les importations et les exporta-
tions brutes, elle n’'a pas de conséquences sur la taille de
la balance commerciale. Il apparait que les exportations
brutes associées aux chaines de valeur mondiales (la
somme de la valeur ajoutée intérieure dans les chaines
de valeur mondiales et de la valeur ajoutée extérieure)

se sont considérablement développées en proportion du
PIB dans toutes les régions entre 1995 et 2011, particu-
lierement dans les pays membres de 'Association des na-
tions de I'Asie du Sud-Est. Néanmoins, les exportations
qui ne sont pas liées aux chaines de valeur mondiales
représentent toujours, en moyenne, les deux tiers de la

valeur ajoutée intérieure globale exportée dans le monde.

La réponse des échanges liés aux chaines
de valeur mondiales aux taux de change

On utilise un cadre d’estimation en panel avec des
effets fixes temporels et par pays pour évaluer la réac-
tivité des volumes d’exportations et d’'importations
associés aux chaines de valeur mondiales par rapport aux

variations des taux de change effectifs réels?. On inclut
aussi un terme d’interaction entre le taux de change
effectif réel et la part de la valeur ajoutée extérieure dans
les exportations brutes associées aux chaines de valeur
mondiales pour rendre compte de l'effet de freinage pro-
voqué par l'accroissement de la part de la valeur ajoutée
extérieure. On évoque plus loin dans cet encadré linter-
prétation de ce terme et du coefficient correspondant?.
Les résultats principaux de cette analyse, qui figurent
au tableau 3.1.1, sont les suivants :
o Une appréciation réelle ne fait pas seulement baisser les
exportations de valeur ajoutée intérieure (un résultat
conventionnel), mais aussi les importations de valeur

3 i . s A . / P
S LEGIessIoNns sont estimees grace aux moindres carrés ordinaires.

Toutes les variables sont exprimées en niveaux des logarithmes na-
turels. On utilise des pondérations des échanges en valeur ajoutée
pour agréger les taux de change bilatéraux réels et 'IPC pour déflater
les taux de change nominaux. On obtient les volumes des échanges
réels en déflatant les volumes nominaux par I'TPC. Les variables de
contréle comprennent la demande nationale, celle des pays parte-
naires et d’autres variables précisées dans la note du tableau 3.1.1.
1l convient de noter que, dans I'équation des importations liées aux
chaines de valeur mondiales, on utilise la demande des partenaires
— plutdt que la demande intérieure — comme régresseur pour tenir
compte du fait que les importations ont pour but d’étre réexportées
et dépendent donc des conditions de la demande extérieure.
3Linclusion de ce terme d’interaction est fondée sur un modéle
théorique, disponible dans Cheng ez 4/, A paraitre.

Tableau 3.1.1. Réponses des échanges liés aux chaines

de valeur mondiales au taux de change effectif réel

(1) (2)

Importations Exportations
Variables (VAE) (VAI)
Décalage du log (TCER fondé sur la valeur ajoutée) -1,390*** -1,670***
(-2,822) (-3,527)
Décalage du log (TCER) x décalage de (VAE/VAI + VAE) 0,027*** 0,026 **
(3,166) (3,330)
Décalage du log (demande) 1,108*** 0,758***
(5,961) (4,470)
Effets fixes temporels Oui Oui
Effets fixes pays Oui Oui
Variables de contrdle supplémentaires Oui Oui
Concentration Au niveau du pays Au niveau du pays
Nombre d’observations 699 699
R? 0,733 0,681

Source : calculs des services du FMI.

Note : Spécifications — log (Volume d'exportations [Importations]), = ot + ouc + oyl0g(TCER), 4 + awterme dinteraction + owlog(Demande)y,

+ alog(Controles), + &, Les variables de controle ajoutées aux specifications sont e log du stock réel d'investissements directs étrangers, la part de la
valeur ajoutée extérieure, les tarifs douaniers et I'écart de production. La demande est représentée de maniere approchée par le PIB. CVM = chaine de valeur
mondiale; TCER = taux de change effectif réel; VAE = valeur ajoutée extérieure; VAl = valeur ajoutée intérieure. Statistiques ¢ robustes entre parenthéses.

S
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Encadré 3.1 (suite)

ajoutée extérieure (ce qui va & I'encontre du point de
vue traditionnel). Ce résultat cadre avec la notion selon
laquelle la valeur ajoutée intérieure liée aux chaines de
valeur mondiales et la valeur ajoutée extérieure sont
complémentaires dans la production, donc une dimi-
nution de la production et de I'exportation de valeur
ajoutée intérieure fait aussi baisser la demande dérivée
pour la valeur ajoutée extérieure importée.

Une part accrue de la valeur ajoutée extérieure dans
les exportations brutes associées aux chaines de va-
leur mondiales a tendance 2 atténuer la réponse de

la valeur ajoutée intérieure et de la valeur ajoutée
extérieure aux fluctuations des taux de change effectifs
réels. Ce résultat est mis en évidence par les coeffi-
cients positifs de 'interaction entre le taux de change
effectif réel et la part de la valeur ajoutée extérieure sur
la deuxi¢me ligne du tableau 3.1.1. Spontanément,

ce résultat cadre avec la notion selon laquelle, quand
la contribution de la valeur ajoutée intérieure du pays
aux exportations brutes associées aux chaines de valeur
mondiales est relativement faible, une variation de son

taux de change effectif réel waura qu'un effet modeste

sur la compétitivité de 'ensemble de la chaine d’ap-

provisionnement, ce qui atténue donc les réponses de
la valeur ajoutée intérieure et de la valeur ajoutée ex-
térieure  une variation du taux de change effectif réel
du pays.

Le graphique 3.1.2 illustre l'effet de freinage sur les
élasticités des importations et des exportations liées aux
chaines de valeur mondiales qui est d&t & une augmenta-
tion de la part de la valeur ajoutée extérieure. Quand la
part de la valeur ajoutée extérieure est trés réduite (ce qui
correspond a une forte contribution de la valeur ajoutée
intérieure), la répercussion de la dépréciation de la mon-
naie d’'un pays sur la compétitivité de toute la chaine
d’approvisionnement est forte en proportion. Ainsi, les
élasticités sont négatives et proches des coefficients de
«effet propre» de la ligne 1 du tableau 3.1.1, ce qui
fait augmenter la valeur ajoutée intérieure associée aux
chaines de valeur mondiales et la valeur ajoutée extérieure
liée aux chaines de valeur mondiales. Quand la part de la
valeur ajoutée extérieure s'accroit — ce qui correspond

Graphique 3.1.2. Elasticités des échanges liés

aux chaines de valeur mondiales

1,5-1. Exportations liées -
aux CVM (VA liée
aux CVM)

1,0- -

0,5- 5

-2.Importations liées -15

aux CVM (VAE)

7

-0,5-

Elasticité des échanges liés aux CVM

L A B A

o
o
Elasticité des échanges liés aux CVM

'22 34 46 58 70 82

Part de la VAE dans les CVM
(en pourcentage)

Source : Cheng et al., a paraitre.

22 34 46 58 70 82

Part de la VAE dans les CVYM
(en pourcentage)

Note : Les aires colorées indiquent les intervalles de confiance de 90 %.
CVM = chaines de valeur mondiales; VAE = valeur ajoutée extérieure;

VAI = valeur ajoutée intérieure.
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Encadré 3.1 (fin)

 une moins grande contribution de la valeur ajoutée
intérieure a la chaine de valeur mondiale —, le bénéfice
répercuté d’une dépréciation de la monnaie du pays sur
la compétitivité de toute la chaine d’approvisionnement
(deuxie¢me ligne du tableau) baisse, ce qui se traduit par
des élasticités des échanges liés aux chaines de valeur
mondiales plus faibles (négatives). Quand la part de la
valeur ajoutée extérieure passe a 50-60 %, le bénéfice en
matiére de compétitivité pour 'ensemble de la chaine
d’approvisionnement d’une dépréciation de la monnaie
du pays est neutralisé par I'appréciation effective réelle

de la monnaie des partenaires dans la chaine de valeur
mondiale, ce qui fait que les élasticités des importations et
des exportations sont de zéro. Quand la part de la valeur
ajoutée extérieure est encore plus grande, les élasticités
des importations et des exportations peuvent devenir
positives, bien que la pertinence de I'élasticité positive par
rapport au taux de change effectif réel pour les échanges
liés aux chaines de valeur mondiales semble étre limitée
dans la pratique*.

4Le taux de change effectif réel positif n'est pas pertinent pour
deux raisons. Premi¢rement, les élasticités estimées des exporta-
tions correspondant  des parts de la valeur ajoutée extérieure de

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

Globalement, il convient de rappeler que bien que
les échanges liés aux chaines de valeur mondiales se
soient considérablement développés ces derniéres dé-
cennies, les échanges conventionnels restent importants
— voire dominants — au niveau mondial. Comme le
confirme I'analyse supplémentaire, méme pour les pays
de l'échantillon ot la contribution de la valeur ajoutée
intérieure est la plus faible et ot la part des échanges liés
aux chaines de valeur mondiales est la plus grande, on
conclut qu'une dépréciation améliore la balance com-
merciale réelle.

50-80 % se situent dans lintervalle de confiance de 90 % qui com-
prend zéro, ce qui indique que ces élasticités ne sont pas différen-
ciables de zéro de fagon statistiquement significative. Pour les élasti-
cités des importations, la fourchette correspondante pour la part de
la valeur ajoutée extérieure est de 38-62 %, mais au-dessus de cette
plage, on ne peut rejeter une élasticité positive. Deuxiemement, la
contribution maximale pour un pays de la valeur ajoutée extérieure
aux exportations brutes liées aux chaines de valeur mondiales dans
I'ensemble de données est inférieure & 80 %, la part moyenne de la
valeur ajoutée extérieure étant d’environ 50—60 %. Ainsi, la plupart
des pays se situent dans la fourchette ot les élasticités liées aux
chaines de valeur mondiales sont d’environ zéro.
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Encadré 3.2. Le role des chaines de valeur mondiales dans la mesure
des taux de change effectifs réels et de la compétitivité

Le taux de change effectif réel (TCER) est un indica-
teur de la compétitivité largement utilisé et fondé sur la
demande!. La théorie classique postule que les pays fa-
briquent des produits différenciés et sont en concurrence
les uns avec les autres pour vendre leurs produits sur les
marchés mondiaux et que la demande pour les produits
réagit aux prix relatifs. Lessor des chaines de valeur mon-
diales remet en question ce point de vue conventionnel,
car les pays se spécialisent de plus en plus dans 'ajout de
valeur A une étape particuli¢re de la production plutét
que de fabriquer des produits enti¢rement finis. Cette
pratique signifie que les pays sont en concurrence pour
fournir de la valeur ajoutée, plutot que des exportations
brutes, sur les marchés mondiaux.

Cet encadré étudie ainsi deux grandes questions asso-
ciées au rdle accru des chaines de valeur mondiales dans
les échanges internationaux :

o En quoi l'essor des chaines de valeur mondiales in-
flue-t-il sur la mesure de la compétitivité et des taux
de change effectifs réels?

¢ En quoi ces nouvelles mesures de la compétitivité et
des taux de change effectifs réels sont-elles différentes
des mesures conventionnelles?

Limportance croissante des chaines de valeur mondiales
incite & réétudier la relation entre les taux de change et la
compétitivité. Prenons, par exemple, l'effet d’une dépré-
ciation du yuan sur les partenaires commerciaux asiatiques
de la Chine. Selon la thése classique, la dépréciation du
yuan fait, sans équivoque, augmenter la demande pour les
produits chinois et baisser la demande pour les biens pro-
duits ailleurs en Asie. Dans ce cadre du chacun pour soi,
les dépréciations sont ruineuses pour les voisins. Quand
les échanges d’intrants et la spécialisation dans les étapes
de la production prévalent, cette thése classique devient
incompléte. Puisque la production en Chine est liée a ses
partenaires asiatiques dans la chaine d’approvisionnement,
la dépréciation du yuan peut rendre le produit fini de
la chaine d’approvisionnement plus compétitif; ce qui
stimule la demande pour la valeur ajoutée  chaque étape
de la production. Ce résultat contrebalance le vecteur
conventionnel du chacun pour soi. En fin de compte, la
question de savoir quel vecteur domine est empirique.

Bems et Johnson (2015) présentent un cadre qui
étend I'analyse conventionnelle du coté de la demande

Les auteurs de cet encadré sont Rudolfs Bems et Marcos
Poplawski-Ribeiro.

'Dans cet encadré, on définit la compétitivité comme étant la
variation de la demande pour la production d’un pays attribuable
aux fluctuations des prix relatifs internationaux.
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pour intégrer les liens du c6té de l'offre. Ce cadre étendu
incorpore deux caractéristiques essentielles des chaines
de valeur mondiales. Premiérement, en modélisant les
intrants de la production intermédiaire, le cadre fait la
distinction entre la conception brute et en valeur ajoutée
des échanges (2 la fois en quantité et en prix). Deuxie-
mement, il existe deux marges distinctes de substitution
(avec potentiellement des élasticités différentes) : la subs-
titution dans la demande finale et la substitution dans

la production (entre la valeur ajoutée et les intrants in-
termédiaires ou entre les différents intrants). Ce dernier
paramétre rend compte de la substitution au sein des
chaines d’approvisionnement.

Le cadre étendu modifie le lien traditionnel entre les
taux de change et la compétitivité de trois manieres impor-
tantes : des pondérations différentes, des indices de prix
différents et des élasticités des échanges propres au pays.

Des pondérations différentes

Les pondérations utilisées pour construire ces nou-
velles mesures du TCER dans Bems et Johnson (2015)
dépendent 2 la fois des liens d’entrée—sortie et des élasti-
cités relatives de la production par rapport a la consom-
mation. Inversement, les pondérations conventionnelles
du TCER sont construites 2 partir des flux commerciaux
bruts. Le fait d’intégrer les liens d’entrée—sortie et les
différences d’élasticité peut modifier considérablement
les pondérations du TCER. Les pondérations bilatérales
peuvent méme devenir négatives, si les gains de compé-
titivité pour les partenaires dans la chaine d’approvision-
nement dépassent les effets du chacun pour soi (comme
dans exemple de la dépréciation du yuan cité ci-dessus).

Le graphique 3.2.1 illustre ce résultat général en com-
parant les pondérations du TCER que les partenaires
commerciaux affectent 4 I’Allemagne et la Chine. Le
graphique comprend trois ensembles de pondérations
pour chaque pays : les pondérations conventionnelles
du taux de change effectif réel fondées sur I'indice des
prix a la consommation (IPC); les pondérations du taux
de change effectif réel fondées sur les entrées—sorties
(TCERES), qui tiennent compte des liens d’entrée—
sortie et de la variation des élasticités et le cas intermé-
diaire des pondérations du taux de change effectif réel
fondées sur la valeur ajoutée (TCERVA), qui impose des
élasticités égales 4 la production et & la consommation?.

2Pour les pondérations du TCERVA, Bems et Johnson (2015)
démontrent que les données sur les flux d’échanges en valeur
ajoutée sont suffisantes pour construire les pondérations.



CHAPITRE 3

Encadré 3.2 (suite)

Intuitivement, on pourrait penser que les pays voisins
qui ont beaucoup d’échanges avec la Chine (Corée,
Japon, Malaisie), affectent les plus fortes pondérations a
la Chine dans les indices conventionnels du TCER fondé
sur 'TPC?. Par rapport a cette référence, les pays qui
sont intégrés dans des chaines d’approvisionnement avec
la Chine et «’Asie-atelier» accordent de moins grandes
pondérations a la Chine dans les nouvelles propositions
d’indices du taux de change effectif réel. Les pondéra-
tions du TCERVA sont réduites pour les partenaires de
la Chine dans la chaine d’approvisionnement, car les
flux d’échanges en valeur ajoutée, sur lesquels repose
le TCER fond¢ sur la valeur ajoutée, éliminent les «al-
lers-retours,» qui sont plus répandus dans cette région.
Ces différences de pondération sont encore amplifiées
quand les élasticités de la production sont relativement
faibles, comme en rend compte I'indice TCERES. Cela
est dit au fait que les faibles élasticités de la production
mettent 'accent sur le role de la substitution dans la
demande finale, contrairement 2 la substitution au sein
d’une méme région que l'on retrouve dans les chaines
d’approvisionnement. Pour certains pays, les pondéra-
tions affectées a la Chine chutent spectaculairement, avec
une augmentation concomitante des pondérations pour
les autres pays. Pour le Viet Nam, une baisse des prix en
Chine augmente en réalité sa compétitivité dans le cas du
TCERES, ce dont rend compte la pondération négative
du TCERES pour le pays?.

Les résultats de base tirés de l'exemple chinois s'ap-
pliquent également a I'Allemagne, comme on le voit sur
la plage 2 du graphique 3.2.1. Les pondérations conven-
tionnelles du TCER sont les plus importantes pour les
partenaires commerciaux régionaux de I'Allemagne. Les
pondérations du TCER fondé sur la valeur ajoutée et du
TCERES, par rapport aux pondérations traditionnelles,
baissent le plus pour les pays d’accession de I'Union eu-
ropéenne (Pologne et République tchéque, par exemple)
A cause des liens au sein de la chaine d’approvisionne-
ment. Campleur des variations des pondérations peut
étre considérable. Par exemple, en utilisant le TCERES
plutdt que le TCER conventionnel, on réduit d’environ
moitié la pondération que la République tcheque affecte
a PAllemagne.

3Ces pondérations élevées illustrent le fait qu'en analyse macro-
économique conventionnelle, d'importants flux bruts d’échanges
bilatéraux témoignent d’une intense concurrence directe.

“Bems et Johnson (2015) concluent que la pondération globale
affectée par un pays asiatique typique 2 ses partenaires asiatiques est
plus faible de 15 points pour I'indice TCERES que pour un indice
conventionnel du TCER fondé sur I'TPC.

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

Graphique 3.2.1. Pondérations
des taux de change effectifs réels
affectées a I’Allemagne et a la Chine

m TCER fondé sur I'lPC = TCERVA = TCERES

1. Pondérations affectées
a la Chine, 2004

2. Pondérations affectées
a ’Allemagne, 2007
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Sources : Bems et Johnson (2015); calculs des services du FMI.
Note : ES = entrées—sorties; IPC = indice des prix a la
consommation; TCER = taux de change effectif réel;

VA = valeur ajoutée. Les codes pays de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO) sont utilisés.

Des indices des prix différents

En distinguant entre les flux bruts et la valeur ajoutée,
le cadre de référence indique clairement comment
combiner les pondérations du TCER et les prix afin de
mesurer la compétitivité, les prix devant étre mesurés a
l'aide des déflateurs du PIB. Le graphique 3.2.2 illustre
les variations du TCER entre 1990 et 2009 d’apres
des données historiques sur les entrées—sorties et les
variations observées des prix pendant la période. Les
indices TCERES peuvent étre tres différents des indices
conventionnels du TCER (fondés sur I'TPC), 4 cause
des différences de pondérations et des différences dans
la mesure de la variation des prix’. Cependant, sur un

Bems et Johnson (2015) démontrent aussi que les taux de
change en valeur ajoutée rendent compte d’évolutions de la compé-
titivité que ne reperent pas les indices conventionnels pendant les
épisodes importants.
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Encadré 3.2 (fin)

Graphique 3.2.2. Comparaison du taux de change
effectif réel conventionnel et du taux de change

effectif réel fondé sur les entrées—sorties
(Log des variations, 1990-2009)
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TCER fondé sur I'lPC
Sources : Bems et Johnson (2015); calculs des services du FMI.
Note : ES = entrées—sorties; IPC = indice des prix a la consomma-

tion; TCER = taux de change effectif réel. Les codes pays de
I'Organisation internationale de normalisation (ISO) sont utilisés.

horizon aussi long (19 ans), la majorité de la divergence
entre les deux indices du TCER fait état de différences
persistantes entre les deux mesures des prix (IPC et défla-
teurs du PIB). Parallélement, les deux mesures du TCER
sont fortement corrélées, en partie parce que les échanges
liés aux chaines de valeur mondiales ne représentent

pas la grande majorité des échanges®. Cette observation
indique également que les biais dans I'estimation des
relations commerciales en valeur ajoutée résultant d’une
mauvaise utilisation des taux de change effectifs réels tra-
ditionnels sont probablement faibles.

Elasticités des échanges par pays

Les mesures conventionnelles de la compétitivité
reposent sur une élasticité universelle des échanges qui
traduit les évolutions des prix effectifs en variations de

%Une régression de la mesure du TCERES sur le TCER fondé
sur 'IPC donne un coefficient de pente de 0,89 qui est statistique-
ment significatif au niveau de 1 %.
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Pactivité économique et, partant, de la compétitivité. Au
contraire, avec deux marges distinctes de substitution
— la demande finale et la production —, les élasticités
des échanges dans ce cadre étendu sont propres a chaque
pays. Si la production réagit moins aux variations des
prix que la demande finale’, les pays qui participent plus
aux chaines de valeur mondiales (par exemple la Chine),
et qui ont donc plus d’échanges d’intrants intermé-
diaires, auront, globalement, des élasticités des échanges
plus faibles que les pays qui exportent plus de biens de
consommation finis (par exemple les Etats-Unis). Dans
ce cas-13, la demande finale, plus sensible aux prix, a une
pondération plus grande dans I'élasticité des échanges
globaux. La conséquence en est quavec des élasticités
des échanges globaux propres 4 chaque pays, l'indice du
TCER ne permet pas, a lui seul, de mesurer compléte-
ment la compétitivité®.

Dans I'ensemble, la mesure de la compétitivité et des
taux de change effectifs réels n'est pas la méme avec des
chaines de valeur mondiales. Par rapport a la référence
conventionnelle, les chaines de valeur mondiales modifient
les pondérations et les prix que 'on utilise pour construire
les indices des taux de change effectifs réels. Les chaines de
valeur mondiales peuvent permettre aux pays de bénéficier
des améliorations de la compétitivité de leurs partenaires
dans la chaine d’approvisionnement, ce qui peut contrer le
canal traditionnel du chacun pour soi.

Quelles sont les implications de ces résultats pour la
relation entre les échanges et les mouvements des taux de
change? D’un c6té, si la production est moins sensible
aux variations des prix relatifs que ne 'est la demande
finale, les élasticités des échanges globaux devraient étre
moins élevées dans les pays qui sont plus intégrés dans
les chaines de valeur mondiales. D’un autre cdté, si la
consommation est moins sensible aux prix que ne I'est la
production, alors les pays qui sont plus intégrés dans les
chaines de valeur mondiales devraient faire état d’élasti-
cités des échanges globaux plus élevées.

7C’est par exemple le cas dans la fonction de production de
Leontief, o il n'existe aucune substituabilité entre les facteurs de
production.

8De surcroit, avec I'essor des chaines de valeur mondiales, les
élasticités des échanges en valeur ajoutée devraient baisser au fil du
temps pour le pays moyen. Voir 'analyse plus poussée du réle des
élasticités en valeur ajoutée dans la mesure de la compétitivité dans
Bems et Johnson (2015).
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Encadré 3.3. Exportations japonaises : ou est le hic?

Aprés s'étre remises de l'effondrement résultant de la
crise financi¢re mondiale, les exportations réelles de biens
au Japon sont restées globalement stables ces dernieres
années malgré une brusque dépréciation du yen depuis la
fin de 2012. Aprés un assouplissement monétaire agressif
opéré par la Banque du Japon, le yen s'est déprécié d’en-
viron 35 % en valeur effective réelle pendant cette période.
Cette dépréciation est survenue apres une brusque appré-
ciation du yen entre 2008 et 2011. Comment peut-on
donc expliquer le caractére modeste de la reprise des
exportations japonaises? Cet encadré se concentre sur trois
explications interconnectées : une répercussion moins im-
portante des taux de change sur les prix des exportations,
la délocalisation de la production et un approfondissement
de la participation aux chaines de valeur mondiales.

Une reprise atone des exportations

Le rythme récent de la reprise des exportations au
Japon est bien plus lent que ne le laisserait présager la
réponse habituelle des exportations 4 la demande exté-
rieure et aux taux de change. Actuellement, les exporta-
tions sont inférieures de pres de 20 % a ce que prévoit
une équation traditionnelle de la demande pour les
exportations estimée pour la période précédant le pro-
gramme Abenomics (graphique 3.3.1)1.

Une moindre répercussion
sur les prix des exportations

En maintenant leur prix 4 l'exportation sur les mar-
chés étrangers 4 un niveau stable et en absorbant les
fluctuations des taux de change dans leurs marges bé-
néficiaires, les exportateurs japonais font preuve depuis
longtemps d’'un comportement de fixation des prix en
fonction du marché. Cette pratique se traduit par une ré-
percussion limitée des taux de change sur les prix des ex-
portations. Depuis le début de la dépréciation du yen en

Les auteurs de cet encadré sont Nan Li et Joong Shik Kang.
Léquation de la demande pour les exportations repose sur une
spécification de modele autocorrecteur et est estimée d’apres des don-

nées allant du premier trimestre 1980 au troisi¢me trimestre 2012 :

AlnEX = c+ X%, B,,AlnEX, .+ 34 B, AInREER, .
+34, B, AlnD, ,—y(InEX, | — o InREER, ,
—oylnD, ) +e,

olt EX représente le volume des exportations, REER indique le taux
de change effectif réel et D est la demande extérieure — mesurée
par la moyenne pondérée du PIB réel des partenaires commerciaux.
La spécification comprend aussi des variables muettes de la crise
(qui prennent la valeur 1 du troisi¢éme trimestre 2008 au premier
trimestre 2009) et du séisme de 2011 (qui prennent la valeur 1
pour le premier et le deuxi¢me trimestre 2011).

Graphique 3.3.1. Japon:
taux de change et exportations

1. Taux de change effectif réel et exportations
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Sources : FMI, Systeme des avis d’information; calculs

des services du FMI.

"Le TCER est le taux de change effectif réel fondé sur I'indice
des prix a la consommation.

%Exportations de biens.

3Prévision hors échantillon du troisiéme trimestre 2012

au premier trimestre 2015 en fonction de I'équation de la
demande pour les exportations estimée jusqu’au troisiéme
trimestre 2012. Les lignes en tiret indiquent les intervalles de
confiance de 90 %.

2012, les prix des exportations en yen ont brusquement
augmenté et les marges bénéficiaires des exportateurs
japonais ont bondi d’environ 20 % (graphique 3.3.2,
plage 1)2. (Les exportateurs ont aussi enregistré une
contraction considérable de leurs marges bénéficiaires
pendant la brusque appréciation du yen entre 2008 et
2011 et reconstituent leurs marges depuis lors.)

La répercussion incomplete des taux de change sur les
prix des exportations prévaut au Japon depuis quelque
temps, mais des signes indiquent que la répercussion

2On représente les marges bénéficiaires des exportateurs de fagon

approchée en retranchant de 1 le ratio colit des intrants/prix des
exportations.
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Encadré 3.3 (suite)

des taux de change a encore baissé récemment (gra-
phique 3.3.2, plage 2). Une analyse fondée sur des régres-
sions effectuées sur des périodes mobiles indique que la
répercussion des taux de change est passée de pres de 85 %
pendant les années 80 & environ 50 % ces derniéres années
(graphique 3.3.2). Autrement dit, une dépréciation du yen
de 10 % faisait baisser les prix des exportations d’environ
8,5 % dans les années 80, mais ce chiffre est de seulement
5 % actuellement?. Cette observation indique que, si la
répercussion était restée au niveau des années 80, les prix
extérieurs des exportations auraient baissé d’environ 30 %
depuis 2012, contrairement a la diminution constatée de
17 %. D’apres I'élasticité—prix estimée des exportations,
cette baisse plus marquée aurait alors pu rehausser les ex-
portations de 6 % supplémentaires?. Il convient toutefois
de noter que, 2 moyen terme, il est probable que la réper-
cussion des taux de change augmente. Selon Ree, Hong et
Choi (2015), la répercussion, quoique partielle, des taux
de change sur les prix des exportations prend environ cing
ans au Japon, ce qui indiquerait que la croissance des ex-
portations sera plus forte & 'avenir.

La délocalisation de la production

Ces vingt dernieres années, les entreprises japonaises se
sont développées a I'étranger pour exploiter les différentiels
de cotit de la main-d’ceuvre et la croissance de la demande
dans les pays d’accueil. Le rythme de la délocalisation sest
accéléré depuis la crise financiére mondiale, sans doute
sous l'effet de la brusque appréciation du yen en 2008-11
et des incertitudes au sujet de I'approvisionnement en

3Lanalyse repose, d’aprés la spécification suivante, sur des régres-
sions effectuées sur des périodes mobiles de 10 ans avec des données
trimestrielles, en commencant par la période qui commence le pre-
mier trimestre 1980 et se termine le quatri¢me trimestre 1989 :

AlnPX= o+ X4, B, AInNEER, ,+ 34, v, AlnC,
+ 34,8, AlnCP

=i

(3.3.1)

ott PX représente 'indice des prix des exportations en monnaie
étrangere, C, est I'indice des cotits des intrants et CP, est I'indice
des prix des concurrents, représenté de maniére approchée par

le déflateur du PIB des partenaires commerciaux. La somme des
coefficients du taux de change, 3% | B,, correspond au taux de trans-
mission du taux de change effectif nominal (TCEN) aux prix des
exportations dans le pays de destination aprés un an. On obtient
des résultats similaires en utilisant I'indice des prix a la consomma-
tion et I'indice des prix des exportations comme autres indicateurs
représentatifs pour CP, et en incorporant plus de décalages dans la
régression.

“Lélasticité estimée 3 un an des exportations par rapport aux
prix extérieurs des exportations est ici de 0,5; elle est obtenue en
estimant & nouveau I'équation des exportations en remplagant les
termes REER par les prix des exportations.
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Graphique 3.3.2. Taux de change,
hénéfices et répercussion
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Sources : Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : TCEN = taux de change effectif nominal.

'0n représente de fagon approchée les marges bénéficiaires des
exportateurs en retranchant de 1 le ratio co(it des intrants/prix
des exportations normalisé a 100 en décembre 2011.

%Variation estimée en pourcentage des prix des exportations

en monnaie étrangere attribuable a une appréciation du taux

de change effectif nominal de 1 %.

énergie apres le séisme de 2011 (graphique 3.3.3). Les in-
vestissements & I'étranger effectués par des filiales japonaises
représentent maintenant environ 25 % des investissements
globaux dans le secteur manufacturier. Le chiffre d’affaires
a Pétranger — la somme des exportations et des ventes
enregistrées par les filiales japonaises — a augmenté de

plus de 60 % en valeur depuis 2011, ce qui est bien plus
rapide que le taux de croissance des exportations intérieures
(14 %), et représente désormais environ 60 % du chiffre
d’affaires global (Kang et Piao, 2015). Cette augmentation
tendancielle des investissements et du chiffre d’affaires &
Pétranger indique que les échanges intragroupe sont de-
venus bien plus importants. Ce résultat pourrait contribuer
a expliquer la baisse de la répercussion des taux de change,
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Encadré 3.2 (fin)

Graphique 3.3.3. Délocalisation et exportations
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étant donné que les transactions intragroupe sont moins
sensibles aux effets des fluctuations des taux de change’.
Dans quelle mesure la performance morose des exporta-
tions japonaises est-elle le reflet de cette tendance 2 la délo-
calisation? Pour répondre a cette question, le modele estimé
pour les exportations est complété afin de tenir compte
de I'ampleur de la délocalisation, représentée de maniere
approchée par la part des investissements a I'étranger dans
les investissements globaux du secteur manufacturier

5Certaines données indiquent que les échanges intragroupe des en-
treprises japonaises sont en grande partie concentrés dans les principaux
secteurs exportateurs, tels que les matériels de transport et les équipe-
ments électriques, qui ont été les plus actifs en mati¢re d’expansion
a l'étranger et ont représenté pres des trois quarts des investissements
extérieurs globaux en 2014. Ce type d’échanges intragroupe comprend
les exportations de piéces et de composants des sociétés méres japonaises
vers leurs filiales & I'étranger. Les produits fabriqués ou assemblés par les
filiales étranggres sont soit vendus sur les marchés locaux, soit expédiés
vers des acheteurs indépendants dans des pays tiers. Ainsi, la production
ou les ventes délocalisées des entreprises japonaises se sont de plus en
plus «substituées» 2 la production ou aux exportations intérieures.

LES TAUX DE CHANGE ET LES FLUX D'ECHANGES SONT-ILS DECONNECTES?

japonais. Les prévisions hors échantillon qui en résultent se
rapprochent fortement de la performance atone observée
des exportations japonaises depuis 2012 (graphique 3.3.3,
plage 2). Ce résultat cadre avec la these selon laquelle la
hausse de la délocalisation de la production a fait baisser les
exportations intérieures, ce qui neutralise les effets positifs
de la dépréciation du yen sur les exportations.

Une intégration approfondie dans
les chaines de valeur mondiales

Les exportations japonaises sont dominées par les
produits a forte valeur ajoutée : équipements électriques,
matériel de transport et machines, qui représentent plus
de 60 % des exportations. Ces secteurs sont spécialisés,
ont une faible substituabilité et sont étroitement reliés
aux chaines de valeur mondiales.

Ces vingt dernieres années, le Japon s'est de plus en plus
impliqué dans les chaines de valeur mondiales. Selon la
base de données des échanges en valeur ajoutée (EVA) de
I'Organisation de coopération et de développement éco-
nomiques et de 'Organisation mondiale du commerce, la
valeur ajoutée extérieure en pourcentage des exportations
brutes du Japon (intégration en amont) est montée de
6% a 11 % entre 1995 et 2009 (graphique 3.7). Paral-
lelement, le Japon est aussi devenu un fournisseur plus
important d’intrants intermédiaires pour les exportations
des autres pays : les intrants produits dans le pays et utilisés
dans les exportations des pays tiers (intégration en aval)
sont passés de 22 % a 33 % pendant la méme période.
Cela place le Japon parmi les pays ol 'augmentation du
taux d’intégration en aval a été la plus forte. En outre,
par rapport aux autres pays non exportateurs de matiéres
premicres, le Japon est plus spécialisé dans des secteurs qui
se situent au début d’une chaine de valeur et qui ont une
plus forte intensité en recherche et en conception, comme
le démontrent les données de la base EVA. Comme le
Japon s'implique plus fortement dans les chaines de valeur
mondiales et comme les chaines de valeur mondiales de-
viennent de plus en plus complexes, on pourrait s'attendre
a ce que la dépréciation de la monnaie joue un réle moins
important pour soutenir la croissance des exportations de
produits associés aux chaines de valeur mondiales.

Globalement, la réponse des exportations a la déprécia-
tion du yen a été plus faible que prévu a cause d’un certain
nombre de facteurs propres au Japon. En particulier, cette
faible réponse est en grande partie attribuable & 'accélé-
ration de la délocalisation de la production depuis la crise
financie¢re mondiale. Elle témoigne également d’une parti-
cipation approfondie de la production et des échanges ja-
ponais dans les chaines de valeur mondiales et d’'une baisse
de la répercussion a court terme des taux de change.
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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;
caractéristiques générales et composition des groupes
dans la classification des Perspectives de [économie mon-
diale (PEM); tableaux statistiques.

La premiere section résume les hypothéses sur lesquelles
reposent les estimations et projections pour 2015-16 et
celles du scénario & moyen terme pour la période 2017—
20. La deuxi¢me rappelle bri¢vement les modifications ap-
portées a la base de données et aux tableaux de l'appendice
statistique depuis 'édition d’avril 2015 des PEM. La troi-
sitme donne une description générale des données et des
conventions utilisées pour calculer les chiffres composites
pour chaque groupe de pays. La quatriéme résume la clas-
sification des pays par sous-groupes types. La cinqui¢me
donne des informations sur les méthodes d’établissement
et les normes de déclaration des indicateurs de comptabi-
lité 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 16 septembre 2015. (Lappendice statistique A
est inclus dans la version papier, lappendice statistique B
est disponible en ligne, en anglais.) Par souci de commo-
dité uniquement, les chiffres portant sur 2015 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 mesuré durant
la période 27 juillet—24 aott 2015. Pour 2015 et 2016,
ces hypothéses se traduisent par les taux moyens de
conversion suivants : 1,402 et 1,408 pour le taux dollar/
DTS, 1,113 et 1,118 pour le taux dollar/euro, et 121,4
et 121,1 pour le taux dollar/yen.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de
51,62 dollars en 2015 et de 50,36 dollars en 2016.

Les politiques nationales menées a I'heure actuelle
ne changeront pas. Les hypothéses plus spécifiques sur

lesquelles sont fondées les projections relatives & un
échantillon de pays sont décrites dans I'encadré Al.

Sagissant des zaux d’intérés, le taux interbancaire offert
A Londeres a six mois en dollars s’établira en moyenne a
0,4 % en 2015 et a 1,2 % en 2016; le taux moyen des
dépots 4 trois mois en euros se chiffrera 2 0,0 % en 2015
et en 2016, tandis que le taux moyen des dépots 4 six
mois au Japon sera de 0,1 % en 2015 et 2016.

A titre de rappel, en ce qui concerne /euro, le Conseil
de I'Union européenne 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 irrévocablement fixés comme suit :

leuro = 15,6466 couronnes estoniennes’
= 30,1260 couronnes slovaques2
= 195583 deutsche mark
= 340,750 drachmes grecques?
= 200,482 escudos portugais
= 220371 florins néerlandais
= 40,3399 francs belges
= 6,55957 francs francais
= 40,3399 francs luxembourgeois
= 0,702804 lats letton*
= 0,42930 lire maltaise®
= 1,936.27 lires italiennes
= 3,45280 litas lituanien®
= 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¢7 janvier 2011.
2Taux de conversion établi le 1" janvier 2009.
3Taux de conversion établi le 1°" janvier 2001.
“Taux de conversion établi le 1¢ janvier 2014.
STaux de conversion établi le 1<% janvier 2008.
Taux de conversion établi le 1 janvier 2015.
"Taux de conversion établi le 1 janvier 2007.

Pour plus de détails sur les taux de conversion de
Peuro, se reporter a lencadré 5.4 de Iédition d’oc-

tobre 1998 des PEM.

Fonds monétaire international | Octobre 2015 153



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : CAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Modifications récentes

o Les données relatives a la Lituanie sont & présent in-
cluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été
exclues dans I'édition d’avril 2015 des PEM.

e Les projections pour la Gréce reposent sur les données
disponibles & partir du 12 aott 2015.

e Comme dans Iédition d’avril 2015 des PEM, les don-
nées relatives a la Syrie sont exclues a compter de 2011
en raison du conflit en cours et de l'insuffisance des

données disponibles.

Données et conventions

La base des données des PEM repose sur des données
et projections portant sur 189 pays. Les données sont éta-
blies conjointement par le Département des études et les
départements géographiques du FMI, ces derniers prépa-
rant réguli¢rement des projections par pays actualisées 2
partir d’'un ensemble cohérent d’hypothéses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la source es-
sentielle des données rétrospectives et des définitions, mais
les institutions internationales participent également aux
travaux statistiques afin d’harmoniser les méthodes d’éta-
blissement des statistiques nationales, notamment les cadres
d’analyse, concepts, définitions, classifications et méthodes
d’évaluation. La base de données des PEM 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 PEM sont dans 'ensemble
conformes 4 la version de 1993 du Syszéme de comp-
tabilité nationale (SCN). Les normes des statistiques
sectorielles du FMI — la sixiéme édition du Manuel
de la balance des paiements et de la position extérieure
globale (MBPO), le Manuel de statistiques monétaires et
financiéres (MSME 2000) et le Manuel de statistiques de
finances publiques 2001 (MSFP 2001) — ont toutes été
alignées sur la version 2008 du SCN, ou sont en train
de I'étrel. Elles refletent l'intérét particulier porté par
Pinstitution aux positions extérieures des pays, a la sta-
bilité de leur secteur financier et  la position budgétaire
de leur secteur public. Ladaptation des statistiques na-
tionales aux nouvelles normes commence véritablement
avec la publication des manuels. Il faut toutefois noter
que 'ensemble des statistiques ne peut étre pleinement

'Beaucoup d’autres pays mettent en ceuvre le SCN 2008 ou le
SEC 2010. Un petit nombre de pays utilise des versions du SCN
antérieures A celle de 1993. On s'attend 4 une tendance similaire pour

ce qui est de I'adoption du MBP6. Le tableau G indique les normes
statistiques observées par chaque pays.
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conforme 2 ces définitions que si les statisticiens na-

tionaux communiquent des données révisées. En

conséquence, les estimations des PEM ne sont que par-
tiellement adaptées aux définitions des manuels. Dans
de nombreux pays, toutefois, 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 poursui-
vront la mise en application au fil des années.

Les chiffres composites pour les groupes de pays qui fi-
gurent dans les PEM correspondent soit 4 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 arithmé-
tiques pondérées dans le groupe des pays émergents et en
développement, sauf en ce qui concerne inflation et I'ex-
pansion monétaire, pour lesquelles il sagit de moyennes
géométriques. Les conventions suivantes s'appliquent :

e 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.

o Les chiffres composites portant sur d’autres données
de I'économie intérieure, qu'il sagisse de taux de crois-
sance ou de ratios, sont pondérés par le PIB calculé
selon les parités de pouvoir d’achat en pourcentage du
PIB mondial ou de celui du groupe considéré.

e Sauf indication contraire, les chiffres composites pour
tous les secteurs dans la zone euro sont corrigés de
maniére a tenir compte des divergences dans la décla-
ration des transactions qui s'effectuent & 'intérieur de
la zone. Les données annuelles ne sont pas corrigées
des effets de calendrier. Pour les données antérieures
21999, les agrégations des données se rapportent aux
taux de change de 'écu de 1995.

2Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de I'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 cho-
mage, qui repose sur une moyenne arithmétique simple.

3 Voir la «Révision des pondérations de parité de pouvoir d’achat»
dans la Mise a jour des PEM de juillet 2014 pour une récapitulation
des coefficients de pondération en parité des pouvoirs d’achat (PPA)
révisés ainsi que I'encadré A2 des PEM d’avril 2004 et l'annexe IV des
PEM de mai 1993; voir aussi Anne-Marie Gulde et Marianne Schul-
ze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based Weights for the World
Economic Outlook», dans Staff Studies for the World Economic Outlook
(Fonds monétaire international, décembre 1993), pages 106-23.



e Les chiffres composites pour les données budgétaires
sont les sommes des données nationales apres conver-
sion en dollars aux taux de change moyens du marché
pour les années indiquées.

o Les taux composites de chomage et de croissance de
P'emploi sont pondérés par la population active des
pays, exprimée en pourcentage de la population active
du groupe considéré.

o 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 repré-

sentent la moyenne arithmétique des pourcentages de

variation enregistrés par les différents pays, pondérée

par la valeur en dollars de leurs exportations ou im-

portations respectives exprimées en pourcentage des

exportations ou des importations au niveau mondial
ou pour le groupe considéré (enregistrées I'année
précédente).

e 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
un petit nombre de pays qui utilisent les exercices bud-
gétaires. Le tableau F indique les pays dont la période de
déclaration est différente pour les données relatives aux
comptes nationaux et aux finances publiques.

Pour certains pays, les chiffres de 2014 et des années
antérieures reposent sur des estimations et non sur des
données réelles. Le tableau G donne pour chaque pays les
derniéres données réelles pour les indicateurs des comptes
nationaux, des prix, des finances publiques et de la ba-
lance des paiements.

Classification des pays
Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux :
pays avancés, pays émergents et pays en développement®.
Loin d’étre fixée en fonction de critéres immuables,

4 Dans la présente étude, les termes «pays» et «économie» ne se
rapportent pas nécessairement a une entité territoriale constituant un
Etat au sens olt lentendent le droit et les usages internationaux. Il s'ap-
plique aussi A certaines entités territoriales qui ne sont pas des Etats,
mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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économiques ou autres, cette classification évolue au

fil des années. Elle a pour but de faciliter 'analyse en
permettant d’organiser les données de maniere aussi
significative que possible. Le tableau A donne un apercu
de la classification des pays, avec le nombre de pays ap-
partenant & chaque groupe présenté par région ainsi que
des indicateurs de la taille de leur économie (PIB calculé
sur la base des parités de pouvoir d’achat, total des expor-
tations 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
Ianalyse. Anguilla, Cuba, Montserrat et la République
populaire démocratique de Corée ne sont pas membres
du FMI, 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 (37 pays). Les sept pays de ce groupe dont
les PIB calculés sur la base des taux de change du marché
sont les plus élevés — Etats-Unis, Japon, Allemagne,
France, Italie, Royaume-Uni et Canada — forment le
sous-groupe dit des principaux pays avancés, souvent ap-
pelé 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 rapportent aux pays qui en font actuel-
lement 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 PEM.

Pays émergents et pays en développement

Le groupe des pays émergents et des pays en dévelop-
pement (152 pays) rassemble tous les pays qui ne sont
pas des pays avancés.

Les pays émergents et les pays en développement
sont regroupés par région : Afrique subsabarienne (AfSS),
Amérique latine et Caraibes (ALC), pays émergents et en
développement d’Asie, Communauté des Etats indépen-
dants (CEL), pays émergents et en développement d’Europe
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(on parle parfois d’Europe centrale et orientale), et
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan
(MOANAP).

Les pays émergents et les pays en développement sont
aussi subdivisés en fonction de critéres analytiques, qui
tiennent 2 la source de leurs recettes d’exportation et 2
la distinction entre pays créanciers nets et pays débiteurs
nets. Les tableaux D et E donnent le détail de la compo-
sition des pays émergents et en développement, classés
par région et en fonction de critéres 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-
duizs, 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 2010 et 2014.

La classification en fonction de critéres financiers
distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets, les
pays pauvres trés endettés (PPTE) et les pays en développe-
ment & faible revenu (PDFR). Les pays sont classés parmi
les débiteurs nets lorsque leur derniére position extérieure
globale nette, si elle est disponible, est négative ou que
le solde courant qu'ils ont accumulé entre 1972 (ou une
année antérieure si des données sont disponibles) et 2014
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est négatif. Les pays débiteurs nets sont aussi différenciés
selon la situation du service de la dette.

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon
le FMI et la Banque mondiale, peuvent participer a I'ini-
tiative PPTE en vue de ramener leur dette extérieure a un
niveau viable dans un délai relativement bref°. Nombre
de ces pays ont déja bénéficié d’un allégement de la dette
et ont pu sortir de linitiative.

Les pays en développement 4 faible revenu sont les
pays qui ont été déclarés admis 2 utiliser les financements
concessionnels du FMI au titre du fonds fiduciaire pour la
réduction de la pauvreté et pour la croissance (RPC) lors
de I'examen de I'admissibilité de 2013 et dont le revenu
national brut par habitant est inférieur au seuil de reclas-
sement du fonds fiduciaire RPC pour les pays autres que
petits (Cest-a-dire le double du seuil opérationnel de 'As-
sociation internationale de développement de la Banque
mondiale, soit 2,390 dollars en 2011 selon la méthode
Atlas de la Banque mondiale), et le Zimbabwe.

SPendant la période 201014, 19 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 d'un rééchelonnement entre 2010 et 2014.

%Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et
Sukwinder Singh, Allégement de la dette des pays & faible revenu, linitia-
tive renforcée en faveur des pays pauvres trés endettés, brochure du FMI
n° 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 hiens et de services et la population mondiale en 2014
(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 37 100,0 42,9 100,0 62,2 100,0 14,7
Etats-Unis 37,2 15,9 16,0 10,0 30,5 45
Zone euro 19 28,4 12,2 41,2 25,7 32,2 47
Allemagne 8,0 3,4 12,1 75 7,8 1,1
France 5,6 2,4 59 3,7 6,1 0,9
Italie 4,6 2,0 43 2,7 5,8 0,9
Espagne 34 1,4 3.1 1,9 44 0,7
Japon 10,2 44 5,9 3,7 12,2 1,8
Royaume-Uni 55 2,4 57 3,6 6,2 0,9
Canada 3,4 1,5 39 2,4 3,4 0,5
Autres pays avancés 14 15,2 6,5 27,3 17,0 15,6 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 74,6 32,0 53,8 33,5 72,0 10,6
Pays émergents Pays émergents Pays émergents
et pays en et pays en et pays en
développement Monde développement Monde développement Monde
Pays émergents et pays en développement 152 100,0 57,1 100,0 37,8 100,0 85,3
Par région
Communauté des Etats indépendants? 12 8,2 47 9,5 3,6 47 4,0
Russie 58 3,3 6,3 2,4 2,4 2,1
Pays émergents et en développement d’Asie 29 52,3 29,9 454 171 57,3 48,9
Chine 29,1 16,6 27,9 10,5 22,5 19,2
Inde 11,9 6,8 53 2,0 21,0 17,9
Chine et Inde non comprises 27 11,3 6,4 12,2 4,6 13,8 11,8
Pays émergents et en développement d’Europe 12 57 3,3 8,9 3,3 2,8 2,4
Amérique latine et Caraibes 32 15,1 8,6 13,8 52 9,9 8,5
Brésil 53 3,0 3,0 1,1 3,3 2,8
Mexique 3,5 2,0 47 1,8 2,0 1,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 22 13,3 7,6 17,3 6,5 10,5 9,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 11,8 6,8 16,9 6,4 6,9 59
Afrique subsaharienne 45 54 3.1 51 1,9 14,7 12,6
Afrique du Sud et Nigéria non compris 43 2,6 1,5 2,9 11 11,0 9,4
Classification analytique®
Source des recettes d’exportation
Combustibles 29 20,6 11,8 27,7 10,5 12,4 10,6
Autres produits 123 79,4 454 72,3 27,3 87,6 74,8
Dont : produits primaires 29 49 2,8 4,6 1,7 7,7 6,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 118 50,4 28,8 454 17,1 64,8 55,3
Pays débiteurs (net), selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement entre
2010 et 2014 19 3.1 1,8 2,3 0,9 5,7 48
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 38 2,4 1,4 1,9 0,7 11 9,5
Pays en développement a faible revenu 59 73 42 6,2 2,3 22,3 19,0

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 chague groupe correspond
a ceux dont les données sont incluses dans le total.

2.2 Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus 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 net 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
Japon
Zone euro

Zone euro

Allemagne

Autriche

Belgique

Chypre

Espagne

Estonie

Finlande

Principaux pays avancés

Allemagne

Qanada

Etats-Unis

Autres pays avancés

Australie

Corée

Danemark

Hong Kong (RAS)!
Islande

France Malte

Grece Pays-Bas
Irlande Portugal
Italie République slovaque
Lettonie Slovénie
Lituanie Espagne
Luxembourg

France Royaume-Uni
Italie

Japon

Israél Singapour
Norvege Suede

Suisse
Taiwan, province chinoise de

Nouvelle-Zélande
République tchéque
Saint-Marin

TLe 1¢juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé a la République populaire de Chine,
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne

Allemagne
Autriche
Belgique
Bulgarie
Chypre
Croatie
Danemark
Espagne
Estonie
Finlande

France Pologne

Gréce Portugal

Hongrie République slovaque
Irlande République tchéque
Italie Roumanie

Lettonie Royaume-Uni
Lituanie Slovénie
Luxembourg Suéde

Malte

Pays-Bas

Fonds monétaire international | Octobre 2015



Tableau D. Pays émergents et pays en développement classés par région
et par principale source de recettes d’exportation

APPENDICE STATISTIQUE

Combustibles

Autres produits, dont produits primaires

Communauté des Etats indépendants?

Asie, pays en développement d’

Amérique latine et Caraibes

Azerbaidjan
Kazakhstan
Russie
Turkménistan

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Bolivie

Colombie
Equateur
Trinité-et-Tobago
Venezuela

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afrique subsaharienne

Algérie

Bahrein

Iran

Iraq

Koweit

Libye

Oman

Qatar

Arabie saoudite
Emirats arabes unis
Yémen

Angola

Tchad

Congo, Rép. du
Guinée équatoriale
Gabon

Nigéria

Soudan du Sud

Ouzbékistan

Mongolie
Papouasie-Nouvelle-Guinée
lles Salomon

Tuvalu

Argentine
Chili
Guyana
Paraguay
Suriname
Uruguay

Afghanistan
Mauritanie
Soudan

Burkina Faso
Burundi

République centrafricaine
Congo, Rép. dém. du
Cote d’lvoire
Erythrée

Guinée

Guinée Bissau
Libéria

Malawi

Mali

Niger

Sierra Leone

Afrique du Sud
Zambie

1Le Turkmenistan, qui n'est pas membre de la Communauté des Ftats indépendants, est inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude

de structure économique.
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance

aux groupes des pays pauvres trés endettés et des pays en développement a faible revenu

Position
extérieure nette!

Pays Pays en
pauvres tres développement
endettés?  a faible revenu

Communauté des Etats indépendants?

Arménie
Azerbaidjan
Bélarus
Géorgie
Kazakhstan
Moldova
Ouzbékistan
République kirghize
Russie
Tadjikistan
Turkménistan
Ukraine

Pays émergents et en développement d’Asie

Bangladesh
Bhoutan

Brunei Darussalam
Cambodge

Chine

Fidji

fles Marshall

fles Salomon

Inde

Indonésie

Kiribati

Malaisie

Maldives
Micronésie
Mongolie
Myanmar

Népal

Palaos
Papouasie-Nouvelle-Guinée
Philippines
République dém. pop. lao
Samoa

Sri Lanka
Thailande
Timor-Leste
Tonga

Tuvalu

Vanuatu

Viet Nam

*

*

*

*

*

*

Pays émergents et en développement d’Europe

Albanie
Bosnie-Herzégovine

*

*
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extérieure nette?

Position

Pays Pays en
pauvres trés développement
endettés?  a faible revenu

Bulgarie

Croatie

Hongrie

Kosovo

Macédoine, ex-Rép. youg. de

Monténégro

Pologne

Roumanie

Serbie

Turquie

Amérique latine et Caraibes

Antigua-et-Barbuda

Argentine

Bahamas

Barbade

Belize

Bolivie

Brésil

Chili

Colombie

Costa Rica

Dominique

El Salvador

Equateur

Grenade

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaique

Mexique

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pérou

République dominicaine

Saint-Kitts-et-Nevis

Saint-Vincent-et-les
Grenadines

Sainte-Lucie
Suriname
Trinité-et-Tobago
Uruguay
Venezuela

*

*

*



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance
aux groupes des pays pauvres trés endettés et des pays en développement a faible revenu (fin)

Pays Pays en Pays Pays en
Position pauvres trés  développement Position pauvres trés  développement
extérieure nette!  endettés?  a faible revenu extérieure nette!  endettés? 2 faible revenu
Moyen-0Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan
i o Cote d’lvoire * . *
Afghanistan . . - ’ ) .
Algérie . I?ry.thr(.ee :
Arabie saoudite o Ethiopie .
Bahrein . Gabon. :
Djibouti * * Gambie o
: * Ghana * 0 o
Egypte an ) :
Emirats arabes unis . Guinée .
Guinée Bissau * . *
Iran . inée £ . )
Iraq o Guinée équatoriale '
Jordanie d Kenya :
Koweit . Lfes’(Jt'ho ' :
Liban * Libéria ) . *
Libye . Madag.ascar ' .
Maroc * Mal.aW| ' .
Mauritanie E o * Mali . o
Oman . Maurice . :
Pakistan 3 Mozgrjblque o
Qatar . N?m|b|e :
Soudan @ * ¥ N{ge’:rl o :
Syrie * Nigéria :
Tunisie = Ol’JganQa . : . :
Yémen * = République centrafricaine .
Rwanda * . *
Afrique subsaharienne y ) o -

i Sdo Tomé-et-Principe . *
Afrique du Sud * ~ ) )
Angol Sénégal .

ngola .
,g. . . Seychelles *
Bénin . _ ) )
Bot Sierra Leone .
otswana .
f S Soudan du Sud* *
Burkina Faso . * : =
. Swaziland
Burundi * . * : ) )
Cabo Verde * Tanzanie .
* Tchad & o o
Cameroun . o *
Comores * o x Togo 0 .
C Rép. dém. d = . Zambie * . *
ongo, Rep. aem. ° :
’ 'p - = Zimbabwe & *
Congo, Rép. du . X

TLa présence d'un rond (astérisque) indique que le pays est un créditeur (débiteur) net.

2| a présence d'un rond au lieu d'un astérisque indique que le pays a atteint le point d'achévement.

3La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus 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 net en raison de sa base de données encore en cours de composition.
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Tableau F. Pays dont la période de déclaration est différente’

Comptes nationaux

Finances publiques

Bahamas
Bangladesh
Barbade
Belize
Bhoutan
Botswana
Dominique
Egypte
Ethiopie
Haiti

Hong Kong (RAS)
iles Marshall
Inde

Iran
Jamaique
Lesotho
Malawi
Micronésie
Myanmar
Namibie
Népal
Pakistan
Palaos
Qatar

République dém. pop. lao

Sainte-Lucie
Samoa
Singapour
Swaziland
Thailande
Trinité-et-Tobago

Juil./juin

Juil./juin
Juil /juin
Oct./sept.

Oct./sept.
Avr./mars
Avr./mars

Oct./sept.
Avr./mars
Aodt/juil.
Juil /juin
Oct./sept.

Juil /juin

Juil /juin
Juil /juin
Avr./mars
Avr./mars
Juil /juin
Avr./mars
Juil /juin
Juil /juin
Juil /juin
Oct./sept.
Avr./mars
Oct./sept.
Avr./mars
Avr./mars
Avr./mars
Avr./mars
Juil /juin
Oct./sept.
Avr./mars
Avr./mars
Aodt/juil.
Juil /juin
Oct./sept.
Avr./mars
Oct./sept.
Avr./mars
Juil /juin
Avr./mars
Avr./mars
Oct./sept.
Oct./sept.

1Sauf indication contraire, toutes les données portent sur les années civiles.
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données

Comptes nationaux Prix (IPC)

Derniéres Utilisation Derniéres

Source de données Systéme des d’une méthode Source de données

données annuelles  Année de comptes a bases données annuelles

Pays Devise historiques! disponibles  référence?  nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Afghanistan Afghani BSN 2013 2002 SCN 1993 BSN 2014
Afrique du Sud Rand sud-africain BC 2014 2010  SCN 1993 BSN 2014
Albanie Lek albanais Services du FMI 2012 1996  SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2014
Algérie Dinar algérien BSN 2013 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2014
Allemagne Euro BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1991 BSN 2014
Angola Kwanza angolais MEP 2013 2002 SECN 1995 BSN 2014
Antigua-et-Barbuda Dollar des Caraibes BC 2014 20065  SCN 1993 BSN 2014

orientales
Arabie saoudite Riyal saoudien BSN et MEP 2014 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2014
Argentine Peso argentin MEP 2014 2004 SCN 2008 BSN 2014
Arménie Dram arménien BSN 2014 2005 SCN 1993 BSN 2014
Australie Dollar australien BSN 2014 2012/13  SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2014
Autriche Euro BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2014
Azerbaidjan Manat d’Azerbaidjan BSN 2014 2003 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2014
Bahamas Dollar des Bahamas BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2014
Bahrein Dinar de Bahrein MdF 2014 2010  SCN 2008 BSN 2014
Bangladesh Taka du Bangladesh BSN 2013 2005 SCN 1993 BSN 2014
Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2013 19746 SCN 1993 BC 2014
Bélarus Rouble biélorusse BSN 2013 2009  SECN 1995  Depuis 2005 BSN 2014
Belgique Euro BC 2014 2012 SECN 2010  Depuis 1995 BC 2014
Belize Dollar du Belize BSN 2013 2000  SCN 1993 BSN 2013
Bénin Franc CFA BSN 2012 2000  SCN 1993 BSN 2013
Bhoutan Ngultrum du Bhoutan BSN 201112 20006  Autre BC 2013
Bolivie Boliviano bolivien BSN 2014 1990 Autre BSN 2014
Bosnie-Herzégovine Mark convertible BSN 2014 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2014
Botswana Pula du Botswana BSN 2012 2006  SCN 1993 BSN 2013
Brésil Real brésilien BSN 2014 1995 SCN 2008 BSN 2014
Brunei Darussalam Dollar de Brunei BPM et BSN 2014 2010 SCN 1993 BPM et BSN 2014
Bulgarie Lev bulgare BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1996 BSN 2014
Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2014 1999  SCN 1993 BSN 2014
Burundi Franc burundais BSN 2011 2005 SCN 1993 BSN 2012
Cabo Verde Escudo cap-verdien BSN 2014 2007  SCN 2008 Depuis 2011 BSN 2014
Cambodge Riel cambodgien BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2014
Cameroun Franc CFA BSN 2014 2000 SCN 1993 BSN 2014
Canada Dollar canadien BSN 2014 2007 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2014
Chili Peso chilien BC 2014 2008  SCN 2008 Depuis 2003 BSN 2014
Chine Yuan chinois BSN 2014 19906  SCN 2008 BSN 2014
Chypre Euro Eurostat 2014 2005 SECN 2010  Depuis 1995 Eurostat 2014
Colombie Peso colombien BSN 2014 2005 Autre Depuis 2000 BSN 2014
Comores Franc comorien BSN 2013 2000 Autre BSN 2013
Congo, Rép. dém. du  Franc congolais BSN 2006 2005 SCN 1993 BC 2014
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Derniéres Manuel Derniéres Manuel
données statistique données statistique
Source de données  annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles  utilisé a la
Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques? disponibles source
Afghanistan MdF 2013 2001 AC C BSN 2013 MBP 5
Afrique du Sud MdF 2013/14 2001 AC, AEF, CSS C BC 2013 MBP 6
Albanie Services du FMI 2014 1986 AC, AL, CSS, SPM,  Autre BC 2012 MBP 6
SPNF
Algérie BC 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Allemagne BSN et Eurostat 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Angola MdF 2013 2001 AC, AL Autre BC 2013 MBP 5
Antigua-et-Barbuda ~ MdF 2014 2001 AC 6 BC 2014 MBP 5
Arabie saoudite MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Argentine MEP 2014 1986 AC, AEF, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Arménie MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Australie MdF 2013/14 2001 AC, AEF, AL,TG E BSN 2014 MBP 6
Autriche BSN 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Azerbaidjan MdF 2014 Autre AC C BC 2014 MBP 5
Bahamas MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Bahrein MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Bangladesh MdF 2013/14 Autre AC C BC 2013 MBP 4
Barbade MdF 2014/15 1986 AC, CSS, SPNF C BC 2014 MBP 5
Bélarus MdF 2013 2001 AC, AL, CSS C BC 2013 MBP 6
Belgique BC 2014 SECN 2010  AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Belize MdF 2013/14 1986 AC, SPM C/E BC 2013 MBP 5
Bénin MdF 2013 2001 AC C BC 2012 MBP 5
Bhoutan MdF 2012/13 1986 AC C BC 2011/12 MBP 6
Bolivie MdF 2014 2001 AC, AL, CSS, SPM, C BC 2013 MBP 5
NSPM, SPNF
Bosnie-Herzégovine ~ MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Botswana MdF 2011/12 1986 AC C BC 2012 MBP 5
Brésil MdF 2014 2001 AC, AEF, AL,CSS, C BC 2014 MBP 6
SPM, SPNF
Brunei Darussalam MdF 2014 Autre AC, ACB C MEP 2013 MBP 5
Bulgarie MdF 2014 2001 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 6
Burkina Faso MdF 2014 2001 AC Autre BC 2014 MBP 5
Burundi MdF 2013 2001 AC E BC 2012 MBP 6
Cabo Verde MdF 2014 2001 AC, CSS E BSN 2014 MBP 6
Cambodge MdF 2014 1986 AC, AL E BC 2014 MBP 5
Cameroun MdF 2014 2001 AC, SPNF C MdF 2013 MBP 5
Canada MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Chili MdF 2014 2001 AC, AL E BC 2014 MBP 6
Chine MdF 2014 2001 AC, AL C ACE 2014 MBP 6
Chypre Eurostat 2014 SECN 2010  AC, AL, CSS C Eurostat 2014 MBP 5
Colombie MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS C/E BC et BSN 2014 MBP 5
Comores MdF 2013 1986 AC C/E BC et services du FMI 2013 MBP 5
Congo, Rép. dém. du MdF 2013 2001 AC, AL E BC 2013 MBP 5

164 Fonds monétaire international | Octobre 2015



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Derniéres Utilisation Derniéres
Source de données Systéme des d’une méthode Source de données
données annuelles  Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques! ~ disponibles  référence?  nationaux enchainées® historiques!  disponibles
Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2014 1990  SCN 1993 BSN 2014
Corée Won coréen BC 2014 2010 SCN 2008 Depuis 1980 MdF 2014
Costa Rica Colon costa-ricien BC 2014 1991 SCN 1993 BC 2014
Cote d’lvoire Franc CFA BSN 2012 2009  SCN 1993 BSN 2014
Croatie Kuna croate BSN 2014 2005 SECN 2010 BSN 2014
Danemark Couronne danoise BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Djibouti Franc djiboutien BSN 2014 1990  Autre BSN 2014
Dominique Dollar des Caraibes BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2014
orientales
Egypte Livre égyptienne MEP 2014/15 2011/12  SCN 1993 BSN 2014/15
El Salvador Dollar EU BC 2014 1990 Autre BSN 2014
Emirats arabes unis  Dirham des E.A.U. BSN 2014 2007 SCN 1993 BSN 2014
Equateur Dollar EU BC 2013 2007  SCN 1993 BSN et BC 2014
Erythrée Nakfa d’Erythrée Services du FMI 2006 2005  SCN 1993 BSN 2009
Espagne Euro BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2014
Estonie Euro BSN 2013 2010  SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2013
Etats-Unis Dollar EU BSN 2014 2009 Autre Depuis 1980 BSN 2014
Ethiopie Birr éthiopien BSN 2013/14 2010/11  SCN 1993 BSN 2014
Fidji Dollar de Fidji BSN 2013 20086  SCN 1993/ BSN 2013
2008
Finlande Euro BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1980 BSN et 2014
Eurostat
France Euro BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Gabon Franc CFA MdF 2013 2001 SCN 1993 MdF 2014
Gambie Dalasi gambien BSN 2012 2004 SCN 1993 BSN 2013
Géorgie Lari géorgien BSN 2014 2000  SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2014
Ghana Cedi ghanéen BSN 2014 2006  SCN 1993 BSN 2014
Grece Euro BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2014
Grenade Dollar des Caraibes BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2013
orientales
Guatemala Quetzal guatémalteque BC 2014 2001 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2014
Guinée Franc guinéen BSN 2009 2003 SCN 1993 BSN 2014
Guinée Bissau Franc CFA BSN 2011 2005 SCN 1993 BSN 2011
Guinée équatoriale Franc CFA MEP et BC 2013 2006 SCN 1993 MEP 2014
Guyana Dollar du Guyana BSN 2012 20065  SCN 1993 BSN 2012
Haiti Gourde haitienne BSN 2014/15 1986/87  SCN 2008 BSN 2014/15
Honduras Lempira hondurien BC 2013 2000 SCN 1993 BC 2013
Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong BSN 2014 2013 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2014
Hongrie Forint hongrois BSN 2014 2005 SECN 1995  Depuis 2005 BSN 2014
fles Marshall Dollar EU BSN 2012/13 2003/04  Autre BSN 2013
lles Salomon Dollar des Salomon BC 2013 2004 SCN 1993 BSN 2013
Inde Roupie indienne BSN 2014/15 2011/12  SCN 1993 BSN 2014/15
Indonésie Rupiah indonésienne BSN 2014 2010 SCN 2008 BSN 2014
Iran Rial iranien BC 2014/15 2004/05 SCN 1993 BC 2014/15
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Dernieres Manuel Dernieres Manuel
données statistique données statistique
Source de données  annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles  utilisé a la

Pays historiques! disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques? disponibles source

Congo, Rép. du MdF 2014 2001 AC E BC 2007 MBP 5
Corée MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 6
Costa Rica MdF et BC 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Cote d’lvoire MdF 2014 1986 AC E BC 2012 MBP 6
Croatie MdF 2014 2001 AC, AL E BC 2013 MBP 6
Danemark BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Djibouti MdF 2014 2001 AC E BC 2014 MBP 5
Dominique MdF 2013/14 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Egypte MdF 2014/15 2001 AC, AL, CSS, SPM  C BC 2014/15 MBP 5
El Salvador MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 6
Emirats arabes unis ~ MdF 2014 2001 AC, ACB, AEF, CSS C BC 2014 MBP 5
Equateur BC et MdF 2013 1986 AC, AEF AL,CSS, C BC 2013 MBP 5

SPNF
Erythrée MdF 2008 2001 AC C BC 2008 MBP 5
Espagne MdF et Eurostat 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Estonie MdF 2013 1986/2001  AC, AL, CSS C BC 2013 MBP 6
Etats-Unis BEA 2014 2001 AC, AEF, AL E BSN 2014 MBP 6
Ethiopie MdF 2013/14 1986 AC, AEF, AL, SPNF  C BC 2014/15 MBP 5
Fidji MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 6
Finlande MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
France BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Gabon Services du FMI 2014 2001 AC E BC 2014 MBP 5
Gambie MdF 2013 2001 AC C BC et services du FMI 2012 MBP 4
Géorgie MdF 2014 2001 AC, AL C BSN et BC 2014 MBP 5
Ghana MdF 2014 2001 AC, AEF, AL C BC 2014 MBP 5
Gréce MdF 2014 1986 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 5
Grenade MdF 2014 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Guatemala MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Guinée MdF 2014 2001 AC Autre BC et MEP 2013 MBP 6
Guinée Bissau MdF 2011 2001 AC E BC 2011 MBP 6
Guinée équatoriale MdF 2014 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Guyana MdF 2012 2001 AC, CSS C BC 2012 MBP 5
Haiti MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014/15 MBP 5
Honduras MdF 2013 1986 AC, AL, CSS, SPNF  E BC 2013 MBP 5
Hong Kong (RAS) BSN 2014/15 2001 AC C BSN 2014 MBP 6
Hongrie MEP et Eurostat 2014 2001 AC, AL, CSS, E BC 2014 MBP 6
SPFNM

fles Marshall MdF 2012/13 2001 AC, AL, CSS E BSN 2013 Autre
fles Salomon MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 6
Inde MdF 2013/14 2001 AC, AEF E BC 2014/15 MBP 5
Indonésie MdF 2014 2001 AC, AL C BC 2014 MBP 6
Iran MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014/15 MBP 5

166 Fonds monétaire international | Octobre 2015



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernigres Utilisation Derniéres
Source de données Systéme des d’une méthode Source de données
données annuelles  Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques? disponibles  référence?  nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Iraq Dinar iraquien BSN 2014 2007 Autre BSN 2014
Irlande Euro BSN 2014 2013  SECN 2010  Depuis 2012 BSN 2014
Islande Couronne islandaise BSN 2014 2005 SECN 2010  Depuis 1990 BSN 2014
Israél Shekel israélien BSN 2014 2010  SCN 2008 Depuis 1995 Haver 2014
Analytics
Italie Euro BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Jamaique Dollar jamaicain BSN 2014 2007 SCN 1993 BSN 2014
Japon Yen japonais Cabinet 2014 2005 SCN 1993 Depuis 1980 MAIC 2014
Jordanie Dinar jordanien BSN 2013 1994 Autre BSN 2013
Kazakhstan Tenge Kazakh BSN 2014 2007 Autre Depuis 1994 BC 2014
Kenya Shilling du Kenya BSN 2014 2009 SCN 2008 BSN 2014
Kiribati Dollar australien BSN 2013 2006 Autre BSN 2014
Kosovo Euro BSN 2013 2013 SECN 2010 BSN 2013
Koweit Dinar koweitien MEP et BSN 2014 2010  SCN 1993 BSN et MEP 2014
Lesotho Loti du Lesotho BSN 2012 2004 Autre BSN 2013
Lettonie Euro BSN 2013 2010 SECN 1995  Depuis 1995 Eurostat 2013
Liban Livre libanaise BSN 2011 2000 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2013
Libéria Dollar EU BC 2011 1992  SCN 1993 BC 2014
Libye Dinar libyien MEP 2014 2003  SCN 1993 BSN 2014
Lituanie Euro BSN 2013 2010  SECN 2010  Depuis 2005 BSN 2013
Luxembourg Euro BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2014
Macédoine, ex-Rép.  Dinar macédonien BSN 2014 2005 SECN 2010 BSN 2014
youg. de
Madagascar Ariary malgache BSN 2014 2000 Autre BSN 2014
Malaisie Ringgit malaisien BSN 2014 2010 SCN 2008 BSN 2014
Malawi Kwacha malawien BSN 2014 2010 SCN 2008 BSN 2014
Maldives Rufiyaa des Maldives MdF et BSN 2014 20036  SCN 1993 BC 2014
Mali Franc CFA MdF 2011 1987  SCN 1993 MdF 2013
Malte Euro Eurostat 2013 2010 SECN 2010  Depuis 2000 Eurostat 2013
Maroc Dirham marocain BSN 2014 2007 SCN 1993 Depuis 1998 BSN 2014
Maurice Rupee mauricienne BSN 2014 2006  SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2013
Mauritanie Ouguiya mauritanienne BSN 2014 2004 SCN 1993 BSN 2014
Mexique Peso mexicain BSN 2014 2008  SCN 2008 BSN 2014
Micronésie Dollar EU BSN 2013 2004 Autre BSN 2013
Moldova Leu moldave BSN 2014 1995 SCN 1993 BSN 2014
Mongolie Togrog mongol BSN 2014 2010 SCN 1993 BSN 2014
Monténégro Euro BSN 2014 2006  SECN 1995 BSN 2014
Mozambique Metical du Mozambique  BSN 2014 2009 SCN 1993 BSN 2014
Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2013/14 2010/11  Autre BSN 2013/14
Namibie Dollar namibien BSN 2014 2000  SCN 1993 BSN 2014
Népal Roupie népalaise BSN 2013/14 2000/01  SCN 1993 BC 2013/14
Nicaragua Cordoba nicaraguayen Services du FMI 2014 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2014
Niger Franc CFA BSN 2013 2000  SCN 1993 BSN 2014
Nigéria Naira nigérien BSN 2014 2010  SCN 2008 BSN 2014/15
Norvege Couronne norvégienne BSN 2014 2012 SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Nouvelle-Zélande Dollar néo-zélandais BSN 2014 2009/10  Autre Depuis 1987 BSN 2014
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Dernieres Manuel Derniéres Manuel
données statistique données statistique
Source de données  annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles  utilisé a la

Pays historiques? disponibles source sous-secteurs# comptable® historiques? disponibles source

Iraq MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Irlande MdF 2014 2001 AC, AL, GCSS E BSN 2014 MBP 6
Islande BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Israél MdF 2014 2001 AC, CSS Autre Haver Analytics 2014 MBP 6
Italie BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Jamaique MdF 2014/15 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Japon Cabinet 2013 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Jordanie MdF 2013 2001 AC, SPNF C BC 2013 MBP 5
Kazakhstan Services du FMI 2014 2001 AC, AL E BC 2014 MBP 6
Kenya MdF 2014 2001 AC E BC 2013 MBP 5
Kiribati MdF 2013 1986 AC, AL C BSN 2012 MBP 5
Kosovo MdF 2013 Autre AC, AL C BC 2013 MBP 5
Koweit MdF 2014 1986 AC C/E BC 2014 MBP 5
Lesotho MdF 2012/13 2001 AC, AL C BC 2012 MBP 6
Lettonie MdF 2013 Autre AC, AL, CSS, SPNF  C BC 2013 MBP 5
Liban MdF 2013 1986 AC C BC et services du FMI 2012 MBP 5
Libéria MdF 2013 2001 AC E BC 2013 MBP 5
Libye MdF 2014 1986 AC, AEF, AL C BC 2014 MBP 5
Lituanie MdF 2013 2001 AC, AL, CSS E BC 2013 MBP 6
Luxembourg MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Macédoine, ex-Rép.  MdF 2014 1986 AC, AEF, CSS C BC 2014 MBP 6

youg. de

Madagascar MdF 2014 1986 AC, AL C BC 2014 MBP 5
Malaisie MdF 2013 1986 AC, AEF, AL C BSN 2014 MBP 6
Malawi MdF 2014/15 1986 AC C BSN 2014 MBP 5
Maldives MdF et Trésor 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 6
Mali MdF 2013 2001 AC C/E BC 2011 MBP 5
Malte Eurostat 2013 2001 AC, CSS E BSN 2014 MBP 6
Maroc MEP 2014 2001 AC E FEO 2014 MBP 5
Maurice MdF 2013 2001 AC, AEF AL, SPNF  C BC 2013 MBP 5
Mauritanie MdF 2014 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Mexique MdF 2014 2001 AC, CSS, SPNF C BC 2014 MBP 5
Micronésie MdF 2012/13 2001 AC, AEF, AL, CSS Autre BSN 2013 Autre
Moldova MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Mongolie MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Monténégro MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Mozambique MdF 2013 2001 AC, AEF C/E BC 2014 MBP 5
Myanmar MdF 2013/14 2001 AC, SPNF C/E Services du FMI 2013/14 Autre
Namibie MdF 2014/15 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Népal MdF 2013/14 2001 AC C BC 2013/14 MBP 5
Nicaragua MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C Services du FMI 2014 MBP 6
Niger MdF 2014 1986 AC E BC 2013 MBP 6
Nigéria MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, SPNF  C BC 2014 MBP 5
Norvege BSN et MdF 2014 2001 AC, AEF, CSS E BSN 2014 MBP 6
Nouvelle-Zélande MdF 2013/14 2001 AC E BSN 2014 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernigres Utilisation Derniéres
Source de données Systéme des d’une méthode Source de données
données annuelles  Année de comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques? disponibles  référence?  nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Oman Rial omani BSN 2012 2010  SCN 1993 BSN 2014
Ouganda Shilling ougandais BSN 2013 2010  SCN 1993 BC 2013/14
Ouzbékistan Sum ouzbek BSN 2014 1995  SCN 1993 BSN 2012
Pakistan Roupie pakistanaise BSN 2014/15 2005/06  SCN 1968/ BSN 2014/15
1993
Palaos Dollar EU MdF 2013/14 2005  Autre MdF 2013/14
Panama Dollar EU BSN 2014 1996  SCN 1993 BSN 2014
Papouasie-Nouvelle-  Kina BSN et MOF 2013 1998  SCN 1993 BSN 2013
Guinée papouan-néo-guinéen
Paraguay Guarani paraguayen BC 2014 1994 SCN 1993 BC 2014
Pays-Bas Euro BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Pérou Nouveau sol péruvien BC 2014 2007 SCN 1993 BC 2014
Philippines Peso philippin BSN 2014 2000  SCN 2008 BSN 2014
Pologne Zloty polonais BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2014
Portugal Euro BSN 2014 2011 SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Qatar Riyal qatarien BSN et MEP 2014 2013  SCN 1993 BSN et MEP 2014
République Franc CFA BSN 2012 2005  SCN 1993 BSN 2014
centrafricaine
République dém. Kip lao BSN 2013 2002  SCN 1993 BSN 2013
pop. lao
République Peso dominicain BC 2014 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2014
dominicaine
République kirghize ~ Som kirghize BSN 2014 1995 SCN 1993 BSN 2014
République slovaque  Euro Eurostat 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1997 Eurostat 2014
République tchéque ~ Couronne tchéque BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 1995 BSN 2014
Roumanie Leu roumain BSN et Eurostat 2014 2010 SECN 2010  Depuis 2000 BSN 2014
Royaume-Uni Livre sterling BSN 2014 2011 SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Russie Rouble russe BSN 2014 2008 SCN 1993 Depuis 1995 BSN 2014
Rwanda Franc rwandais MdF 2014 2011 SCN 1993 MdF 2014
Saint-Kitts-et-Nevis Dollar des Caraibes BSN 2013 20066  SCN 1993 BSN 2013
orientales
Saint-Marin Euro BSN 2013 2007 Autre BSN 2014
Saint-Vincent-et-les  Dollar des Caraibes BSN 2014 20066  SCN 1993 BSN 2014
Grenadines orientales
Sainte-Lucie Dollar des Caraibes BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2014
orientales
Samoa Tala du Samoa BSN 2013/14 2009/10  SCN 1993 BSN 2013/14
Sao Tomé-et-Principe  Dobra de Sao BSN 2012 2000 SCN 1993 BSN 2014
Tomé-et-Principe
Sénégal Franc CFA BSN 2013 2000  SCN 1993 BSN 2011
Serbie Dinar serbe BSN 2014 2010 SECN 2010  Depuis 2010 BSN 2014
Seychelles Roupie seychelloise BSN 2013 2006 SCN 1993 BSN 2014
Sierra Leone Leone de Sierra Leone BSN 2013 2006  SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2014
Singapour Dollar de Singapour BSN 2014 2010 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2014
Slovénie Euro BSN 2014 2000  SECN 2010  Depuis 2000 BSN 2014
Soudan Livre soudanaise BSN 2013 2007 Autre BSN 2013
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Derniéres Manuel Derniéres Manuel
données statistique données statistique
Source de données  annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles  utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Oman MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Ouganda MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 6
Ouzbékistan MdF 2014 Autre AC, AEF, AL, CSS C MEP 2014 MBP 5
Pakistan MdF 2014/15 1986 AC, AEF, AL C BC 2014/15 MBP 5
Palaos MdF 2013/14 2001 AC Autre MdF 2013/14 MBP 6
Panama MEP 2014 1986 AC, AEF AL, CSS, C BSN 2014 MBP 5
SPNF
Papouasie-Nouvelle- ~ MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Guinée
Paraguay MdF 2014 2001 AC, AL C BC 2014 MBP 5
Pays-Bas MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Pérou MdF 2014 1986 AC, AEF, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Philippines MdF 2014 2001 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 6
Pologne MdF et Eurostat 2014 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Portugal BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Qatar MaF 2013/14 1986 AC C BC et services du FMI 2014 MBP 5
République MdF 2014 2001 AC C BC 2012 MBP 5
centrafricaine
République dém. MdF 2012/13 2001 AC C BC 2013 MBP 5
pop. lao
République MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
dominicaine
République kirghize ~ MdF 2014 Autre AC, AL, CSS C MdF 2014 MBP 5
République slovaque  Eurostat 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
République tchéque  MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Roumanie MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 6
Royaume-Uni BSN 2014 2001 AC, AL E BSN 2014 MBP 6
Russie MdF 2014 2001 AC, AEF, CSS C/E BC 2014 MBP 6
Rwanda MdF 2014 2001 AC, AL C/E BC 2014 MBP 5
Saint-Kitts-et-Nevis ~ MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Saint-Marin MdF 2013 Autre AC Autre .
Saint-Vincent-et-les  MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Grenadines
Sainte-Lucie MdF 2013/14 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Samoa MdF 2013/14 2001 AC E BC 2012/13 MBP 6
Sao Tomé-et-Principe  MdF et douanes 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Sénégal MdF 2011 1986 AC C BC et services du FMI 2011 MBP 5
Serbie MdF 2014 Autre AC, AEF, AL, CSS C BC 2014 MBP 6
Seychelles MdF 2013 1986 AC, CSS C BC 2014 MBP 6
Sierra Leone MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Singapour MdF 2013/14 2001 AC C BSN 2014 MBP 6
Slovénie MdF 2014 1986 AC, AEF, AL, CSS C BSN 2014 MBP 6
Soudan MdF 2013 2001 AC E BC 2013 MBP 5
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)

Derniéres Utilisation Derniéres

Source de données Systéme des d’une méthode Source de données

données annuelles  Année de comptes a bases données annuelles

Pays Devise historiques? disponibles  référence?  nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Soudan du Sud Livre sud-soudanaise BSN 2014 2010 SCN 1993 BSN 2014
Sri Lanka Roupie sri-lankaise BC 2014 2002 SCN 1993 BSN 2014
Suede Couronne suédoise BSN 2014 2014 SECN 2010  Depuis 1993 BSN 2014
Suisse Franc suisse BSN 2014 2010  SECN 2010  Depuis 1980 BSN 2014
Suriname Dollar surinamais BSN 2011 2007  SCN 1993 BSN 2014
Swaziland Lilangeni du Swaziland BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2014
Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011
Tadjikistan Somoni du Tadjikistan BSN 2014 1995  SCN 1993 BSN 2014
Taiwan, prov. chinoise Nouveau dollar de BSN 2014 2011 SCN 2008 BSN 2014

de Taiwan
Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2012 2007 SCN 1993 BSN 2013
Tchad Franc CFA BC 2013 2005  Autre BSN 2014
Thailande Baht thailandais NESDB 2014 2002 SCN 1993 Depuis 1993 MdC 2014
Timor-Leste Dollar EU MdF 2013 20106  Autre BSN 2014
Togo Franc CFA MdF et BSN 2014 2000  SCN 1993 BSN 2014
Tonga Pa’anga des Tonga BC 2012 2010 SCN 1993 BC 2013
Trinité-et-Tobago Dollar de BSN 2012 2000  SCN 1993 BSN 2013
Trinité-et-Tobago
Tunisie Dinar tunisien BSN 2014 2004 SCN 1993 Depuis 2009 BSN 2014
Turkménistan Nouveau manat du BSN 2014 2005 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2014
Turkménistan
Turquie Livre turque BSN 2014 1998 SECN 1995 BSN 2014
Tuvalu Dollar australien Conseillers 2012 2005 Autre BSN 2013
PFTAC

Ukraine Hryvnia ukrainienne BSN 2014 2010 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2014
Uruguay Peso uruguayen BC 2014 2005 SCN 1993 BSN 2014
Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2013 2006  SCN 1993 BSN 2014
Venezuela Bolivar vénézuélien BC 2013 1997 SCN 2008 BC 2013
Viet Nam Dong vietnamien BSN 2014 2010  SCN 1993 BSN 2014
Yémen Rial yéménite Services du FMI 2008 1990 SCN 1993 BSN et BC 2009
Zambie Kwacha zambien BSN 2013 2010 SCN 1993 BSN 2014
Zimbabwe Dollar EU BSN 2013 2009  Autre BSN 2014
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (fin)

Finances publiques Balance des paiements
Derniéres Manuel Derniéres Manuel
données statistique données statistique
Source de données  annuelles utilisé a la Couverture des Pratique Source de données annuelles utilisé a la

Pays historiques! disponibles source sous-secteurs®  comptable® historiques? disponibles source

Soudan du Sud MdF 2014 Autre AC C Autre 2014 MBP 5
Sri Lanka MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2012 MBP 5
Suede MdF 2012 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Suisse MdF 2012 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2013 MBP 6
Suriname MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Swaziland MdF 2012/13 2001 AC E BC 2013 MBP 6
Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5
Tadjikistan MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Taiwan, prov. MdF 2014 1986 AC, AL, CSS (6 BC 2014 MBP 6

chinoise de
Tanzanie MdF 2013 2001 AC, AL C BC 2011 MBP 5
Tchad MdF 2014 1986 AC, SPNF C BC 2012 MBP 5
Thailande MdF 2013/14 2001 AC, ACB, AL, CSS  E BC 2014 MBP 6
Timor-Leste MdF 2013 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Togo MdF 2014 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Tonga BC et MdF 2012 2001 AC C BC et BSN 2014 MBP 6
Trinité-et-Tobago MdF 2012/13 1986 AC, SPNF C BC et BSN 2012 MBP 5
Tunisie MdF 2014 1986 AC (i BC 2014 MBP 5
Turkménistan MdF 2014 1986 AC, AL C BSN et services du 2013 MBP 5
FMI
Turquie MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Tuvalu Services du FMI 2013 Autre AC C/E Services du FMI 2013 MBP 6
Ukraine MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Uruguay MdF 2014 1986 AC, AL, CSS, SPM, E BC 2014 MBP 6
SPNF

Vanuatu MdF 2014 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Venezuela MdF 2010 2001 AC, AL, CSS, SPNF  C BC 2012 MBP 5
Viet Nam MdF 2014 2001 AC, AEF, AL C BC 2014 MBP 5
Yémen MdF 2013 2001 AC, AL C Services du FMI 2009 MBP 5
Zambie MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 6
Zimbabwe MdF 2014 1986 AC C BC et MdF 2013 MBP 4

Note : MBP = Manuel de la balance des paiements (le chiffre entre parentheses qui suit I'abréviation indigue I'édition); IPC = indice des prix a la consommation; SCN = Systéme

des comptes nationaux; SECN = Systéme européen des comptes nationaux.

1ACE = Administration des changes de I'Etat; BC = banque centrale; BEA = U.S. Bureau of Economic Analysis; BPM = Bureau du Premier ministre; BSN = bureau de statistiques national;
IFS = FMI, International Financial Statistics; MAIC = ministére des Affaires intérieures et des Communications; MdC = ministere du Commerce; MdF = ministere des Finances;

MEP = ministére de I'Economie et/ou du Plan; NESDB = National Economic and Social Development Board; OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques;
OF = Office des changes; PFTAC = centre régional d'assistance technique et financiere du Pacifique.

2l’année de référence pour les comptes nationaux est la période avec laquelle les autres périodes sont comparées et la période pour laquelle les prix apparaissent au dénominateur
des rapports de prix utilisés pour calculer I'indice.

3 utilisation d'une méthode a bases enchainées permet aux pays de mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en réduisant ou en éliminant les biais  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.

“Pour certains pays, la couverture est plus large qu'indiqué pour I'ensemble des administrations publiques. AC = administration centrale; ACB = administration centrale budgétaire;
AEF = administrations d’Etats fédérés; AL = administrations locales; CSS = caisses de sécurité sociale; CT = collectivités territoriales; SPM = sociétés publiques monétaires, y compris
banque centrale; SPFNM = sociétés publiques financieres non monétaires; SPNF = sociétés publiques non financieres.

5C = comptabilité de caisse; E = comptabilité d'exercice.

6Le PIB nominal n'est pas mesuré de la méme manigre 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
(PEM) reposent sur les budgets ou lois de finances
annoncés par les autorités et corrigés de maniere 2
tenir compte des différences entre les hypotheses
macroéconomiques et les projections des services du
FMI et des autorités nationales. Les mesures dont
Iapplication est jugée probable sont incluses dans
les projections budgétaires & moyen terme. Lorsque
les services du FMI ne disposent pas d’informations
suffisantes pour évaluer les intentions gouvernemen-
tales et les perspectives de mise en ceuvre des mesures
décidées, le solde primaire structurel est censé rester
inchangg, sauf indication contraire. Les hypothéses
retenues pour certains pays avancés figurent ci-dessous.
(Voir aussi, en ligne et en anglais, les tableaux B5 a
B9 de I'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 2015 des autorités.

Allemagne : Les projections des services du FMI
pour 2015 et au-deld integrent le plan budgétaire de
base de I'Etat fédéral adopté par les autorités et la mise
a jour 2015 du programme de stabilité allemand, apres
prise en compte des différences concernant le cadre
macroéconomique des services du FMI. Lestimation
de la dette brute inclut la liquidation de portefeuilles
d’actifs compromis et d’activités non essentielles qui

! Lécart de production correspond 2 la différence entre la pro-
duction effective et la production potentielle, en pourcentage de
cette derniére. 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
I'impact de la production potentielle sur la production conjonc-
turelle, aprés correction pour tenir compte de facteurs ponctuels
ou autres, comme les cours des actifs et des produits de base et
les effets de composition de la production; par conséquent, ses
variations incluent les effets des mesures budgétaires temporaires,
I'impact des fluctuations de taux d’intérét et du cott du service
de la dette, ainsi que d’autres fluctuations non cycliques du solde
capacité/besoin de financement. 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 I'économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette nette
correspond 4 la différence entre la dette brute et les actifs finan-
ciers correspondant aux instruments de dette. Les estimations de
Iécart de production et du solde budgétaire structurel comportent
une marge d’incertitude significative.

avaient été transférées  des institutions en cours de
liquidation, ainsi que d’autres opérations d’aide au
secteur financier et 2 'UE.

Arabie saoudite : Les projections des services du FMI
pour les recettes pétrolieres reposent sur les cours du
pétrole qui servent de référence dans les PEM. 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
projections supposent que, pour faire face a la baisse
des prix du pétrole, les dépenses d’équipement dimi-
nuent en pourcentage du PIB 4 moyen terme tandis
que les projets 4 grande échelle qui sont en cours
d’exécution sont achevés, et que les dépenses prévues
en janvier et avril 2015 ne se répétent pas.

Argentine : Les projections budgétaires reposent sur
les données disponibles concernant les résultats budgé-
taires du gouvernement fédéral et les plans budgétaires
des provinces, ainsi que sur les projections macroéco-
nomiques des services du FMI.

Australie : Les projections budgétaires reposent sur
les données du Bureau australien des statistiques, les
documents budgétaires 2015-16 et les estimations des
services du FMI.

Autriche : Pour 2014, la création d’une structure de
défaisance pour Hypo Alpe Adria devrait accroitre le
ratio dette publique/PIB de 4,3 points de pourcentage,
et le déficit de 1,4 point de pourcentage.

Belgique : Les projections reposent sur le bud-
get 2015 des autorités (mis 4 jour en tenant compte
des derniers développements) et sur les objectifs du
programme de stabilité 2015-18, corrigés de maniére
A tenir compte des différences dans le cadre macroéco-
nomique des services du FMI.

Brésil : Pour 2014, les estimations préliminaires
reposent sur les données disponibles en février 2015.
Les projections pour 2015 tiennent compte des
résultats budgéraires obtenus jusqu'en avril 2015, des
mesures d’ajustements approuvées par le Congres et
par le Sénat jusqu'en mai 2015, et du gel budgétaire
(contingeciamento) annoncé par le gouvernement a la
fin mai 2015. Pour les années suivantes, les projections
correspondent aux objectifs annoncés d’un excédent
primaire.

Canada : Les projections s'appuient sur les prévi-
sions de référence du plan d’action économique 2015
et sur les budgets provinciaux 2015, lorsqu’ils sont dis-
ponibles. Les services du FMI ajustent ces prévisions
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pour tenir compte des différences dans les projections
macroéconomiques. Les projections du FMI incluent
également les données les plus récentes du Systéme
canadien des comptes économiques nationaux de
Statistique Canada, y compris les chiffres des budgets
fédéral, provinciaux et territoriaux jusqu’a la fin du
deuxi¢me trimestre de 2015.

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 : Le rééquilibrage budgétaire sera probable-
ment plus progressif, du fait des réformes visant a ren-
forcer le dispositif de protection sociale et le systéme
de sécurité sociale qui ont été annoncées dans le cadre
du programme de réforme du Troisitme plénum.

Corée : Les prévisions & moyen terme incluent le
plan de rééquilibrage 2 moyen terme annoncé par le
gouvernement.

Danemark : Les projections pour 2014-15 sont
alignées sur les plus récentes estimations budgétaires
officielles et les projections économiques sous-jacentes,
corrigées, le cas échéant, pour tenir compte des
hypothéses macroéconomiques des services du FMI.
Pour 2016-20, les projections incluent les principaux
éléments du programme budgétaire 2 moyen terme,
tels qu’énoncés dans le programme de convergence de
2014 qui a été soumis a I'Union européenne.

Espagne : A compter de 2015, les projections budgé-
taires reposent sur les mesures énoncées dans la mise &
jour du programme de stabilité 2014—17, le plan bud-
gétaire 2015 publié en octobre 2014 et le budget 2015
approuvé en décembre 2014.

Etats-Unis : Les projections budgéraires reposent sur
le scénario de référence d’aotit 2015 du Congressional
Budget Office, corrigé de maniére 2 tenir compte des
hypothéses macroéconomiques et autres des services
du FMI. Ce scénario inclut les principales dispositions
de la loi budgétaire bipartisane de 2013, y compris
une réduction partielle des compressions de dépenses
automatiques pour les exercices 2014 et 2015. Cette
réduction est compensée totalement par des économies
ailleurs dans le budget. Pour les exercices 2016 a 2021,
les services du FMI supposent que les compressions de
dépenses automatiques continueront d’étre rempla-
cées en partie, dans des proportions similaires a celles
convenues dans la loi budgétaire bipartisane pour les
exercices 2014 et 2015, et que des mesures concen-
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trées en fin de période conduiront  des économies
dans les programmes obligatoires et produiront des
recettes supplémentaires. Les projections budgétaires
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 I'aide au secteur financier et
des plans de retraite & prestations définies, et sont
converties en base administrations publiques. Les
données rétrospectives commencent en 2001 pour la
plupart des séries parce qu’il est possible que les don-
nées établies selon le Manuel de statistiques de finances
publiques 2001 (MSFP 2001) ne soient pas disponibles
pour les années précédentes.

France : Les projections pour 2015 refletent la loi
de finances. Pour 2016-17, elles reposent sur la loi
de finances pluriannuelle et sur le programme de
stabilité d’avril 2015 : elles sont corrigées pour tenir
compte des différences dans les hypothéses concer-
nant les variables macroéconomiques et financiéres, et
les projections des recettes. Les données budgétaires
rétrospectives reflétent la révision et la mise 4 jour
par 'INSEE des comptes budgétaires et des comptes
nationaux en mai 2015.

Gréce : Les projections budgétaires pour 2015 et a
moyen terme sont les estimations des services du FMI
reposant sur le train de mesures budgétaires inclus
dans le mécanisme européen de stabilité convenu
entre la Grece et ses partenaires européens, et sur les
données disponibles a partir du 12 aotit 2015.

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur
les projections 2 moyen terme des autorités en ce qui
concerne les dépenses.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les
projections des services du FMI concernant le cadre
macroéconomique et I'effet des mesures législatives
récentes et des projets budgétaires annoncés dans le
budget 2015.

Inde : Les données historiques reposent sur les
données relatives a 'exécution de la loi de finances.
Les projections sont fondées sur les informations
disponibles ayant trait aux programmes budgétaires
des autorités, avec certains ajustements pour tenir
compte des hypotheses des services du FMI. Les
données infranationales sont prises en compte avec
un retard pouvant aller jusqu’a deux ans; les données
sur Pensemble des administrations publiques sont
donc finales longtemps aprés celles de 'administration
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centrale. Les présentations du FMI et des autorités dif-
ferent, notamment en ce qui concerne le produit de la
cession de participations de I'Erat et de I'adjudication
de licences, l'enregistrement net/brut des recettes dans
certaines catégories peu importantes et certains préts
au secteur public.

Indonésie : Les projections du FMI reposent sur des
réformes modérées de la politique et de 'administra-
tion fiscales, les réformes des subventions énergétiques
adoptées en janvier 2015 et une hausse progressive
des dépenses sociales et d’équipement & moyen terme
selon I'espace budgétaire disponible.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur
le budget de 2015, et sont ajustées de maniére a tenir
compte des différences entre les projections macroéco-
nomiques des services du FMI et celles des autorités
irlandaises.

Iralie : Les projections et les estimations des services
du FMI reposent sur les plans budgétaires inclus
dans le budget 2015 du gouvernement, le document
économique et financier d’avril 2015 et les mesures
approuvées par la suite. Les estimations du solde
corrigé des variations cycliques incluent les dépenses
visant a régler les arriérés de capital en 2013, qui sont
exclus du solde structurel. Apres 2015, les services du
FMI prévoient un solde structurel constant conforme
a la regle budgéraire, ce qui implique de légeres
mesures correctives certaines années, mais non encore
identifies.

Japon : Les projections incluent les mesures
budgétaires 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.

Mexique : Les projections budgétaires pour 2015
sont plus ou moins conformes au budget approuvé;
dans les projections pour 2016 et au-dela, il est sup-
posé que la régle de 'équilibre budgéraire est observée.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires
reposent sur les documents relatifs au budget de
2015-16 des autorités et les estimations des services
du FMI.

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour 2015-20
reposent sur les projections budgétaires du Bureau
d’analyse de la politique économique, corrigées des
différences dans les hypothéses macroéconomiques.
Les données rétrospectives ont été révisées apres que
le Bureau central des statistiques a publié des don-
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nées révisées en juin 2014 en raison de I'adoption du
Systéme européen des comptes nationaux et régionaux
(SEC 2010), ainsi que de la révision des sources de
données.

Portugal : Pour 2014, le solde budgétaire des admi-
nistrations publiques n’inclut pas de transaction excep-
tionnelle résultant de I'aide accordée aux banques,
en attendant une décision de I'Instituto Nacional de
Estatistica (INE)/Eurostat quant a la classification
statistique. Les projections pour 2015 reposent sur le
budget 2015 des autorités et les résultats du premier
semestre; les projections pour les années qui suivent
reposent sur les prévisions macroéconomiques des
services du FMI, en supposant que les politiques sont
inchangées.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent
sur le budget d’été 2015 du Trésor, publié en juil-
let 2015. Toutefois, les projections des autorités pour
les recettes sont corrigées de maniere a tenir compte
des différences entre les prévisions du FMI pour des
variables macroéconomiques (telles que la croissance
du PIB) et les prévisions pour ces variables adoptées
dans les projections des autorités. Les données des
services du FMI excluent les banques du secteur public
et effet du transfert des actifs du Royal Mail Pension
Plan au secteur public en avril 2012. La consomma-
tion et I'investissement réels du secteur public font
partie de la trajectoire du PIB réel, qui, selon les ser-
vices du FMI, pourrait ou non étre la méme que celle
prévue par le Bureau de la responsabilité budgétaire.

Russie : Les projections pour 2015-20 reposent sur
la régle budgétaire fondée sur le cours du pétrole qui a
été mise en place en décembre 2012, avec des ajuste-
ments des services du FMI.

Singapour : Pour les exercices 2014/15 et 2015/16,
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 changgée.

Suéde : Les projections budgétaires tiennent compte
des projections des autorités qui reposent sur le projet
de loi de politique budgétaire du printemps 2015.
Leffet de I'évolution conjoncturelle sur les comptes
budgéraires est calculé & I'aide de I'élasticité 2005
de TOCDE de maniere 4 tenir compte des écarts de
production et d’emploi.

Suisse : Les projections supposent que la politique
budgéraire est ajustée de maniere & ce que les soldes
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budgétaires cadrent avec les exigences des regles bud-
gétaires suisses.

Turquie : Les projections budgétaires supposent
que les dépenses courantes et les dépenses d’équipe-
ment seront conformes au programme des autorités
pour 2014-16, sur la base des tendances et politiques
actuelles.

Hypothéses de politique monétaire

Les hypotheses 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’apres les
indicateurs économiques, il semble que I'inflation va
passer au-dessus du taux ou de la fourchette accep-
table et diminuent lorsqu’il semble qu’elle ne va pas
les dépasser, que le taux de croissance est inférieur au
taux potentiel et que les capacités inemployées sont
importantes. En conséquence, on suppose que le taux
interbancaire offert 2 Londres (LIBOR) sur les dépots
en dollars 4 six mois sera en moyenne de 0,4 % en
2015 et 1,2 % en 2016 (voir tableau 1.1), le taux
moyen des dépots en euros a trois mois de 0,0 % en
2015 et en 2016, et le taux des dépdts en yen a six
mois de 0,1 % en 2015 et 2016.

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 monétaire
reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.

Australie : Les hypothéses de politique monétaire
correspondent aux attentes des marchés.

Brésil : Les hypothéses de politique monétaire sont
compatibles avec une inflation qui converge pro-
gressivement vers le milieu de la fourchette cible sur
I’horizon prévu.

Canada : Les hypothéses de politique monétaire
sont conformes aux anticipations des marchés.

Chine : La politique monétaire restera plus ou
moins inchangée, les autorités ayant annoncé qu'elles
tenaient 2 maintenir une croissance stable.

Corée : Les hypothéses de politique monétaire sont
conformes aux attentes des marchés.

Danemark : La politique monétaire a pour but de
maintenir le rattachement 4 'euro.
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Etats-Unis : Etant donné I'amélioration des condi-
tions de 'emploi, mais une croissance des salaires qui
tarde 4 exercer des pressions a la hausse sur les prix,
les services du FMI s'attendent a ce que l'objectif fixé
pour le taux des fonds fédéraux reste proche de zéro
jusqua la fin 2015.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent
que le systéme de caisse d’émission reste inchangé.

Inde : Chypothése pour le taux directeur cadre avec
un taux d’inflation qui s'inscrit dans la marge de fluc-
tuation visée par la banque centrale.

Indonésie : Les hypotheses de politique monétaire
cadrent avec une baisse de I'inflation dans la fourchette
ciblée par la banque centrale d’ici fin 2015.

Japon : Les conditions monétaires actuelles sont
maintenues pour la période couverte par les projec-
tions, et aucun autre durcissement ou assouplissemcnt
n'est supposé.

Mexique : Les hypothéses de politique monétaire
sont compatibles avec I'objectif d’inflation.

Royaume-Uni : Les projections supposent qu’il n'y
aura pas de changement dans la politique monétaire
ou le niveau des achats d’actifs jusqu’en 2016, confor-
mément aux attentes du marché.

Russie : Les projections monétaires reposent sur un
assouplissement du taux de change dans le cadre du
passage au nouveau régime de ciblage de I'inflation,
comme indiqué dans des communiqués récents de la
banque centrale. En particulier, il est supposé que les
taux directeurs restent aux niveaux actuels, et que le
nombre d’interventions sur les marchés des changes
diminue progressivement.

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
correspondent aux données rétrospectives des autorités
nationales et du marché.

Turquie : La monnaie au sens large et le rendement
des obligations a long terme reposent sur les projections
des services du FMI. Le taux des dépéts 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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Liste des tableaux

Production mondiale

Al. Production mondiale : récapitulation

A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale
A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

A4. Pays émergents et en développement : PIB réel

Inflation

A5. Inflation : récapitulation
A6. Pays avancés : prix 4 la consommation

A7. Pays émergents et en développement : prix 4 la consommation

Politiques financiéres

A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques

Commerce extérieur

A9. Erat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

Transactions courantes

A10. Ertat récapitulatif des soldes des transactions courantes
Al1. Pays avancés : soldes des transactions courantes
A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

Balance des paiements et financement extérieur

A13. Erat récapitulatif des soldes du compte financier

Flux de ressources
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulationt!
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Monde 4,0 5,7 3.1 0,0 5,4 4,2 3.4 3,3 3.4 3,1 3,6 4,0
Pays avancés 2,8 2,8 02 -34 3.1 1,7 1,2 1,1 1,8 2,0 2,2 1,9
Etats-Unis 3,3 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,6 2,8 2,0
Zone euro? 2,3 3,0 0,5 4.6 2,0 1,6 -0,8 -0,3 0,9 1,5 1,6 1,6
Japon 0,9 2,2 -1,0 -5,5 47 -05 1,7 1,6 -0,1 0,6 1,0 0,7
Autres pays avancés® 3,6 4,1 12 =20 4,6 2,8 1,7 2,1 2,8 2,2 2,4 2,6
Pays émergents et en développement 5,4 8,7 5,8 3,1 7,5 6,3 5,2 5,0 4,6 4,0 4,5 5,3
Par région )
Communauté des Etats indépendants# 55 9,0 53 -6,3 4,6 48 3,4 2,2 1,0 2,7 0,5 25
Pays émergents et en développement d’Asie 71 11,2 7,3 7,5 9,6 79 6,8 7,0 6,8 6,5 6,4 6,5
Pays émergents et en développement
d’Europe 41 55 3,1 -3,0 48 54 1,3 2,9 2,8 3,0 3,0 3,4
Amérique latine et Caraibes 3,1 57 3,9 -1,3 6,1 49 3,1 2,9 1,3 -0,3 0,8 2,8
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 48 6,3 5,2 2,2 49 45 5,0 2,3 2,7 2,5 39 4,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 49 6,4 52 2,2 52 46 5,0 2,1 2,6 2,3 3,8 43
Afrique subsaharienne 5,0 7,6 6,0 41 6,6 5,0 43 52 5,0 3,8 43 51
Pour mémoire
Union européenne 2,6 3,3 0,7 -4,3 2,1 1,8 0,4 0,2 1,5 1,9 1,9 1,9
Pays en développement a faible revenu 6,0 74 59 59 B 53 5,2 6,1 6,0 4.8 58 6,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 5,0 7.7 54 -0,9 51 51 48 2,5 2,3 0,1 2,2 3,5
Autres produits 5,6 9,0 6,0 43 8,1 6,7 53 5,6 5,2 49 51 57
Dont : produits primaires 3,8 6,7 3,8 1,0 6,5 5,6 3,1 4.1 2,5 2,2 2,1 3,3
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 4.4 6,7 43 1,9 6,7 51 41 4,5 41 3,7 44 53
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 5,2 6,8 5,2 -0,3 3,6 3,0 2,3 2,7 1,3 1,6 3,8 48
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 3,5 42 1,0 -3,8 2,3 21 0,8 1,4 2,3 2,2 2,4 2.1
Pays émergents et en développement 4,4 6,2 5,0 1,8 4,8 45 41 3,9 3,6 3,2 3,6 4,0
Pays en développement a faible revenu 47 5,2 5,6 3,9 6,2 58 5,2 54 54 43 5,2 58
Production par habitant
Pays avancés 2,1 2,0 -0,6 —4,1 2,5 1,2 0,6 0,6 1,2 1,4 1,7 1,5
Pays émergents et en développement 41 7.2 43 2,0 6,3 5,2 3,9 3,9 3,3 29 3,4 42
Pays en développement a faible revenu 3,7 52 3,8 3,7 5,0 42 2,8 4,0 3,9 2,8 3,7 4,0

Croissance mondiale sur la base

des cours de change 3.1 3,9 1,5 =20 41 3,0 2,4 2,4 2,7 2,5 3,0 3,2
Production mondiale (valeur

en milliards de dollars)

Aux cours de change 37.621 57516 63.014 59.683 65.339 72.423 73.777 75467 77.269 73.507 76.321  96.193
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 54.442 78.743 82.644 83.045 88.523 94.013 98.714 103.554 108.777 113.162 118.519 149.464
1PIB réel.

%Les données relatives a la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de économie mondiale.

3Hors Etats-Unis, japon et zone euro. ;

4La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de
structure économique.
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Projections
2012 2013 2014 2015 2016 2020 2014:T4 2015:T4 2016:T4

1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011

Moyennes

Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale?

(Variations annuelles en pourcentage)
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-07 37 29 14 11 11 17

1,6

2,7

Principaux pays avancés
"Dans ce tableau comme dans les autres, lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont d'aprés la taille de leur économie.

2Par rapport au quatrigme trimestre de I'année précédente.

Pour mémoire

3Les données relatives a la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition davril 2015 des Perspectives de I'économie mondiale.

4En raison du caractére exceptionnel de I'incertitude macroéconomique, les projections trimestrielles du PIB réel ne sont pas disponibles.

°Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

(Variations annuelles en pourcentage)
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Projections
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Moyennes

1997-2006

Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)
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Principaux pays avancés
ILes données relatives a la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de 'économie mondiale.

Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

3Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.

Pour mémoire




PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Communauté des Etats indépendants?2 5,5 9.0 5,3 -6,3 4,6 4,8 3.4 2,2 1,0 =2,7 0,5 2,5
Russie 5,0 8,5 52 7,8 45 43 3,4 1,3 0,6 -3,8 0,6 1,5
Russie non comprise 6,6 10,4 5,6 2,5 5,0 6,2 3,6 4.2 1,9 0,1 2,8 4,6
Arménie 9,4 13,7 6,9 141 2,2 47 71 3,5 3,4 2,5 2,2 3,5
Azerbaidjan 12,5 25,0 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 5,8 2,8 40 2,5 3,4
Bélarus 7,6 8,7 10,3 0,1 7,7 55 1,7 1,0 1,6 -3,6 2,2 1,6
Géorgie 6,4 12,6 2,6 -3,7 6,2 7,2 6,4 33 48 2,0 3,0 5,0
Kazakhstan 74 8,9 3,3 1,2 7,3 75 5,0 6,0 43 1,5 2,4 45
Moldova 3,3 3,0 78 6,0 7,1 6,8 0,7 9,4 4,6 -1,0 1,5 40
Ouzbékistan 5,2 9,5 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 8,1 6,8 7,0 6,5
Républigue kirghize 43 8,5 7,6 2,9 -0,5 6,0 0,9 10,5 3,6 2,0 3,6 53
Tadjikistan 7,2 78 7,9 3,9 6,5 74 75 74 6,7 3,0 3,4 50
Turkménistan 11,9 11,1 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 10,2 10,3 8,5 8,9 8,2
Ukraine3 4.6 8,2 22 -151 0,3 55 0,2 0,0 -6,8 -9,0 2,0 4,0
Pays émergents et en développement
d’Asie 7.1 11,2 7,3 1,5 9.6 7,9 6,8 7,0 6,8 6,5 6,4 6,5
Bangladesh 5,6 6,5 &9 518 6,0 6,5 6,3 6,0 6,3 6,5 6,8 6,7
Bhoutan 7,0 12,6 10,8 57 9,3 10,1 6,4 49 6,4 7,7 8,4 6,5
Brunei Darussalam 1,9 0,1 -2,0 -1,8 2,7 3,7 0,9 -2,1 -2,3 -1,2 3,2 5,0
Cambodge 8,9 10,2 6,7 0,1 6,0 71 7,3 7,4 7,0 7,0 72 73
Chine 9,4 14,2 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 73 6,8 6,3 6,3
Fidji 2,2 0,9 1,0 -1,4 3,0 2,7 1,8 4.6 53 43 3,7 3,7
Iles Marshall 3,8 -2,0 -1,7 6,1 0,0 47 3,0 0,5 1,7 2,2 1,6
lles Salomon 0,3 6,4 71 4,7 6,9 12,9 47 3,0 1,5 3,3 3,0 3,6
Inde 6,6 9,8 3,9 8,5 10,3 6,6 5,1 6,9 7,3 7,3 75 77
Indonésie 2,5 6,3 74 4,7 6,4 6,2 6,0 5,6 50 47 5,1 6,0
Kiribati 1,9 2,2 0,8 0,3 -0,9 0,2 3,4 2,4 3,7 3.1 1,8 1,5
Malaisie 43 6,3 48 -1,5 75 5.8 55 47 6,0 47 45 5,0
Maldives 8,4 10,8 13,3 -1,8 6,6 6,6 1,6 -4,8 6,1 29 3,1 47
Micronésie 0,5 2,1 -2,5 0,9 3,2 1,8 0,0 -39 -1,6 0,2 1,7 0,7
Mongolie 0.8 8,8 78 2,1 73 17,3 12,3 11,6 78 3,5 3,6 9,1
Myanmar 12,0 3,6 51 5,3 5,6 73 8,4 8,5 8,5 8,4 7,7
Népal 4,0 3,4 6,1 45 48 3,4 48 4.1 5,4 3,4 4.4 3,8
Palaos 0,0 -48 105 3,7 47 3,2 -1,8 49 4,0 2,7 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 1,0 72 6,6 6,1 7,7 10,7 8,1 55 8,5 12,3 3,0 3,2
Philippines 4,0 6,6 42 1,1 7,6 3,7 6,7 71 6,1 6,0 6,3 6,5
République dém. pop. lao 6,2 7,8 78 7,5 8,1 8,0 79 8,0 7,4 75 8,0 74
Samoa 3,6 11 2,9 —6,4 2,3 6,2 1,2 -1,1 1,9 2,6 1,6 2,0
Sri Lanka 45 6,8 6,0 3,5 8,0 8,2 6,3 73 74 6,5 6,5 6,5
Thailande 3,0 54 1,7 0,7 7,5 0,8 73 2,8 0,9 2,5 3,2 3,2
Timor-Leste? 11,4 14,2 13,0 9,4 9,5 6,4 2,8 45 43 5,0 6,0
Tonga 1,0 -1,1 1,8 2,6 3,1 1,3 -1,1 -0,3 2,3 2,7 2,4 0,7
Tuvalu 6,4 8,0 -4.4 2,7 8,5 0,2 1,3 2,2 3,5 4,0 1,6
Vanuatu 2,5 5,2 6,5 3,3 1,6 1,2 1,8 2,0 2,3 -2,0 50 2,5
Viet Nam 6,9 71 57 54 6,4 6,2 5,2 5,4 6,0 6,5 6,4 6,0
Pays émergents et en développement
d’Europe 4.1 5,5 3,1 -3,0 4,8 5,4 1,3 2,9 2,8 3,0 3,0 3.4
Albanie 51 59 75 3,4 3,7 2,5 1,6 14 1,9 2,7 3,4 42
Bosnie-Herzégovine 7.8 6,0 5,6 2,7 0,8 1,0 =12 2,5 1,1 2,0 3,0 4,0
Bulgarie 3,5 6,9 5,8 5,0 0,7 2,0 0,5 11 1,7 1,7 1,9 2,5
Croatie 3,8 5,2 2,1 7,4 -1,7 -0,3 2,2 -1,1 -0,4 0,8 1,0 1,8
Hongrie 4,0 0,5 0,9 —6,6 0,8 1,8 -1,5 15 3,6 3,0 2,5 2,1
Kosovo 8,3 45 3,6 38 4.4 2,8 3,4 2,7 3,2 3,8 4.1
Macédoine, ex-Rép. youg. de 2,9 6,5 55 -0,4 3,4 2,3 -0,5 2,7 3,8 3,2 3,2 3,8
Monténégro 10,7 6,9 5,7 2,5 3,2 —2,5 3,3 1,5 3,2 49 3,3
Pologne 42 72 3,9 2,6 3,7 4.8 1,8 1,7 3,4 3,5 3,5 3,6
Roumanie 2,7 6,9 8,5 7,1 -0,8 11 0,6 3,4 2,8 3,4 3,9 3,3
Serbie 59 54 -3,1 0,6 14 -1,0 2,6 -1,8 0,5 15 4,0
Turquie 43 47 0,7 4,8 9,2 8,8 2,1 42 2,9 3,0 2,9 3,5
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020

Amérique latine et Caraibes 3,1 5,7 3,9 -1,3 6,1 4,9 3,1 2,9 1,3 -0,3 0,8 2,8
Antigua-et-Barbuda 45 7,1 15 107 -8,5 -1,9 3,6 1,5 4.2 2,2 2,1 2,7
Argentine? 2,6 8,0 31 0,1 9,5 8,4 0,8 2,9 0,5 04 -0,7 0,2
Bahamas 3,2 1,4 -2,3 4,2 15 0,6 2,2 0,0 1,0 1,2 2,2 1,5
Barbade 2,5 1,8 04 -4,0 0,3 0,8 0,3 0,0 0,2 1,0 1,1 2,0
Belize 6,0 1,1 3,2 0,7 33 2,1 3,8 1,5 3,6 2,2 3,2 2,4
Bolivie 33 46 6,1 34 41 52 51 6,8 55 41 3,5 35
Brésil 2,7 6,0 5,0 -0,2 7,6 3,9 1,8 2,7 0,1 -3,0 -1,0 2,5
Chili 41 52 3,2 -1,0 57 58 55 43 1,9 2,3 2,5 3,5
Colombie 2,7 6,9 35 1,7 4,0 6,6 4,0 49 4,6 2,5 2,8 41
Costa Rica 53 7.9 2,7 -1,0 5,0 45 5,2 34 35 3,0 4,0 43
Dominique 2,0 6,4 71 -1,2 0,7 -0,1 -1,3 0,6 39 2,8 3,3 1,9
El Salvador 29 3,8 1,3 -3,1 1,4 2,2 1,9 1,8 2,0 2,3 2,5 2,0
Equateur 3,2 2,2 6,4 0,6 3,5 79 5,2 4,6 3,8 -0,6 0,1 1,8
Grenade 5,0 6,1 0,9 -6,6 -0,5 0,8 -1,2 2,3 5,7 34 24 2,5
Guatemala 35 6,3 33 0,5 29 4,2 3,0 3,7 4.2 3,8 3,7 3,5
Guyana 1,3 7,0 2,0 3,3 4.4 54 48 52 3,8 3.2 49 3.2
Haiti 0,8 3,3 0,8 3,1 -55 55 29 42 2,7 2,5 3.2 3,5
Honduras 43 6,2 42 -2,4 3,7 3,8 41 2,8 31 3,5 3,6 4,0
Jamaique 1,0 1,4 -0,8 -3,4 -1,5 1,4 -0,5 0,2 0,4 1,1 2,1 2,7
Mexique 33 3,1 1.4 -4,7 51 4,0 4,0 1,4 21 2,3 2,8 3,3
Nicaragua 39 53 29 -2,8 3,2 6,2 51 45 47 40 42 40
Panama 5,0 12,1 10,1 39 7,5 10,9 10,8 8,4 6,2 6,0 6,3 6,0
Paraguay 1,5 54 6,4 -4,0 13,1 43 -1,2 14,2 44 3,0 3,8 41
Pérou 39 8,5 91 1,0 8,5 6,5 6,0 58 2,4 24 3,3 4,0
République dominicaine 55 8,5 31 0,9 83 2,8 2,6 48 73 55 45 40
Saint-Kitts-et-Nevis 3,7 48 34 -3,8 -3,8 -1,9 -0,9 6,2 6,1 5,0 35 2,5
Saint-Vincent-et-les Grenadines 41 3,0 -0,5 2,0 -2,3 0,2 1,3 2,3 -0,2 2,1 2,5 3,0
Sainte-Lucie 2,4 0,6 2,8 -0,5 =-1,7 0,7 -11 0,1 0,5 1,8 1,4 2,2
Suriname 41 5,1 41 3,0 51 53 31 2,8 1,8 1,5 0,5 3,0
Trinité-et-Tobago 8,5 48 34 4.4 -0,1 0,0 1,4 1,7 0,8 1,0 1,4 1,7
Uruguay 1,1 6,5 7.2 42 7,8 5,2 3,3 5,1 35 2,5 2,2 3,1
Venezuela 2,6 8,8 53 -3,2 -1,5 4.2 5,6 1,3 -40 -10,0 -6,0 0,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 4,8 6,3 5,2 2,2 4,9 4,5 5,0 2,3 2,7 2,5 3,9 4,5
Afghanistan 13,3 39 20,6 8,4 6,5 14,0 3,9 1,3 2,0 3,0 6,0
Algérie 41 34 2,4 1,6 3,6 2,8 2,6 2,8 3,8 3,0 3,9 3,5
Arabie saoudite 39 6,0 8,4 1,8 4.8 10,0 54 2,7 35 34 2,2 3.2
Bahrein 5,2 8,3 6,2 2,5 43 2,1 3,6 53 45 34 3.2 3,3
Djibouti 2,2 5,1 58 5,0 3,5 45 4.8 5,0 6,0 6,5 7,0 6,0
Egypte 5,0 7,1 7,2 47 51 1,8 2,2 2,1 2,2 42 43 5,0
Emirats arabes unis 6,2 3,2 3,2 -5,2 1,6 49 7,2 43 4,6 3,0 3,1 3,8
Iran6 44 9,1 0,9 2,3 6,6 3,7 -6,6 -1,9 43 0,8 44 44
Iraq 1,9 8,2 34 6,4 75 13,9 6,6 -2,1 0,0 7,1 7,1
Jordanie 54 8,2 7,2 55 2,3 2,6 2,7 2,8 31 2,9 3,7 45
Koweit 57 6,0 2,5 -7,1 -2,4 10,6 7,7 0,8 0,1 1,2 2,5 2,9
Liban 3,2 9,4 9,1 10,3 8,0 0,9 2,8 2,5 2,0 2,0 2,5 4,0
Libye 35 6,4 2,7 -0,8 50 -62,1 1045 136 240 -6,1 2,0 13,6
Maroc 4,0 3,5 59 42 3,8 52 3,0 47 2,4 49 3,7 54
Mauritanie 47 2,8 1,1 =il 48 44 6,0 55 6,9 41 6.4 4,0
Oman 25 45 8,2 6,1 4.8 4,1 5,8 47 29 44 2,8 1,0
Pakistan 45 55 50 04 2,6 3,6 3,8 3,7 4,0 42 45 52
Qatar 11,8 18,0 17,7 12,0 19,6 13,4 4,9 4,6 4,0 47 49 2,8
Soudan’ 15,8 8,5 3,0 47 3,0 -1,3 -3,4 3,9 3,6 35 4,0 58
Syried 29 57 45 59 34 .
Tunisie 49 6,3 45 3,1 2,6 -1,9 3,7 2,3 2,3 1,0 3,0 47
Yémen 45 3,3 3,6 3,9 7,7 127 2,4 438 -02 -281 11,6 47
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020

Afrique subsaharienne 5,0 7,6 6,0 41 6,6 5,0 43 5,2 5,0 3,8 43 51
Afrique du Sud 3,4 5,4 3,2 -15 3,0 3,2 2,2 2,2 1,5 14 1,3 2,6
Angola 8,8 22,6 13,8 2,4 3,4 3,9 52 6,8 48 3,5 3,5 52
Bénin 4.4 46 5,0 2,7 2,6 88 54 5,6 54 55 53 6,0
Botswana 47 8,3 6,2 1,7 8,6 6,0 4.8 9,3 4.4 2,6 3,2 4.4
Burkina Faso 6,1 41 58 3,0 8,4 6,6 6,5 6,6 4,0 5,0 6,0 6,6
Burundi 2,8 3,4 49 3,8 51 42 4,0 45 47 7,2 52 52
Cabo Verde 7,4 9,2 6,7 =13 1,5 4,0 11 1,0 1,8 3,5 3,7 42
Cameroun 4,0 33 2,9 1,9 33 41 4,6 5,6 57 5,3 54 55
Comores 2,4 0,5 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 3,5 2,0 1,0 2,2 4,0
Congo, Rép. dém. du 0,1 6,3 6,2 2,9 71 6,9 71 8,5 9,2 8,4 7,3 52
Congo, Rép. du 3,4 -1,6 5,6 75 8,7 3,4 3,8 33 6,8 1,0 6,5 0,4
Cote d’lvoire 1,1 1,8 2,5 8.8 2,0 -4.4 10,7 8,7 79 8,2 7,6 6,8
Erythrée 1,5 1,4 -9.8 3,9 2,2 8,7 7,0 1,3 1,7 0,2 2,2 3,8
Ethiopie 5,6 11,8 11,2 10,0 10,6 11,4 8,7 9,8 10,3 8,7 8,1 75
Gabon 0,2 6,3 1,7 2,3 6,3 71 53 5,6 43 3,5 49 55
Gambie 3,6 3,6 5,7 6,4 6,5 -4,3 5,6 48 0,2 47 55 59
Ghana 51 45 9,3 58 7,9 14,0 8,0 7,3 4,0 3,5 57 3,6
Guinée 3,3 1,8 49 -0,3 1,9 3,9 3,8 2,3 1,1 0,0 49 75
Guinée Bissau 0,9 3,2 3,2 3,3 4.4 9,4 -1,8 0,8 2,5 47 48 5,0
Guinée équatoriale 37,8 12,3 9,9 -4,5 -3,8 1,9 58 —6,5 -0,3 -10,2 -0,8 -1,8
Kenya 2,9 6,9 0,2 3,3 8,4 6,1 4,6 57 53 6,5 6,8 6,9
Lesotho 3,0 5,0 51 45 6,9 45 5,3 3,6 3,4 2,6 2,9 3,6
Libéria 12,7 6,0 5,1 6,1 7,4 8,2 8,7 0,7 0,9 5,6 7,6
Madagascar 3,4 6,4 7,2 4,7 0,3 1,5 3,0 2,3 33 3,4 4,6 5,0
Malawi 2,8 9,6 7,6 8,3 6,9 49 1,9 5,2 57 4,0 50 6,0
Mali 49 43 5,0 45 5,8 2,7 0,0 1,7 7,2 5,0 5,0 45
Maurice 43 59 55 3,0 4.1 3,9 3,2 3,2 3,6 3,2 3,8 3,6
Mozambique 8,5 74 58 6,5 71 74 71 74 74 7,0 8,2 17,6
Namibie 42 3,6 2,6 0,3 6,0 51 51 51 45 48 5,0 4.4
Niger 44 3,2 9,6 0,7 8,4 2,2 11,8 46 6,9 43 54 9,0
Nigéria 7.2 9,1 8,0 9,0 10,0 49 43 54 6,3 4,0 43 5,1
Ouganda 6,8 8,1 10,4 8,1 7,7 6,8 2,6 3,9 4.8 52 55 6,4
République centrafricaine 1,6 46 2,1 1,7 3,0 3,3 41 -36,0 1,0 55 57 4,0
Rwanda 8,4 7,6 11,2 6,2 6,3 75 8,8 47 6,9 6,5 7,0 75
Sdo Tomé-et-Principe 3,8 0,6 8,1 4,0 45 4.8 45 4,0 45 5,0 52 6,

Sénégal 4.4 49 3,7 2,4 42 1,8 4.4 3,6 47 51 59 73
Seychelles 2,8 10,4 2,1 -1,1 59 7,9 6,6 6,0 3,3 3,5 3,7 3,4
Sierra Leone 9,4 8,1 54 3,2 53 6,0 15,2 20,1 71 23, 0,7 6,9
Soudan du Sud . . -52,4 29,3 2,9 -5,3 0,7 7,4
Swaziland 3,4 4,0 43 1,9 1,4 1,2 3,0 2,9 2,5 1,9 0,7 14
Tanzanie 55 8,5 5,6 54 6,4 79 51 7,3 7,0 6,9 7,0 6,9
Tchad 8,4 3,3 3,1 42 13,5 0,1 8,9 57 6,9 6,9 42 2,8
Togo 1,3 2,1 2,4 315) 41 48 59 54 5,0 54 5,6 55
Zambie 51 8,4 7,8 9,2 10,3 6,4 6,8 6,7 5,6 43 4,0 6,8
Zimbabwe?® -3, -16,6 75 11,4 11,9 10, 45 8, 14 2,4 3,4

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, a croissance de la production des nouvelles entreprises privées de I'économie
informelle n’est pas totalement prise en compte dans les chiffres récents. ’

2| a Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.

3Les données sont basées sur I'édition 2008 du Systéme de comptabilité nationale. Les données révisées des comptes nationaux sont disponibles & partir de 2000, mais n'incluent pas la
Crimée et Sébastopol a partir de 2010.

4Dans ce tableau uniquement, les données pour Timor-Leste sont basées sur le PIB hors pétrole.

SLes données pour 'Argentine sont les données qui sont déclarées officiellement et qui ont été révisées en mai 2014. Toutefois, le 1" février 2013, le FMI a publié une déclaration de
censure et a demandé en décembre 2013 a I'Argentine de prendre des mesures correctrices suivant des échéances définies pour améliorer la qualité des données officielles du PIB. Le

15 décembre 2014, le Conseil d'administration a constaté la mise en ceuvre des mesures qu'il avait préconisées avant fin septembre 2014 et les mesures initiales prises par les autorités
argentines pour s'attaguer a la déclaration inexacte de données. Le Conseil d’administration examinera de nouveau cette question selon le calendrier prévu en décembre 2013 et
conformément aux procédures établies dans le cadre juridique de I'institution.

6es données et les prévisions pour I'lran sont basées sur le PIB aux prix du marché. Les données correspondantes utilisées par les services du FMI pour la croissance du PIB en prix des
facteurs sont 3,0 %, 1,9 % et —6,8 % pour 2014/15, 2013/14 et 2012/13, respectivement.

"Les 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.

8 es 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 FMI.
II'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)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Déflateurs du PIB
Pays avancés 1,7 2,2 1,9 0,8 1,0 1,3 1,2 1,2 1,3 1,0 1,1 1,8
Etats-Unis 2,1 2,7 2,0 0,8 1,2 2,1 1,8 1,6 1,6 1,0 1,2 2,2
Zone euro? 1,7 2,5 2,0 1,0 0,7 1,1 1,3 1,3 0,9 1,2 1,0 1,5
Japon -1,0 -0,9 -1,3 -0,5 2,2 -1,9 -0,9 -0,6 1,7 1,9 0,1 0,6
Autres pays avancés? 2,0 2,8 2,9 1,0 2,3 2,0 13 1,3 1,2 0,6 1,6 2,2
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 2,2 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 1,2 2,1
Etats-Unis 2,5 2,9 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,1 2,4
Zone euro'3 2,0 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 04 0,2 1,0 1,7
Japon 0,1 0,1 1,4 -1,3 —0,7 -0,3 0,0 0,4 2,7 0,7 0,4 1,5
Autres pays avancés? 1,9 2,1 3,8 1,4 2,4 383 2,1 1,7 1,5 0,6 1,6 2,2
Pays émergents et en développement 8,7 6,6 9.4 5,2 5,8 7,3 6,0 5,8 5,1 5,6 5,1 4,5
Par région i
Communauté des Etats indépendants* 20,5 9,7 15,5 11,1 71 9,8 6,2 6,4 8,1 15,9 8,9 48
Pays émergents et en développement d’Asie 42 54 7,6 2,8 5,1 6,5 47 4.8 3,5 3,0 3,2 3,7
Pays émergents et en développement
d’Europe 24,2 6,0 8,0 48 5,6 54 6,0 4,3 3,8 2,9 3,5 42
Amérique latine et Caraibes® 8,9 52 8,0 6,1 57 6,5 57 6,7 79 11,2 10,7 8,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 5,6 10,3 11,8 71 6,5 9,2 9,8 9,1 6,7 6,2 54 4.1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 55 10,6 11,7 6,0 6,2 8,7 9,7 9,3 6,5 6,5 55 4,0
Afrique subsaharienne 11,2 55 13,0 9,8 8,2 9,5 94 6,6 6,4 6,9 73 58
Pour mémoire
Union européenne 3,5 2,4 3,7 0,9 2,0 3,1 2,6 1,5 0,5 0,1 11 1,9
Pays en développement a faible revenu 10,0 7,8 14,6 8,3 9,1 11,8 10,0 8,0 7,3 75 7,2 58
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 13,1 10,0 13,4 8,4 73 9,1 8,4 9,1 8,2 12,4 10,5 6,9
Autres produits 74 55 8,2 43 54 6,8 53 5,0 43 4,0 3,8 3,9
Dont : produits primaires®
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 9,6 5,9 9,3 6,8 6,3 74 6,7 6,2 5,6 55 51 4.4
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 10,7 10,6 15,1 13,8 10,1 10,0 7,8 6,6 10,7 15,6 8,5 54
Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,1 2,2 4,0 0,9 1,8 &3 2,6 1,3 0,7 0,2 1,4 2,0
Pays émergents et en développement 5,0 6,0 10,3 3,9 42 515 4,6 4,0 &3 3,4 3,4 3,4

ILes données relatives a la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de I'économie mondiale.

2Hors Etats-Unis, japon et zone euro.

3Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

4L.a Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.
SArgentine non comprise. Voir la note 6 du tableau A7.

6Les données sont manquantes a cause de I'Argentine qui représente plus de 30 % des pondérations du groupe. Voir la note 6 du tableau A7.
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Fin de période?
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2014

2016 2020

Projections
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

2008

1997-2006 2007

PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : CAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE
Moyennes

Tableau A6. Pays avancés : prix a la consommation?

(Variations annuelles en pourcentage)
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Républigue slovaque

Lituanie
Luxembourg

Allemagne
France
Italie
Pays-Bas
Belgique
Autriche
Grece
Portugal
Irlande
Finlande
Slovénie
Lettonie
Estonie
Chypre3
Malte
Japon

Espagne
Taiwan, prov. chinoise de

Suisse
République tchéque

Hong Kong (RAS)
Israél

Norvege
Nouvelle-Zélande

Pays avancés
Islande

Etats-Unis
Royaume-Uni®

Zone euro34
Corée
Canada
Australie
Suede
Singapour
Danemark
Saint-Marin

2,2 32 =01 1,4 2,6 1,9 1,3 15 0,2 1,1 21 0,8 0,7 1,3

1,8

"Les variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
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4Les données relatives a la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de I'économie mondiale.

2| 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.

Principaux pays avancés

Pour mémoire



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation’
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2014 2015 2016
Communauté des Etats indépendants34 20,5 9,7 155 111 71 9,8 6,2 6,4 81 159 8,9 48 11,4 145 8,5
Russie 21,8 90 141 117 6,9 8,4 5, 6,8 78 158 8,6 40 11,4 135 8,5
Russie non comprise 16,8 11,7 193 9,7 78 132 9,1 5,6 87 16,3 9,6 65 115 168 8,4
Arménie 41 4,6 9,0 3,5 7.3 7,7 2,5 5,8 3,0 43 3,4 4,0 46 3,4 40
Azerbaidjan 2,6 16,6 20,8 1,6 5,7 79 1,0 2,4 1,4 5,0 42 45 -01 79 0,5
Bélarus 61,8 84 148 13,0 77 532 592 183 181 151 142 114 162 169 123
Géorgie 71 92 10,0 1,7 71 85 -09 -05 3.1 3,7 5,0 4,0 2,0 5,0 5,0
Kazakhstan 9,0 10,8 17,1 7,3 71 8,3 51 58 6,7 6,3 8,6 6,0 74 9,0 8,0
Moldova 14,9 124 12,7 0,0 74 7,6 4,6 4,6 51 8,4 74 6,5 47 9,0 7,3
Ouzbékistan 24,0 12,3 12,7 141 94 128 121 11, 8,4 9,7 92 10,0 9,8 9,1 9,5
République kirghize 11,0 10,2 245 6,8 78 16,6 2,8 6,6 7,5 8,3 9,0 55 10,5 10,1 7.8
Tadjikistan 26,4 132 204 6,4 6,5 124 58 5,0 6,1 10,8 8,2 6,0 74 117 6,5
Turkménistan 16,6 63 145 -27 44 53 53 6,8 6,0 7,0 6,0 4,7 42 4,7 73
Ukraine® 12,4 128 252 159 9,4 8,0 06 -03 121 50,0 14,2 50 249 458 12,0
Pays émergents et en développement
d’Asie 4,2 5,4 7,6 2,8 5,1 6,5 4,7 4,8 3,5 3,0 3,2 3,7 3.1 3,0 3,2
Bangladesh 53 9,1 8,9 4,9 94 115 6,2 75 7,0 6,4 6,6 6,2 6,1 6,4 6,8
Bhoutan 53 5,2 6,3 71 48 86 101 8,6 9,6 7,2 6,1 5,6 8,9 74 7,6
Brunei Darussalam 0,3 1,0 2,1 1,0 0,2 0,1 0,1 04 02 0,0 0,1 01 0.2 0,0 0,1
Cambodge 41 77 250 07 40 55 2,9 3,0 3,9 1,1 1,8 3,2 1,0 1,9 2,8
Chine 0,9 4,8 59 =07 3,3 54 2,6 2,6 2,0 1,5 1,8 3,0 1,5 1,8 1,8
Fidji 2,9 4,8 7,7 3,7 3,7 7,3 3,4 2,9 0,5 2,8 2,8 2,8 0,1 2,8 2,8
Iles Marshall 26 147 0,5 1,8 54 43 1,9 1,1 06 1,0 2,3 05 -06 1,0
lles Salomon 8,8 77 173 71 0,9 74 5,9 54 5,2 3,8 3,3 45 42 4.4 3,8
Inde 54 59 92 10,6 9,5 94 10,2 10,0 5,9 54 55 4,9 53 54 5,6
Indonésie 14,0 6,7 9,8 5,0 5,1 5,3 40 6,4 6,4 6,8 54 41 8,4 4,6 47
Kiribati 1,7 36 137 98 -39 15 30 -5 2.1 1,4 0,3 21 3,1 1,4 0,3
Malaisie 2,5 2,0 54 0,6 1,7 3,2 1,7 2,1 3.1 2,4 3,8 3,0 2,7 2,4 3,8
Maldives 1,9 6,8 12,0 4,5 61 11,3 10,9 4,0 2,5 1,0 2,5 41 1,2 1,3 3,0
Micronésie 1,9 3,6 6,6 7,7 3,7 4,3 6,3 2,1 09 -10 1,9 2,0 09 -10 1,9
Mongolie 9,9 82 268 6,3 10,2 7,7 150 86 12,9 7,6 75 65 10,7 71 6,8
Myanmar 309 115 2,2 8,2 2,8 2,8 5,7 59 122 118 6,6 74 133 10,2
Népal 5,7 6,2 6,7 12,6 9,5 9,6 8,3 9,9 9,0 7,2 8,0 6,1 8,1 7,6 8,5
Palaos 30 10,0 4,7 1,1 2,6 54 2,8 40 1,8 2,0 2,0 3,8 1,8 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 8,9 09 10,8 6,9 51 4.4 45 5,0 53 6,0 54 5,0 6,3 6,0 5,0
Philippines 55 29 8,2 4,2 3,8 4,7 3,2 29 42 1,9 3,4 3,5 2,7 3,1 2,7
République dém. pop. lao 25,6 4,5 7,6 0,0 6,0 7,6 43 6,4 55 53 1,5 3,3 5,0 55 101
Samoa 46 56 11,6 6,3 0,8 5,2 2,0 06 -04 1,3 2,2 3,0 0,2 3,0 2,1
Sri Lanka 9,2 15,8 224 3,5 6,2 6,7 7,5 6,9 3,3 1,7 3,4 5,0 2,1 3,2 3,6
Thailande 3,1 2,2 55 -09 3,3 3,8 3,0 2,2 1,9 -09 1,5 2,2 06 -03 2,3
Timor-Leste 8,6 74 02 52 132 10,9 9,5 0,7 1,1 2.4 3,3 0,3 1,9 2,9
Tonga 7,0 74 7,5 3,5 3,9 4,6 2,0 1,5 1,4 0,9 1,6 3,3 1,2 1,3 1,9
Tuvalu 23 104 -03 -19 0,5 1,4 2,0 3,3 4,7 3,5 2,6 3,3 4.4 3,3
Vanuatu 2,4 3,8 42 5,2 2,7 0,7 1,4 1,3 1,0 3.1 3,0 3,0 1,1 3,2 3,0
Viet Nam 44 83 231 6,7 92 187 9,1 6,6 41 2,2 3,0 4,9 1,8 2,5 3,6
Pays émergents et en développement
d’Europe 24,2 6,0 8,0 4,8 5,6 5,4 6,0 4,3 3,8 2,9 3,5 4,2 3.1 3,6 3,7
Albanie 6,8 2,9 3,4 2,3 3,6 3,4 2,0 1,9 1,6 2,2 2,5 3,0 0,7 2,3 2,7
Bosnie-Herzégovine 2,8 1,5 74 04 2,1 3,7 20 -01 09 0,5 1,1 21 -05 1,0 1,6
Bulgarie 36,2 76 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 04 -16 -08 0,6 21 =20 0,3 0,9
Croatie 3,5 29 6,1 2.4 1,0 2,3 3,4 22 -02 -04 1,1 22 05 0,4 1,3
Hongrie 8,5 79 6,1 4,2 49 3,9 5,7 1,7 0.2 0,3 2,3 30 -09 2,0 2,4
Kosovo 4.4 94 24 3,5 7,3 2,5 1,8 04 -05 0,5 1.8 04 0,0 1,5
Macédoine, ex-Rép. youg. de 1,8 2,8 72 0,6 1,7 3,9 3,3 28 -01 0,1 1,3 20 -04 0,8 1,7
Monténégro 3,4 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 22 =07 1,7 1,4 1,7 03 1,8 1,5
Pologne 58 2,5 42 3,4 2,6 4,3 3,7 0,9 00 -08 1,0 25 -1,0 0,1 1,6
Roumanie 35,7 4,8 7,8 5,6 6,1 5,8 3,3 4,0 1,1 -04 -02 2,5 08 -05 1,1
Serbie 26,7 6,0 124 8,1 6,1 11,1 7,3 7,7 2,1 1,6 3,4 4,0 1,8 2,5 41
Turquie 41,3 88 104 6,3 8,6 6,5 8,9 7.5 8,9 74 7,0 6,5 8,2 8,0 6,5
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Tableau A7. Pays émergents et en développement :

(Variations annuelles en pourcentage)

prix a la consommation? (suite)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2014 2015 2016
Amérique latine et Caraibes® 8,9 8,0 6,1 5,7 6,5 5,7 6,7 7,9 11,2 10,7 8,0 8,2 12,0 105
Antigua-et-Barbuda 1,7 53 -0,6 3,4 3,5 3,4 1,1 11 0,8 1,2 2,5 1,3 0,5 1,6
Argentine® 8,6 6,3 10,5 98 10,0 10,6 .. 168 256 21,1 239 193 264
Bahamas 1,7 4.4 1,7 1,6 3,1 1,9 0,4 1,2 1,7 1,3 2,0 0,2 1,6 1,3
Barbade 2,8 8,1 3,7 57 9,4 45 1,8 1,9 1,2 0,8 2,4 2,3 0,6 1,1
Belize 1,6 64 11 0,9 1,7 1,2 0,5 1,2 0,1 1,2 20 0.2 0,7 1,7
Bolivie 3,9 14,0 3,3 2,5 9,9 4,5 5,7 58 43 49 5,0 5,2 42 5,0
Brésil 6,9 57 49 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3 8,9 6,3 4,6 6,4 9,3 55
Chili 3,5 8,7 1,5 14 3,3 3,0 1,9 4.4 44 3,7 3,0 4,6 42 3,5
Colombie 9,3 7,0 42 2,3 3,4 3,2 2,0 2,9 44 3,5 3,0 3,7 42 33
Costa Rica 11,3 13,4 7.8 5,7 49 45 5,2 45 2,3 3.1 4,0 51 2,1 4,0
Dominique 1,5 6,4 0,0 2,8 1,1 14 0,0 08 -0,2 0,6 2,1 0,5 0,8 0,3
El Salvador 3,1 7,3 0,5 1,2 51 1,7 0,8 11 1.2 1,2 2,0 05 -1,0 2,0
Equateur 254 8,4 5,2 3,6 45 5,1 2,7 3,6 4.1 2,9 1,5 3,7 3,7 2,5
Grenade 2,0 80 -03 3,4 3,0 2,4 00 -08 -07 2,0 1,9 06 0,3 2,2
Guatemala 71 11,4 1,9 3,9 6,2 3,8 43 3,4 2,9 2,8 4,0 2,9 2,8 33
Guyana 54 8,1 3,0 43 44 2,4 2,2 1,0 1,1 2,3 3,9 1,2 1,0 3,5
Haiti 15,9 14,4 3,4 41 74 6,8 6,8 3,9 74 8,9 5,0 53 10,3 59
Honduras 10,3 11,4 55 4,7 6,8 5,2 5,2 6,1 3,8 54 54 58 47 5,2
Jamaique 9,3 22,0 96 12, 75 6,9 9,4 6,7 50 6,5 6,0 4,0 6,1 6,8
Mexique 8,9 51 53 4,2 3,4 41 3,8 4,0 2,8 3,0 3,0 41 2,6 3,0
Nicaragua 8,8 19,8 3,7 55 8,1 72 71 6,0 54 7,0 7,0 6,5 57 7,0
Panama 1,2 8,8 2,4 3,5 59 5,7 4,0 2,6 1,0 2,0 2,0 1,0 3,0 2,0
Paraguay 8,7 81 10,2 2,6 47 8,3 3,7 2,7 5,0 3,3 42 45 42 3,8 45
Pérou 3,4 1,8 538 2,9 1,5 3,4 3,7 2,8 3,2 3,2 2,8 2,0 3,2 3,3 2,5
Républigue dominicaine 12,4 6,1 10,6 1,4 6, 8,5 3,7 48 3,0 1,1 3,5 4,0 1,6 2,0 3,5
Saint-Kitts-et-Nevis 3,8 45 5,3 2,1 0,7 71 1,4 1,0 08 -08 -03 1,7 06 -22 1,7
Saint-Vincent-et-les Grenadines 1,5 70 101 0,4 0,8 3,2 2,6 0,8 02 -1,0 1,8 2,0 0,1 0,5 1,6
Sainte-Lucie 2,5 2,8 55 -0,2 3,3 2,8 4,2 1,5 3,5 0,6 2,7 1,5 3,7 0,5 3,7
Suriname 20,5 66 149 04 6,8 17,7 5,0 1,9 3,4 3,7 43 3,3 3,9 5,2 3,2
Trinité-et-Tobago 44 79 12,0 76 10,5 51 9,3 5,2 7,0 8,1 6,8 54 8,5 7.8 59
Uruguay 9,8 8,1 79 71 6,7 8,1 8,1 8,6 8,9 8,4 8,1 6,4 8,3 9,0 79
Venezuela 23, 304 271 282 261 211 40,6 622 1591 2041 1625 685 190,0 210,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 5,6 11,8 71 6,5 9,2 9,8 9.1 6,7 6,2 5.4 4.1 6,5 5,7 5,2
Afghanistan 264 6,8 22 118 6,4 74 47 -19 2,8 5,0 15 -1.2 1,9
Algérie 3,1 49 57 3,9 45 8,9 3,3 2,9 42 4.1 4,0 5.8 2,0 4.1
Arabie saoudite -0,2 6,1 41 3,8 3,7 2,9 3,5 2,7 2,1 2,3 2,9 2,4 2,1 2,3
Bahrein 0,9 3,5 2,8 20 04 2,8 3,3 2,7 2,0 2,1 2,5 2,5 1,6 2,6
Djibouti 2,0 12,0 1,7 4,0 51 3,7 2,4 2,9 3,0 3,5 3,0 2,8 3,0 3,0
Egypte 4,7 11,7 162 11,7 111 8,6 69 101 11,0 8,8 7,0 82 114 104
Emirats arabes unis 3,8 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 1,1 2,3 3,7 3,0 34 3,0 3,3 3,0
Iran 14,8 253 10,8 124 215 305 34,7 155 151 115 50 16,2 14,0 9,0
Iraq 27 22 2,4 5,6 6,1 1,9 2,2 1,9 3,0 3,0 1,6 3,0 3,0
Jordanie 2,6 140 07 48 42 45 48 2,9 0,2 3,1 2,0 1,7 1,9 2,5
Koweit 1,8 55 6,3 46 45 49 3,2 2,7 2,9 3,3 3,3 3,6 2,9 3,3 3,3
Liban 2,1 41 10,8 1,2 4,0 5,0 6,6 48 1,9 0,1 1,5 30 07 1,0 2,0
Libye -1,0 62 104 2,4 25 159 6,1 2,6 2,8 8,0 9,2 1,8 37 117 7,2
Maroc 1,7 2,0 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 1,9 0,4 1,5 2,0 2,0 1,6 1,6 2,0
Mauritanie 6,2 7,3 7,5 2,1 6,3 5,7 49 41 3,5 3,6 4,2 5,0 4,7 3,6 4,2
Oman 0,4 59 126 3,5 3,3 4,0 2,9 1,2 1,0 0,4 2,0 2,8 1,0 0,4 2,0
Pakistan 6,0 78 120 181 10,1 13,7 11,0 74 8,6 45 47 5,0 8,2 3,2 6,0
Qatar 4,0 136 152 -49 -24 1,9 1,9 3.1 3,0 1,6 2,3 2,3 2,9 1,6 2,3
Soudan’ 14,6 148 143 113 130 181 355 365 369 198 12,7 52 25,7 155 10,0
Syrie8 2,3 47 152 2,8 4.4 .
Tunisie 2,5 3,0 4,3 3,7 3,3 3,5 51 58 4,9 5,0 4,0 3,8 4,8 44 4,0
Yémen 10,3 79 19,0 37 112 19, 99 11,0 82 30, 15,0 6,0 10, 20, 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
1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2014 2015 2016

Afrique subsaharienne 11,2 55 13,0 9,8 8,2 9,5 9,4 6,6 6,4 6,9 7,3 5,8 6,3 7,8 7,1
Afrique du Sud 5,6 71 115 71 43 5,0 57 58 6,1 48 59 55 58 55 57
Angola 114,5 122 125 13,7 145 135 103 8,8 73 10, 14,2 9,4 75 139 13,0
Bénin 3,2 1,3 74 0,9 2,2 2,7 6,7 1,0 -1 0,5 2,3 28 08 2,3 2,4
Botswana 8,3 71 126 8,1 6,9 8,5 7,5 58 3,9 4,0 44 4.4 3,7 43 44
Burkina Faso 2,4 -02 10,7 09 -06 2,8 3,8 05 -03 0,7 1,8 20 -0 1,6 1,8
Burundi 11,0 84 244 106 6,5 96 182 7,9 4.4 74 6,2 5,0 37 11,8 4.4
Cabo Verde 2,5 4.4 6,8 1,0 2,1 45 2,5 15 -02 1,0 2,5 25 -04 2,0 2,5
Cameroun 2,6 1,1 53 3,0 1,3 2,9 2,4 2,1 1,9 2,0 2,1 2,2 2,6 2,0 2,1
Comores 3,3 45 4,8 4,8 3,9 2,2 59 1,6 1,3 2,0 2,2 2,2 0,0 4,0 0,1
Congo, Rép. dém. du 97,3 16,7 180 462 235 155 2,1 0,8 1,0 1,0 1,7 2,5 1,2 0,9 2,5
Congo, Rép. du 34 2,6 6,0 43 5,0 1,8 5,0 4,6 0,9 0,9 1,7 2,5 0,5 1,8 2,2
Cote d’lvoire 3,3 1,9 6,3 1,0 1,4 49 1,3 2,6 0,4 1,6 1,5 2,0 0,9 2,0 1,8
Erythrée 14,7 93 199 330 12,7 133 123 123 123 123 123 123 123 123 123
Ethiopie 45 172 444 8,5 81 332 241 8,1 74 10,0 9,0 8,3 71123 8,2
Gabon 0,8 -1,0 53 1,9 1,4 1,3 2,7 0,5 45 0,6 2,5 2,5 1,7 1,1 2,5
Gambie 59 54 45 4,6 5,0 48 4,6 5,2 6,2 6,5 53 5,0 6,9 6,0 47
Ghana 19,3 10,7 16,5 131 6,7 7,7 71 11,7 155 153 10,1 74 170 120 8,0
Guinée 11,6 229 184 47 155 214 152 119 9,7 9,0 8,7 5,0 9,0 9,4 8,0
Guinée Bissau 6,3 46 104 16 1,1 51 2,1 08 -1,0 1,3 2,3 30 -0 2,0 2,5
Guinée équatoriale 54 2,8 477 5,7 53 48 3,4 3,2 43 3,5 2,9 2,8 43 35 2,9
Kenya 6,6 43 151 106 43 14,0 9,4 5,7 6,9 6,3 59 5,0 6,0 6,3 54
Lesotho 71 92 10,7 59 3,4 6,0 55 5,0 3,8 39 41 5,0 2,6 41 5,0
Libéria 14 175 74 7,3 8,5 6,8 7,6 9,9 79 8,2 6,4 7,7 8,0 8,5
Madagascar 9,4 10,3 9,3 9,0 9,2 9,5 5,7 58 6,1 7,6 7,4 5,2 6,0 8,1 7.2
Malawi 19, 8,0 8,7 8,4 74 76 21,3 283 238 201 140 74 242 187 9,1
Mali 1,5 1,5 9,1 2,2 1,3 3.1 53 -0,6 0,9 2,4 3,6 2,6 1,2 31 2,6
Maurice 59 8,8 9,7 2,5 2,9 6,5 39 3,5 3,2 2,0 3,0 3,0 0,2 3,0 3,0
Mozambique 9,5 82 103 33 12,7 10, 2,1 42 2,3 4,0 5,6 5,6 1,1 55 5,6
Namibie 7,7 6,5 9,1 9,5 49 5,0 6,7 5,6 53 48 6,0 57 4,6 52 55
Niger 2,1 01 113 43 28 2,9 0,5 23 09 1,3 2,1 1,8 -06 2,6 1,5
Nigéria 11,8 54 116 125 13,7 108 122 8,5 8,1 9,1 9,7 7,0 79 105 9,5
Ouganda 47 61 120 131 40 18,7 140 48 4,6 5,7 6,5 5,0 49 6,4 6,6
Républigue centrafricaine 1,9 0,9 9,3 35 1,5 1,2 59 6,6 11,6 57 49 3,0 8,4 9,4 2,5
Rwanda 6,2 91 154 103 2,3 5,7 6,3 42 1,8 2,1 42 5,0 2,1 35 5,0
Sdo Tomé-et-Principe 20,4 186 320 170 133 143 10,6 8,1 7,0 58 4,6 3,0 6,4 5,2 4,0
Sénégal 1,4 59 6,3 22 1,2 3,4 1,4 07 -1 0,6 2,1 1,3 -08 3,0 1,4
Seychelles 2,9 53 370 318 24 2,6 71 43 1,4 43 2,9 3,0 0,5 49 3,8
Sierra Leone 11,9 116 148 92 178 185 138 9,8 83 102 127 7,5 98 12,0 102
Soudan du Sud .. 451 0,0 1,7 41 144 0,5 99 250 350
Swaziland 6,9 81 127 74 45 6,1 8,9 5,6 5,7 5.2 57 5.2 6,2 6,1 54
Tanzanie 7,2 70 103 121 72 12,7 16,0 79 6,1 5,6 59 51 48 6,6 54
Tchad 2,6 7.4 83 10,1 -21 1,9 7,7 0,2 1,7 43 31 3,0 3,7 3,2 3,0
Togo 2,4 0, 8,7 3,7 1,4 3,6 2,6 1,8 0,2 1,9 2,1 2,5 1,8 2,2 2,3
Zambie 21,1 10,7 124 134 8,5 8,7 6,6 7,0 7.8 73 7,5 5,0 79 8,0 7,0
Zimbabwe? 7,2 -72,7 157,0 6,2 3,0 3,5 3,7 16 -02 -1,6 0,0 22 08 07 0,5

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.

2| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

3Pour un grand nombre de pays, I'inflation des premigres années est mesurée sur la base d'un indice des prix de détail. Des indices de prix a la consommation dont la couverture est plus large et
plus & jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes. ’

4La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de
structure économique.

5Les données excluent la Crimée et Sébastopol & compter de 2014.

6Les données sur I'indice des prix a la consommation (IPC) a partir de décembre 2013 correspondent au nouvel IPC national (IPCNu), qui différe nettement de I'lPC antérieur (qui était I'PC
pour le Grand Buenos Aires (IPC-GBA). Il n'est pas possible de comparer directement les données produites par I''PCNu et I''PC-GBA parce que les deux indices n'ont pas la méme couverture
géographique, n'emploient pas les mémes pondérations, n'emploient pas les mémes méthodes d'échantillonnage et ne suivent pas la méme méthodologie. Linflation moyenne mesurée

par 'lPC pour 2014 n'est pas présentée dans les PEM d'octobre 2015 en raison de cette rupture structurelle des données. Apreés la déclaration de censure faite par le FMI le 1¢" février 2013,

la publication d'un nouvel IPC national avant la fin de mars est devenue I'une des mesures figurant dans la décision du Conseil d'administration du FMI de décembre 2013, par

laquelle le Conseil demandait a I'Argentine de remédier a la qualité de ses données officielles relatives a I'PC. Le 3 juin 2015, le Conseil d'administration a pris acte des entretiens en cours
avec les autorités argentines et des progrés notables accomplis pour remédier a la communication inexacte de données depuis 2013, mais a noté que certaines des mesures qu'il avait été
demandé de prendre avant fin février 2015 n'avaient pas encore été completement appliquées. Le Conseil d'administration réexaminera cette question d'ici le 15 juillet 2016, suivant les
procédures établies dans le cadre juridique du FMI.

"Les 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.

8es données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison du conflit actuel et du manque de données qui en résulte.

9Te 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 FMI. 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 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020

Principaux pays avancés

Prét/emprunt (net) -3,4 -10,0 -8,8 7,5 —6,4 4,5 —4,0 -3,5 -3,1 —2,6
Ecart de production? 0,7 -4,6 -2,9 2,4 2,2 2,3 -2,0 -1,5 -1,0 0,0
Solde structurel? -3,8 —6,4 7,4 —6,4 -5,1 -3,7 -3,3 -2,8 -2,5 -2,6
Etats-Unis
Prét/emprunt (net)? -3,1 -13,1 -10,9 -9,6 -7,9 -47 41 -3,8 -3,6 4,2
Ecart de production? 1,6 -5,0 -3,7 -3,4 2,7 -29 2,2 -1,6 -1,0 0,0
Solde structurel? -3,5 7,6 94 -8,1 -6,2 41 -3,6 -3,1 -3,0 4.1
Dette nette 41,3 62,0 69,5 76,0 79,3 80,8 80,1 79,9 80,7 81,2
Dette brute 60,2 86,0 94,7 99,0 102,5 104,8 104,8 104,9 106,0 106,2
Zone euro*
Prét/emprunt (net) -2,2 -6,2 -6,1 -4 -3,6 -2,9 2,4 -2,0 -1,7 -0,2
Ecart de production? -0,3 =-3,0 -1,6 0,7 -2,0 2,7 2,6 2,1 -1,6 0,1
Solde structurel? -2.1 -4,5 4,5 -3,7 -2,0 -1,2 -1,0 -0,9 -0,8 0,2
Dette nette 48,7 52,5 56,1 58,2 66,3 69,0 70,0 70,1 69,7 64,1
Dette brute 68,9 78,6 83,9 86,4 91,0 93,1 94,2 93,7 92,8 85,2
Allemagne
Prét/emprunt (net) -2,5 -3,0 -4 -0,9 0,1 0,1 0,3 0,5 0,3 1,0
Ecart de production? -0,6 -4,0 -1,3 1,0 0,4 0,4 —0,2 0,1 0,2 0,4
Solde structurel? -2,3 -0,9 2,2 -1,3 0,0 0,4 0,6 0,5 0,2 0,8
Dette nette 444 54,5 56,2 54,6 54,0 53,1 51,4 484 46,4 38,1
Dette brute 61,6 72,7 80,6 77,9 79,3 77,0 74,6 70,7 68,2 57,9
France
Prét/emprunt (net) —2,6 7,2 -6,8 5,1 4.8 41 4,0 -3,8 -3,4 -0,7
Ecart de production? 0,0 2,5 -1,6 —0,6 -1,4 -1,7 —2,5 2,4 -2,1 0,0
Solde structurel? -2,7 5,7 -5,8 4,7 -3,8 -2,9 -2,4 -2,1 -2,0 -0,7
Dette nette 53,1 70,1 73,7 76,4 81,7 84,6 87,9 89,4 90,3 85,4
Dette brute 61,9 78,8 81,5 85,0 89,4 92,3 95,6 97,1 98,0 93,1
Italie
Prét/emprunt (net) -3,0 -5,3 42 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0 -2,7 -2,0 -0,2
Ecart de production? -0,7 -3,2 -1,4 —0,6 -3,0 —4,3 —4,6 -39 -3,1 0,7
Solde structurel25 -3,4 4,2 -3,7 -3,8 -1,5 -0,5 -0,8 -0,5 -0,3 0,2
Dette nette 90,1 94,2 96,3 98,4 102,9 109,6 112,6 113,5 112,8 104,8
Dette brute 105,0 112,5 115,3 116,4 123,1 128,5 132,1 133,1 132,3 123,0
Japon
Prét/emprunt (net) —6,0 -10,4 -9,3 -9,8 -8,8 -8,5 =7/ -5,9 -4,5 —4,1
Ecart de production? -1,0 7,1 -3,1 -3,7 2,4 -1,2 -1,7 -1,5 -0,9 0,0
Solde structurel? 5,7 7,4 7,8 -8,4 7,8 8,2 6,8 5,5 -4,3 4,1
Dette nette 65,3 106,2 113,1 127,2 129,0 122,9 126,1 126,0 128,1 132,1
Dette brute® 155,0 210,2 215,8 229,7 236,6 242,6 246,2 245,9 247,8 251,7
Royaume-Uni
Prét/emprunt (net) -1,5 -10,8 9,7 -7,6 -7,8 =57 =57 —4,2 -2,8 0,1
Ecart de production? 1,5 2,2 -1,9 2,5 -3,0 2,7 -1,4 -0,7 0,4 0,0
Solde structurel? -2,5 —9,7 -8,0 5,8 5,6 -3,6 —4,3 -3,6 2,5 0,1
Dette nette 36,2 58,8 69,1 73,4 771 78,7 80,9 80,3 79,5 69,3
Dette brute 40,6 65,8 76,4 81,8 85,8 87,3 89,4 88,9 88,0 778
Canada
Prét/emprunt (net) 11 4,5 -49 -3,7 -3,1 -2,7 -1,6 -1,7 -1,3 -0,3
Ecart de production? 0,9 -3,5 2,1 -1,0 -1,0 -0,9 -0,4 -1,3 -1,3 0,0
Solde structurel? 0,6 2,5 -3,7 -3,2 —2,5 -2,2 -1,6 -1,0 -0,7 -0,3
Dette nette 46,0 29,9 32,9 34,6 36,4 371 36,4 37,8 38,0 341
Dette brute 81,3 83,0 84,6 85,3 87,9 87,7 87,9 90,4 89,4 79,9

Note : La méthodologie et les hypotheses 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.

ILes données sur la dette sont celles de la fin de 'année et ne sont pas toujours comparables entre les pays. Les dettes brutes et nettes déclarées par les organismes statistiques nationaux
pour les pays qui ont adopté le Systeme de comptabilité nationale 2008 (Australie, Canada, Etats-Unis et RAS de Hong Kong) sont ajustées de maniere a exclure les engagements au

titre des retraites non capitalisées des plans de retraite a prestations définies des fonctionnaires. Les données budgétaires pour les principaux pays avancés agregés et les Etats-Unis
commencent en 2001, et la moyenne pour le total agrégé et les Etats-Unis portent donc sur la période 2001-07.

2En pourcentage du PIB potentiel.

3Les chiffres déclarés par I'organisme national des statistiques sont ajustés pour exclure les postes liés a la comptabilité d'exercice des plans de retraite a prestations définies des
fonctionnaires.

4Les données relatives a la Lituanie sont a présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de économie mondiale.
°Hors les mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces derniéres, les recettes de la vente des actifs.

6Comprend les prises de participation; sur base non consolidge.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

(Variations annuelles en pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
1997-2006 2007-16 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Commerce de hiens et de services
Commerce mondial’
Volume 6,8 3,5 7,9 29 -103 12,5 6,7 2,9 3,3 3,3 3,2 4,1
Déflateur des prix
En dollars 1,4 0,6 79 116 -105 57 11,2 -1,7 -06 -1,8 -121 -0,5
En DTS 1,3 1,0 3,7 8,1 -8,3 6,8 75 1,3 02 -18 -4,8 -1,0
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 6,2 2,9 7,0 21 —112 12,1 59 2,2 2,9 3,4 31 3,4
Pays émergents et en développement 8,1 4,6 9,4 45 -8,0 13,6 7,6 45 44 2,9 39 48
Importations
Pays avancés 6,6 2,4 53 04 117 11,5 5,1 11 2,0 3,4 4,0 42
Pays émergents et en développement 8,3 6,0 15,4 9,3 -8,0 14, 10,3 59 52 3,6 1,3 4.4
Termes de I’échange
Pays avancés -0,2 0,0 02 23 2,7 -09 17 -0,7 0,8 0,4 1,6 0,1
Pays émergents et en développement 1,9 0,1 2,0 3,7 -4,9 2,4 3,9 0,6 -0,3 0,5 4,7 -1,0
Commerce de bhiens
Commerce mondial’
Volume 71 3,3 7,2 25 -11.8 14,3 6,7 2,5 3,0 3.1 3,0 39
Déflateur des prix
En dollars 1,3 0,5 8,1 124 11,7 6,5 12,6 —1,7 -1,0 -24 -132 -0,8
En DTS 1,2 0,9 39 8.9 -9,5 7,6 8,9 1,3 -02 24 -6,0 -1,3
Prix mondiaux en dollars?
Produits manufacturés 0,3 0,8 57 6,2 5,6 2,4 6,4 0,5 =il -0,6 —4,1 -0,7
Pétrole 12,2 2,4 10,7 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -09 -75 -464 -2,4
Produits primaires hors combustibles 2,2 0,4 13,9 79 -158 26,5 17,9 -10,0 -1,2 -4,0 -16,9 5,1
Produits alimentaires -0,1 2,0 14,8 245 1438 11,9 19,9 2,4 1,1 -41 -16,8 -4,7
Boissons 0,2 45 13,8 23,3 1,6 14,1 16,6 -186 -11,9 20,7 4,7 -1,2
Matiéres premiéres agricoles -0,6 1,0 5,0 0,7 -171 33,2 22,7 12,7 1,6 1,9 -11.8 -1,4
Métaux 8,9 -3,0 174 78 -19.2 48,2 135 -16,8 -43 10,3 -22,3 -9,4
Prix mondiaux en DTS?
Produits manufacturés 0,1 1,3 1,6 2,9 -3,3 35 2,8 3,6 -03 05 39 -1,2
Pétrole 12,0 -2,0 6,4 322 -348 29,3 27,2 41 -0,1 -7,5 -419 -2,9
Produits primaires hors combustibles 2,1 0,8 9,5 46 137 27,9 13,9 7,3 -04 -39 -9,9 -5,6
Produits alimentaires -0,2 2,5 10,3 20,6 12,7 13,1 15,8 0,6 1,9 41 -9,9 -5,2
Boissons 0,1 49 9,4 19,5 41 15,3 12,7 -161 112 20,8 3,2 -1,6
Matiéres premiéres agricoles -0,8 1,5 0,9 -3,8 -151 34,6 186 -10,0 2,4 2,0 -4.,4 -1,9
Métaux 8,8 -2,5 128 10,7 17,2 49,8 97 143 -35 -102 -158 -9,8
Prix mondiaux en euros?
Produits manufacturés 0,4 2,0 -3,1 -1,1 0,2 75 1,5 8,8 42 0,6 14,5 -1,2
Pétrole 12,3 -1,3 1,4 2711 32,7 34,3 25,5 9,3 —41 -76 -359 -2,9
Produits primaires hors combustibles 2,3 1,6 43 05 -11,0 32,8 12,4 —2,6 —4,3 -4,0 0,7 5,6
Produits alimentaires 0,0 3,2 51 15,9 -9,9 17,4 14,3 57 -2,1 —4,2 -0,7 5,1
Boissons 0,3 5,7 42 14,8 7,3 19,8 12 -119 147 20,7 13,8 -1,6
Matiéres premiéres agricoles -0,5 2,2 -3,8 75 -12,5 39,8 17,0 -95,5 -1,6 1,8 54 -1,9
Métaux 9.1 -1,8 75 141 146 55,5 83 -10,0 -73 -10,3 -7,2 -9,8
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1997-2006 2007-16 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 6,1 2,6 6,1 1,3 13,2 14,6 57 1,6 2,5 3,2 2,8 31
Pays émergents et en développement 8,7 45 8,7 3,8 -8,4 14,4 7,5 49 42 2,9 3,5 46
Pays exportateurs de combustibles 5,0 2,3 45 385) 7,4 49 5,6 5,6 0,6 0,5 33 3,7
Pays exportateurs d’autres produits 10,2 54 10,6 4,0 -9,0 18,4 8,3 45 6,0 4.4 3,5 4,9
Importations
Pays avancés 6,8 2,1 4,7 00 -134 13,4 52 0,2 1,7 3,3 3,7 4,0
Pays émergents et en développement 8,6 57 14,9 9,2 -9,5 15,4 10,5 55 4,7 2,7 1,5 43
Pays exportateurs de combustibles 8,8 4,9 24,3 151 125 8,8 9,5 10,6 43 0,7 -8,9 2,1
Pays exportateurs d’autres produits 8,5 5,9 12,7 7,7 8,7 171 10,7 4.4 48 3,2 3,9 48
Déflateur des prix en DTS
Exportations
Pays avancés 0,4 0,5 385) 6,1 7.1 4.4 6,7 0,1 0,5 -1,7 -5,4 1,2
Pays émergents et en développement 3,9 1,8 6,0 149 -134 13,2 12,7 2,7 -0,8 -3,4 -79 -18
Pays exportateurs de combustibles 8,6 0,2 7,8 253 255 22,8 23,6 3,6 -1,4 -6,7 27,7 3.2
Pays exportateurs d’autres produits 2,1 2,3 52 10,2 71 9,2 8,2 2,3 -0,5 -2,0 02 -14
Importations
Pays avancés 0,7 0,5 3,2 82 -102 6,0 8,9 1,1 -0,3 -1,9 -6,7 -1.2
Pays émergents et en développement 2,2 1,7 4,0 9,8 -8,4 10,7 8,5 2,2 -0,7 -2,9 =37 -2
Pays exportateurs de combustibles 1,5 1,9 3,7 79 5,7 71 6,6 2,2 0,4 -2,0 11 -0,6
Pays exportateurs d’autres produits 2,4 1,6 41 10,3 -9,1 11,7 8,9 2,2 0,7 3,1 48 14
Termes de I’échange
Pays avancés -0,2 0,1 0,2 -2,0 34 -1,5 -2,0 -1,0 0,9 0,2 1,4 0,0
Pays émergents et en développement 1,7 0,2 1,9 47 5,4 2,3 4,0 5 0,1 —0,6 43 06
Par région 5
Communauté des Etats indépendants? 54 0,9 2,0 16,3 -17,9 13,0 11,7 1,9 -1,2 -1,1 249 -09
Pays émergents et en développement d’Asie -1,5 0,8 0,4 -1,0 3,1 —6,2 -2,3 11 1,1 2,2 9,3 0,7
Pays émergents et en développement
d’Europe 0,3 0,1 2,5 -0,6 3,0 -3,6 2,1 -0,9 1,7 1,3 07 -09
Amérigue latine et Caraibes 2,5 0,2 3,3 4,7 -4,8 8,4 59 -11 -1,7 2,4 =77 -9
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 6,3 -1,9 3,3 13,0 -18.2 11,1 14,4 -0,4 -0,8 -55 248 372
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,6 -1,9 383 13,7 -18,6 11,1 14,7 0,1 -0,8 -56 254 35
Afrique subsaharienne 2,2 0,2 5,0 93 117 12,6 11,3 -1,4 2,4 =35 137 0,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles 7,0 -1,7 4,0 16,2 -20,9 14,7 16,0 1,4 -1,0 -48 285 2,6
Pays exportateurs d’autres produits -0,3 0,7 1,0 -0,1 2,2 -2,2 -0,7 0,0 0,2 1,2 5,3 0,0
Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 9.165 20.568 17.141 19.642 15.758 18.742 22216 22.489 23.162 23.471 21.188 21.870
Biens 7.291 16.323 13.661 15.731 12.261 14.928 17.911 18.092 18521 18.611 16.531 16.984
Prix moyen du pétrole* 12,2 2,4 10,7 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -0,9 -75 464 24
En dollars le baril 31,21 82,03 71,13 97,04 61,78 79,03 104,01 10501 104,07 96,25 51,62 50,36
Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés® 0,3 0,8 57 6,2 -5,6 2,4 6,4 0,5 -11 -0,6 -4 -0,7

"Moyenne des variations annuelles en pourcentage des exportations et des importations mondiales.
ZReprésentés, respectivement, par lindice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des exportations de biens des
pays avanceés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai fateh 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, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.

“Variation en pourcentage de la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai fateh et West Texas Intermediate.
SVariation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avances.
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes

APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Pays avancés -353,5 -583,1 -80,7 2,4 -50,2 -9,3 193,4 189,5 230,1 143,7 -16,2
Etats-Unis -7186 6908 3840 -4420 -4604 -449,7 -376,8 3895 -4606 -551,5 7469
Zone euro! 106 -2235 -21,8 11,7 10,0 154,1 236,6 274,8 364,6 363,7 326,8
Allemagne 232,5 210,9 196,5 192,5 229,0 240,8 238,7 286,4 286,3 2779 270,3
France -8,0 28,0 —22,5 —22,2 —29,6 -32,0 22,7 —26,2 5,2 -9,2 7,9
Italie -31,3 -68,1 —42,3 73,9 -70,1 -89 19,9 411 37,0 42,7 10,1
Espagne -142,9 -152,0 -64,3 -56,2 47,4 -3,8 20,0 11,2 10,6 13,9 22,4
Japon 2121 142,6 145,3 221,0 129,8 59,7 40,7 24,4 124,3 126,5 130,7
Royaume-Uni -81,3 -103,5 —-64,5 -62,7 -43,3 -982 -1198 -1739 -1358 -130,6 -86,1
Canada 11,4 1,8 -40,0 -56,7 47,7 -60,0 -54,6 -37,5 45,8 -36,0 -30,4
Autres pays avancés? 192,8 165,6 203,1 273,6 257,9 266,6 337,6 338,9 319,7 305,9 312,7
Pays émergents et en développement 623,2 681,1 246,5 281,4 394,0 360,2 180,9 158,0 -23,9 -57,6 -286,3
Par région i
Communauté des Etats indépendants3 65,3 108,2 42,8 69,2 107,9 67,4 18,2 56,7 43,1 44,0 72,5
Russie 71,3 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 34,1 59,5 61,8 63,9 80,5
Russie non comprise —6,0 43 7,6 1,7 10,7 -39 -15,9 2,8 -18,8 -19,8 -8,0
Pays émergents et en développement d’Asie 395,8 425,7 275,3 233,8 99,4 120,8 103,4 208,2 329,6 311,9 0,0
Chine 353,2 420,6 243,3 237,8 136,1 2154 148,2 219,7 347,8 3444 95,3
Inde -15,7 -27,9 -38,2 —48,1 78,2 -88,2 -32,4 -27,5 -30,4 -37,3 -86,5
ASEAN-54 53,3 31,1 65,8 43,9 48,9 6,5 2,6 23,4 26,8 22,9 9,5
Pays émergents et en développement
d’Europe -124,7 1480 -53,4 -87,0 -118,6 -80,7 -72,5 -55,7 -34,8 —42,1 -84 1
Amérique latine et Caraibes 59 -39,4 -30,1 -949 1022 1379 1731 1755 1629 1481 -170,4
Brésil 1,6 28,2 -24,3 77,3 73,2 -84,4 -90,9 -103,6 -72,8 -63,2 -78,2
Mexique 14,7 -20,4 -8,4 -5,0 -13,2 -16,4 -30,5 -25,0 -27,9 -24,3 -31,9
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 264,9 3341 41,4 171,2 4173 4191 344,0 1925 1134  -138,1 -14,2
Afrique subsaharienne 15,9 0,5 —29,5 -10,9 -9,7 —-28,5 -39,1 -68,2 -85,5 -85,3 -90,1
Afrique du Sud -16,1 -15,9 -8,1 -5,6 -9,0 -19,7 =211 -19,1 -13,7 -14,8 -15,9
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 421,6 580,5 135,0 308,9 626,5 599,5 461,0 296,7 -67,9 -80,7 93,5
Autres produits 201,6 100,6 111,6 -275 2325 -239,3 2802 1387 44,0 23,1 -379,8
Dont : produits primaires -1,9 -20,9 4,7 -10,4 —24,1 -56,4 —60,6 -48,0 -43,3 -51,0 -55,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -1756 -326,8 1553 -2785 -366,5 —466,5 4429 3760 -3240 -337,9 4875
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 -6,5 -15,9 -15,3 -16,5 -22,9 -40,4 -41,5 -27,2 -31,0 -37,5 479
Pour mémoire
Monde 269,7 98,0 165,9 283,8 343,8 350,9 374,2 347,5 206,2 86,1 -302,5
Union européenne -86,6 2417 7,2 11,6 89,5 201,7 307,0 309,4 351,9 354,6 345,5
Pays émergents et en développement 6,2 -10,2 —24,3 -17,6 27,2 -39,0 -43,8 -59,9 -84,8 -93,2 -92,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 268,6 347,7 491 174,0 416,0 4225 345,0 1944 1120 -137,1 -10,7
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PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Pays avancés -0,9 -1,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,4 0,5 0,3 0,0
Etats-Unis -5,0 47 -2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2 -2,6 -2,9 -3,4
Zone euro! 0,1 -1,6 -0,2 0,1 0,1 1,2 1,8 2,0 3,2 3,0 2,3
Allemagne 6,7 5,6 57 5,6 6,1 6,8 6,4 74 8,5 8,0 6,8
France -0,3 -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,4 -0,3
Italie -1,4 -2,8 -1,9 =35 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2,0 2,3 0,5
Espagne -9,6 -9,3 4,3 -39 -3,2 -0,3 14 0,8 0,9 1,1 1,5
Japon 49 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,0 3,0 2,8
Royaume-Uni 2,7 -3,7 -2,8 -2,6 -1,7 -3,7 -4,5 -5,9 -4,7 -4,3 -2,2
Canada 0,8 0,1 -2,9 3,5 -2,7 -3,3 -3,0 -2,1 -2,9 -2,3 -1,6
Autres pays avancés? 3,8 3.1 41 4.8 4,0 41 5,0 5,0 5,1 47 4,0
Pays émergents et en développement 3,8 3,5 1,3 1,2 1,5 1,3 0,6 0,5 -0,1 -0,2 -0,7
Par région 5
Communauté des Etats indépendants® 3,8 5,0 2,6 3,4 43 2,5 0,7 2,2 2,4 2,5 2,8
Russie 55 6,3 41 44 51 3,5 1,6 3,2 5,0 54 4,5
Russie non comprise -1,5 0,8 -1,8 0,4 1,8 -0,6 -2,3 -0,4 -3,3 -3,5 -1,0
Pays émergents et en développement
d’Asie 6,5 58 3,4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 2,0 1,8 0,0
Chine 10,0 9,2 48 3,9 1,8 2,5 1,6 2,1 3.1 2,8 0,6
Inde -1,3 -2,3 -2,8 -2,8 —4,2 4,8 1,7 -1,3 -1,4 -1,6 -2,5
ASEAN-5* 4,6 2,3 49 2,6 2,5 0,3 -0,1 1,1 1,3 11 0,3
Pays émergents et en développement
d’Europe -7,9 -8,0 -3,4 -51 6,4 -45 -3,8 -2,9 -2,1 -2,4 -3,8
Amérique latine et Caraibes 0,2 -0,9 0,7 -1,9 -1,7 2,4 2,9 -3,0 -3,3 -3,0 -2,8
Brésil 0,1 -1,7 -1,5 -3,5 -2,8 -3,5 -3,8 4.4 -4,0 -3,8 -3,8
Mexique -1,4 -1,9 -0,9 -0,5 -1,1 -1,4 2,4 -1,9 -2,4 -2,0 -2,1
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 12,5 12,7 1,8 6,2 13,0 12,0 10,2 5,6 -3,6 -4,3 -0,3
Afrique subsaharienne 1,7 0,0 2,8 -0,9 0,7 -1,9 2,4 4,1 5,7 =55 -4,5
Afrique du Sud 5,4 5,5 2,7 1,5 2,2 -5,0 -5,8 -5,4 -4,3 —4.5 4,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 10,7 11,7 3,3 6,2 10,4 9,2 71 47 -1,4 -1,6 1,4
Autres produits 1,6 0,7 0,8 -0,2 -1 -1,1 -1,2 -0,6 0,2 01 -1,1
Dont : produits primaires 0,2 -1,8 0,4 -0,8 -1,5 -3,4 -3,6 -3,0 2,7 -3,2 -2,8

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -2,0 -3,2 -1,6 -2,4 -2,8 -3,6 -3,3 -2,7 —2,6 -2,6 -2,8
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2010 et 2014 -1,4 -2,9 -3,0 -2,8 -3,5 -5,8 -5,6 -3,8 -4,3 -5,0 -4,5
Pour mémoire
Monde 0,5 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,1 -0,3
Union européenne -0,5 -1,3 0,0 0,1 0,5 1,2 1,7 1,7 2,2 2.1 1,7
Pays émergents et en développement 0,7 -0,9 2,2 -1,3 -1,8 2.4 2.4 -3,1 -4,5 -4,7 -3,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 13,7 14,2 2,2 6,8 14,0 13,0 11,0 6,1 -4,0 4,7 -0,3
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des services)

Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Pays avancés -3,0 -4,5 -0,8 0,0 -0,4 -0,1 1,4 1,3 1,7 1,1 -0,1
Etats-Unis 43,5 -37,5 -243 -23,8 -21,6 -20,3 -16,5 -16,6 —-20,4 -24,7 -28,6
Zone euro? 0,4 7,3 -0,9 0,4 0,3 48 7,0 7,8
Allemagne 15,7 12,9 15,2 13,3 13,6 14,8 14,0 16,2 17,9 16,6 12,8
France -1,1 -3,4 -3,4 -3,1 -3,6 —4,0 2,7 -3,0 -0,6 -1,0 -0,7
Italie 5,2 -10,5 -8,6 -13,8 -11,4 -1,5 3,2 6,5 6,7 73 1,5
Espagne -37,5 -36,5 -18,9 -15,3 -11,0 -0,9 4,6 2,5 2,7 3,3 40
Japon 26,4 16,0 21,7 25,4 13,9 6,5 49 2,8 16,0 16,1 14,0
Royaume-Uni -10,7 -13,4 -10,3 -9.1 5,4 -12,4 -14,9 -20,8 -17,4 -15,8 -8,0
Canada 2,3 0,3 -10,3 -12,1 -8,7 -10,8 -9,8 -6,6 -9,5 -7,3 4,7
Autres pays avancés? 6,9 5,2 77 8,4 6,7 6,9 8,4 8,5 9,0 8,4 7,0
Pays émergents et en développement 11,3 10,1 4,6 4,2 4,8 4,2 2,0 1,8 -0,3 -0,7 -2,6
Par région i
Communauté des Etats indépendants® 11,2 13,7 8,2 10,3 12,2 7.4 2,0 6,7 71 71 8,9
Russie 18,3 19,9 14,7 15,3 17,0 12,1 58 10,6 15,7 15,8 15,3
Russie non comprise -3,1 1,6 —4,2 0,8 3,4 -1,2 -5,1 -1,0 -8,9 -9,3 -2,8
Pays émergents et en développement
d’Asie 18,1 16,6 12,5 8,2 2,9 3,3 2,7 52 8,3 75 0,0
Chine 28,1 28,1 19,5 14,5 6,8 9,9 6,3 8,9 14,1 13,6 3,2
Inde —6,1 -9,5 -13,7 -12,6 -17,3 -19,5 —6,9 -5,8 -6,7 -7,6 -12,1
ASEAN-5* 8,7 44 10,9 59 55 0,7 -0,3 2,4 2,9 2,3 0,7
Pays émergents et en développement
d’Europe -23,3 22,7 -10,2 -14,8 —171 -11,7 -9,7 7.1 -48 -5,5 -8,5
Amérique latine et Caraibes 0,7 -39 -3,8 -95 -8,4 =111 -13,8 -14,3 -14,8 -12,9 -11,4
Brésil 0,8 -12,3 -13,4 -33,1 —-24.9 —29,9 -32,3 -39,2 -30,2 —-26,1 -25,9
Mexique 5,1 —6,6 -3,4 -1,6 -3,6 —4,2 7,6 -6,0 6,7 -5,3 -4,9
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 25,9 25,1 43 14,5 27,3 25,4 21,1 12,6 -9,9 -11,8 -0,4
Afrique subsaharienne 49 0,1 -9,8 -2,8 -2,0 —6,0 -8,1 -15,0 -23,3 —22,3 -17,8
Afrique du Sud -17,3 -15,5 -9,8 5,2 7,1 -16,7 -18,6 -17,4 -12,8 -13,7 -12,5
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 25,9 26,8 9.1 16,6 25,0 22,5 17,5 12,1 -39 -4,6 43
Autres produits 5,2 2,2 2,9 -0,6 -4,0 -4,0 -4,5 -2,2 0,7 04 -4,6
Dont : produits primaires -0,6 -5,9 -1,6 2,7 -5,4 -13,4 -14,4 -11,8 -11,6 -13,7 -11,9
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -6,6 -10,4 -5,9 -8,7 -9,6 -12,0 -11,1 -9,3 -8,6 -8,5 -9,1
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 —41 7,7 -9,7 -8,8 -10,5 -19,0 —19,1 —13,5 -17,5 -20,3 -19,3
Pour mémoire
Monde 1,6 0,5 1,1 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 1,0 0,4 -1,1
Union européenne -1,3 -3,2 -0,1 0,2 1,2 2,7 4,0 3,9 49 4,7 3,6
Pays émergents et en développement 2,2 -2,8 -8,1 -4,6 -5,6 -7,8 -8,2 -10,9 -16,7 -16,9 -11,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 26,9 26,6 5,2 15,1 27,8 26,2 21,6 13,0 -10,0 -12,0 -0,2

ILes données relatives a la Lituanie sont @ présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de | économie mondiale.

2Hors Etats-Unis, japon et zone euro. 5

3La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de
structure économique.

“Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Pays avancés -0,9 -1,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,4 0,5 0,3 0,0
Etats-Unis -5,0 4,7 2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 -2,6 -2,9 -3,4
Zone euro’ 0,1 -1,6 -0,2 0,1 0,1 1,2 1,8 2,0 3,2 3,0 2,3
Allemagne 6,7 5,6 57 5,6 6,1 6,8 6,4 74 8,5 8,0 6,8
France -0,3 -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,4 -0,3
Italie -1,4 -2,8 -1,9 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2,0 2,3 0,5
Espagne -9,6 -9,3 -4,3 -39 -3,2 -0,3 14 0,8 0,9 11 1,5
Pays-Bas 6,0 41 58 74 9,1 10,9 10,8 10,2 9,6 9,2 8,3
Belgique 1,5 -1,0 -1 1,8 -1 -0,7 -0,2 1,6 21 21 2,3
Autriche 3,8 45 2,6 2,9 1,6 1,5 1,0 0,7 1,6 1,7 1,6
Gréce -14,0 -14,5 -10,9 -10,1 -9,9 -2,5 0,6 0,9 0,7 15 -0,2
Portugal -9,7 -12,1 -10,4 -10,1 -6,0 -2,0 14 0,6 0,7 1,6 0.4
Irlande 5,4 5,7 -3,0 0,6 0,8 -1,5 3.1 3,6 3,2 3,0 2,0
Finlande 3,8 2,2 1,9 1,2 -1,8 -1,9 -1,8 -1,9 -1,1 -0,7 -0,3
République slovaque -4,8 -6,5 -3,5 -4,7 -5,0 0,9 1,5 0,1 0,1 0,1 2,1
Lituanie -14,9 -12,9 2,1 -0,3 -3,8 —1,2 1,6 0,1 2,2 -2,4 2,2
Slovénie -4 -5,3 -0,6 -0,1 0,2 2,6 5,6 7,0 6,7 6,2 41
Luxembourg 9,8 7,3 7,6 6,9 58 5,7 4,7 51 5,6 5,6 51
Lettonie -20,8 -12,3 8,0 2,3 -2,8 -3,3 -2,3 -3,1 -1,7 -2,7 -2,1
Estonie -15,0 -8,7 2,5 1,8 1,3 2,4 -1,1 0,1 0,6 0,3 -1,1
Chypre -10,8 -14,3 -9,8 -9,0 -3,1 -6,3 -1,6 45 4,2 -3,8 -4,0
Malte -39 -11 -6,6 4,7 -2,5 14 3,2 3,3 15 1,3 35
Japon 4,9 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,0 3,0 2,8
Royaume-Uni 2,7 -3,7 -2,8 -2,6 —1,7 -3,7 -4,5 -5,9 4,7 -4,3 2,2
Corée 1,1 0,3 3,7 2,6 1,6 4,2 6,2 6,3 71 6,7 47
Canada 0,8 0,1 —2,9 -3,5 2,7 -3,3 -3,0 2,1 -2,9 -2,3 -1,6
Australie 6,7 -5,0 4,7 -3,6 -2,9 -4,3 -3,4 -3,0 -4,0 -4, -3,3
Taiwan, prov. chinoise de 8,6 6,6 10,9 8,9 8,2 9,9 10,8 12,4 12,4 11,8 9,6
Suisse 10,8 3,0 8,0 14,8 7,7 10,3 11,1 7,3 7,2 7,0 7,0
Suéde 8,9 8,5 59 6,0 6,9 6,6 6,7 6,2 6,7 6,7 57
Singapour 26,0 14,4 16,8 23,7 22,0 17,2 17,9 19,1 20,8 18,0 13,8
Hong Kong (RAS) 13,0 15,0 9,9 7,0 5,6 1,6 1,5 1,9 2,2 2,5 35
Norvége 12,2 15,7 10,6 10,9 12,4 12,4 10,0 9,4 7,0 54 6,0
République tcheque -4,3 -1,9 -2,4 -3,7 2,1 -1,6 -0,5 0,6 1,7 1,2 -0,1
Israél 4,0 1,1 35 3,6 2,3 15 3,0 4,3 4,6 47 39
Danemark 1,4 2,7 33 57 5,7 5,6 7,2 6,3 7,0 7,2 6,0
Nouvelle-Zélande 6,8 1,7 -2,3 -2,3 -2,8 4,0 -3,2 -3,3 4,7 -5,6 -4,3
Islande -14,0 -22,8 9,7 6,6 -5,3 4,2 57 34 4,6 34 0,7
Saint-Marin .
Pour mémoire
Principaux pays avancés -1,2 -1,6 -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -0,8 -0,8 -0,6 -0,8 -1,1
Zone euro? 0,2 -0,7 05 05 0,8 2,1 2,8 3,2 3,7 3,6 2,9

TLes données relatives a la Lituanie sont a présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d’avril 2015 des Perspectives de I'économie mondiale;

corrigé des incohérences de déclaration pour les transactions au sein de la zone euro.

2| es données relatives a la Lituanie sont a présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d’avril 2015 des Perspectives de I'économie mondiale;

somme des soldes de chaque pays de la zone euro.
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Communauté des Etats indépendants? 3,8 5,0 2,6 3,4 4,3 2,5 0,7 2,2 2,4 2,5 2,8
Russie 55 6,3 41 4.4 51 3,5 1,6 3,2 5,0 54 45
Russie non comprise -1,5 0,8 -1,8 0,4 1,8 -0,6 -2,3 0,4 -3,3 -3,5 -1,0
Arménie -8,5 -15,0 -17,6 -13,6 -10,4 -10,0 -7,6 -7,3 -5,9 -6,4 -5,7
Azerbaidjan 27,3 35,5 23,0 28,0 26,5 21,8 16,4 141 3,0 2,7 51
Bélarus -6,7 -8,2 -12,6 -15,0 -8,5 -2,9 -10,4 -6,7 -49 -43 —4,1
Géorgie -19,8 —22,0 -10,5 -10,2 -12,8 -11,7 5,7 -9,7 -10,7 -9,6 5,4
Kazakhstan -8,0 4,7 -3,6 0,9 54 0,5 04 2,1 -3,0 41 0,0
Moldova -15,2 -16,1 -8,2 7,5 -11,0 7,4 -5,0 =3,7 -6,2 -6,4 -3,8
Ouzbékistan 7.3 8,7 2,2 6,2 58 1,8 2,9 1,7 0,2 0,3 0,5
République kirghize 6,0 -15,3 2,2 —6,1 -9,6 -15,6 -15,0 -16,8 -17,7 -15,7 -9,9
Tadjikistan -8,6 -7,6 -5,9 -1.1 4,8 -2,5 -2,9 -9,2 -7,5 6,1 -3,0
Turkménistan 15,5 16,5 -14,7 -10,6 2,0 0,0 7,3 5,8 -13,6 -12,1 -2,6
Ukraine? -3,5 -6,8 -1,4 2,2 6,3 -8,1 -9,2 4,7 -1,7 -1,6 -2,5
Pays émergents et en développement
d’Asie 6,5 5,8 3.4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 2,0 1,8 0,0
Bangladesh 0,7 1,2 2,4 0,4 -1,0 0,7 1,2 -0,1 -0,9 -1,1 -1,5
Bhoutan 14,2 2,2 2,2 -9,9 -23,5 -19,0 —22,7 —23,1 —26,8 -25,0 -6,5
Brunei Darussalam 43,1 43,5 41,6 44,0 38,8 29,6 29,4 28,3 -3,1 -2,1 12,5
Cambodge -1,9 -6,6 -6,9 -6,8 -10,2 -11,0 -12,2 -12,2 111 -10,6 -6,3
Chine 10,0 9,2 48 3,9 1,8 2,5 1,6 2,1 3,1 2,8 0,6
Fidii -10,1 -15,9 —4,2 -4 -4,9 -1,1 —20,7 -9,0 -6,3 6,6 7,4
Iles Marshall -0,9 0,9 -14,9 —26,6 -5,3 -8,7 -13,4 -17,8 -1,0 -4,0 -12,1
lles Salomon -15,6 -18,2 -21,9 -33,3 -8,6 1,5 -4,5 -4,9 -11,2 -14,0 -11,9
Inde -1,3 -2,3 -2,8 -2,8 -4,2 -4,8 -1,7 -1,3 -1,4 -1,6 -2,5
Indonésie 14 0,0 1,8 0,7 0,2 -2,7 -3,2 -3,0 -2,2 -2,1 -1,7
Kiribati -18,3 -19,3 —22,5 -16,3 -31,0 -245 -21,8 41 -24,9 -26,8 -13.1
Malaisie 14,9 16,5 15,0 10,1 10,9 52 3,5 43 2,2 2,1 1,1
Maldives -15,2 -28,8 -104 -8,1 -16,9 7,4 -4.4 -6,1 -4,6 -5,8 -3,8
Micronésie -9,5 -16,6 -18,9 -151 -17,9 -12,6 -10,1 46 0,2 -0,7 4,2
Mongolie 49 -8,9 —6,9 -13,0 —26,5 27,4 -25,1 -8,2 -84 -19,5 6,2
Myanmar -0,7 —4,2 -1,2 -1,1 -1,9 —4,2 5,2 —6,1 -89 -8,3 —6,7
Népal -0,1 2,7 4,2 2,4 -1,0 48 3,3 4,6 5,0 -2,7 -0,9
Palaos -17,9 -21,3 7,4 7,8 -10,5 -17,0 -10,3 -12,7 7,9 -84 -9,3
Papouasie-Nouvelle-Guinée 39 8,5 -15,2 -21,5 —23,6 -53,6 -31,8 -4.2 75 7,3 4,0
Philippines 54 0,1 5,0 3,6 2,5 2,8 42 44 5,0 45 2,5
République dém. pop. lao -13,6 -19,2 -221 —20,1 -17,3 -30,2 -27,8 -27,8 -28,3 -22,7 -14,8
Samoa -13,5 5,5 5,3 —6,8 -4,0 8,7 —2,6 -8,0 6,9 5,4 -4
Sri Lanka -4,3 -9,5 -0,5 -2,2 -7,8 6,7 -3,8 -2,7 -2,0 -2,0 -2,0
Thailande 6,0 0,7 78 2,9 2,4 -0,4 -0,9 3,3 6,2 54 0,8
Timor-Leste 40,2 46,1 38,7 41,2 40,6 40,2 42,7 21,4 15,9 15,7 3,4
Tonga -7,0 7,3 7,6 —6,3 ) 5,4 -1,7 -3,1 -6,0 6,4 1,2
Tuvalu -13,0 71 -1,0 42,0 -61,3 25,2 —241 -26,1 -36,8 -58,0 -16,4
Vanuatu 7,3 -10,8 7,9 —6,5 -8,4 -94 -1,4 0,5 -13,5 -13,0 7,1
Viet Nam -9,0 -11,0 6,5 -3,8 0,2 6,0 45 49 0,7 -0,9 2,5
Pays émergents et en développement
t’Europe -1,9 -8,0 -3,4 -5,1 -6,4 -4,5 -3,8 -2,9 -2,1 -2,4 -3,8
Albanie -10,6 -15,8 -15,9 -11,3 -13,2 -10,2 -10,7 -13,0 -13,2 -13,5 -7,3
Bosnie-Herzégovine -9,4 -141 —6,6 -6,2 -9,6 -89 -5,8 -7,7 -7,7 -7,6 -5,0
Bulgarie —24,3 -22,4 -8,6 -1,5 0,1 -1,1 2,3 0,0 1,0 0,2 -1,5
Croatie 7.1 -8,8 5,1 -1 -0,8 -0,1 0,8 0,7 1,7 15 -1,3
Hongrie 7,1 7,1 0,8 0,3 0,7 1,8 4,0 4,0 5,0 43 1,3
Kosovo -10,2 -16,2 -9,2 -11,7 -13,7 —7,5 —6,4 -8,0 -8,0 -10,5 -8,7
Macédoine, ex-Rép. youg. de -6,9 -12,8 -6,8 -2,0 -2,5 -29 -1,8 -1,3 -3,2 -4.4 -3,5
Monténégro -39,5 -49,8 -27,9 —22,9 17,7 -18,7 -14,6 -15,4 -17,0 -20,8 -14,0
Pologne —6,3 -6,6 -4,0 5,5 5,0 -34 -1,3 -1,3 -0,5 -1,0 -2,9
Roumanie -13,5 -11,5 4,5 -4,6 -4,6 4,5 -0,8 -0,4 -0,7 -1,5 -3,7
Serbie -17,2 -21,0 -6,2 6,4 -8,6 -115 -6,1 -6,0 -4,0 -3,8 -4,0
Turquie -5,8 -5,5 -2,0 -6,2 -9,7 6,2 7,9 -5,8 -45 -4,7 -5,5
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Amérique latine et Caraibes 0,2 -0,9 -0,7 -1,9 -1,7 -2,4 -2,9 -3,0 -3,3 -3,0 -2,8
Antigua-et-Barbuda -29.9 -26,7 -14,0 -14,7 -10,4 -14,6 -14,8 -14,5 -10,5 -10,2 -12,7
Argentine® 2,0 1,5 2,0 -0,4 -0,7 -0,3 -0,8 -1,0 -1,8 -1,6 -1,1
Bahamas =1/ -10,6 -10,3 -10,1 -15,1 -18,3 17,7 -22,2 -12,9 -89 -58
Barbade 5,4 -10,6 6,7 5,8 -12,8 -9,3 -9,3 -8,5 —4,8 4.6 4.5
Belize 4,0 -10,6 49 -2,4 -1,1 -1,2 4,4 -7,6 -6,3 7,1 -6,5
Bolivie 11,4 11,9 43 39 0,3 7,2 34 0,0 4,5 -5,0 -2,8
Brésil 0,1 -1,7 =1 =& -2,8 -3,5 -3,8 4.4 -4,0 -3,8 -3,8
Chili 41 -3,2 2,0 1,7 -1,2 -3,6 -3,7 -1,2 -0,7 -1,6 2,2
Colombie -2,9 2,6 -2,0 -3,0 -2,9 -3,1 -3,3 -5,2 -6,2 -5,3 -39
Costa Rica -6,3 -9,3 -2,0 -3,5 -5,4 -5,3 -5,0 -4,9 -3,8 -39 -4,6
Dominique -20,6 -28,3 22,7 -16,2 =3B -18,8 -13,3 13,1 -12,8 -18,9 -12,2
El Salvador —6,1 7,1 -1,5 2,5 4.8 -5,4 6,5 4,7 2,6 -2,9 4,5
Equateur 3,7 2,9 0,5 -2,3 -0,3 -0,2 -1,0 -0,6 -2,6 -2,8 -1,8
Grenade -30,6 -29,0 —24,3 23,7 —23,6 21,1 —23,2 -15,5 -13,7 -13,1 -15,2
Guatemala 5,2 -3,6 0,7 -1,4 -3,4 —2,6 -2,5 -2,4 -1,7 -1,9 -2,0
Guyana -9,5 -13,7 -9,1 -9,6 -13,0 -11,6 —13,3 -15,6 -14,9 -18,9 -9.1
Haiti -1,5 -3,1 -1,9 =& -4,3 -5,7 -6,3 -6,3 -4,3 -3,4 -4
Honduras 9.1 -15,4 -3,8 —43 -8,0 -8,5 -9,5 7,4 6,5 6,4 5,1
Jamaique -15,3 17,7 -11,0 -8,0 -12,1 -10,7 -8,7 7,4 -4,6 -2,9 -1,9
Mexique -1,4 -1,9 -0,9 -0,5 =11 -1,4 -2,4 -1,9 -2,4 -2,0 2,1
Nicaragua 15,7 -17,8 -8,6 -8,9 -11,8 -10,6 =111 71 -6,6 -7,0 -6,5
Panama -8,0 -10,9 -0,7 -11,4 -15,9 -9,8 -12,2 -12,0 -9,8 -9,6 -5,7
Paraguay 57 1,0 3,0 -0,3 0,5 -0,9 2,2 0,1 -2,0 -1,9 -1,2
Pérou 1,5 —4.3 -0,5 2,4 -1,9 2,7 —4,2 —4,0 -3,7 -3,8 -3,5
République dominicaine -5,0 94 -4.8 -7,4 -7,5 —-6,6 -41 -3,2 -2,4 -2,5 -4,2
Saint-Kitts-et-Nevis -17,4 —26,8 -25,7 -20,8 -15,9 -9,8 —6,6 -7,6 -12,6 -18,6 -15,8
Saint-Vincent-et-les Grenadines -29,4 -33,1 -29,2 -306 -294 —27,6 =309 296 269 -25,1 -19,7
Sainte-Lucie —29,4 —28,5 —11,5 -16,2 -18,8 -13,5 -11,2 6,7 6,6 -7,0 -8,5
Suriname 11,1 9,2 2,9 14,9 57 3,3 -39 7,4 -9,4 -7,8 -6,4
Trinité-et-Tobago 23,9 30,5 8,5 19,8 11,9 34 7,0 5,7 0,7 -0,8 -1,8
Uruguay -0,9 -5,7 -1,2 -1,8 2,7 -5,0 -4,9 4.4 -3,7 -3,7 -3,4
Venezuela 7,2 11,0 1,0 3,2 8,2 3,7 2,4 53 -3,0 -1,9 2,4
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 12,5 12,7 1,8 6,2 13,0 12,0 10,2 5,6 -3,6 -4,3 -0,3
Afghanistan 36,8 2,7 13,1 7.5 6,1 6,0 74 6,1 4,7 2,4 -1,0
Algérie 22,7 20,1 0,3 75 9,9 5,9 04 45 17,7 -16,2 -9,1
Arabie saoudite 22,5 25,5 49 12,7 23,7 22,4 18,2 10,3 -3,5 4,7 -0,3
Bahrein 13,4 8,8 2,4 3,0 11,2 7,2 7,8 3,3 -4,8 -59 -3,3
Djibouti -21,4 -24,3 -9,3 0,6 —13,7 -20,3 -23,3 -25,6 -314 -26,8 -15,4
Egypte 2,1 0,5 -2,3 -2,0 -2,6 -39 -2,4 -0,8 -3,7 45 4,2
Emirats arabes unis 12,5 71 3.1 2,5 14,7 21,3 18,4 13,7 2,9 31 7,3
Iran 9,7 58 2,4 5,9 10,5 4,0 7,0 3,8 04 1,3 2,8
Iraq 0,8 15,9 -6,8 3,0 12,0 6,7 1,3 -2,8 -12,7 -11,0 39
Jordanie -16,8 -9,4 5,2 7,1 -10,3 -15,2 -10,3 -6,8 7,4 -6,5 -4,9
Koweit 36,8 40,9 26,7 31,8 42,7 45,2 41,2 31,0 9,3 7,0 9,3
Liban 7,2 -111 -12,5 —20,7 -15,1 -243 26,7 —24,9 -21,0 -19,3 -12,9
Libye 441 42,5 14,9 19,5 9,1 29,1 13,6 -30,1 —62,2 -49,1 -13,1
Maroc -2,5 7,1 -5,3 4,4 -7,9 -9,5 -7,9 5,5 -2,3 -1,6 -1,5
Mauritanie -14,5 -13,2 -13.4 -7,6 -6,0 -26,6 -24.4 -28,9 -18,3 -25,6 -17.3
Oman 6,0 8,5 -1, 8,9 13,2 10,3 6,6 2,0 -16,9 -24,3 -16,5
Pakistan 4.5 -8,1 5,5 2,2 0,1 -2,1 -1,1 -1,3 -0,8 -0,5 -0,9
Qatar 14,4 23,1 6,5 19,1 30,7 32,6 30,9 26,1 5,0 -45 0,5
Soudan -6,0 -1,6 -9,6 -2,1 -0,4 -9,3 -8,9 -7,7 -5,8 -5,6 4,7
Syrie® -0,2 -1,3 -2,9 -2,8
Tunisie -2,4 -3,8 -2,8 4,8 7,5 -8,2 -8,3 -8,8 -8,5 -7,0 -3,5
Yémen -7,0 4.6 -10,1 -3,4 -3,0 -1,7 -3,1 -1,7 -5,3 -54 -39
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020
Afrique subsaharienne 1,7 0,0 -2,8 -0,9 -0,7 -1,9 -2,4 -4.1 -5,7 -5,5 -4,5
Afrique du Sud 5,4 -5,5 -2,7 -1,5 2,2 -5,0 -5,8 -5,4 -43 45 -4,0
Angola 17,5 8,5 -10,0 9,1 12,6 12,0 6,7 -1,5 -7,6 -5,6 -3,0
Bénin -10,2 -8,1 -89 -8,7 -7,8 -84 -10,4 -8,0 -9,3 -91 -89
Botswana 15,1 -11 -11,0 -6,4 -0,6 -3,4 8,8 16,1 2,8 0,1 0,2
Burkina Faso -8,3 -11,5 -45 -2,0 -1,5 -4,5 -6,6 -6,1 -7,9 -7,8 -7,2
Burundi -54 -1,0 1,7 -12,2 -13,6 -17,3 -18,4 -17,6 -11,3 -9,7 -9,3
Cabo Verde -12,9 -13,7 -14,6 -12,4 -16,3 -12,6 -4,9 -7,6 -9,7 -6,6 -39
Cameroun 1,4 -1,2 -3,1 -2,8 -2,7 -3,6 -3,8 -4,6 -5,0 -5,2 -4,2
Comores -10,1 -18,7 -15,4 -5,8 -14,0 -17,6 -16,2 -11,5 -15,7 -17,0 -14,7
Congo, Rép. dém. du 3,2 -0,8 -6,1 -10,5 5,2 -6,2 -10,6 -9,2 -7,6 -8,0 -12,0
Congo, Rép. du 6,5 -0,5 -141 7,5 47 -2.4 -4,5 -9,4 -15,2 -14,6 -4,0
Cote d’lvoire -0,7 1,9 6,6 1,9 10,5 -1,2 -14 -0,7 -1,0 -1,9 -3,3
Erythrée —6,1 5,5 -7,6 -5,6 0,6 2,3 0,3 -0,9 -2,2 -3,0 -54
Ethiopie -4,2 -6,7 -6,7 -1,4 -2,5 -6,9 -5,9 -8,0 -12,5 -9,3 -6,3
Gabon 14,4 22,0 47 8,7 12,8 15,9 12,3 8,3 -7,0 -4,2 -51
Gambie -8,3 -12,2 -12,5 -16,3 -12,3 -7,9 -10,2 -13,1 -13,5 -10,2 -8,9
Ghana -8,7 -11,9 -5,4 -8,6 -9,0 -11,7 -11,9 -9,6 -8,3 -7,2 -4,2
Guinée -10,8 -9,7 -7,9 -9,7 -18,8 -28,7 -24,0 24,2 -16,7 -36,8 -13,6
Guinée Bissau -3,2 -2,5 -54 -8,7 -1,5 -8,8 -4.4 -1,2 -3,5 -4,6 -7,9
Guinée équatoriale 26,6 3,6 -23,1 -34,4 -0,1 -2,2 -4,0 -10,0 -8,7 -3,1 0,7
Kenya -3,2 -5,5 -4,6 -5,9 9,1 -8,4 -89 -10,4 -9,6 -9,2 -6,5
Lesotho 21,8 21,1 3,9 -10,0 14,7 -9,8 -10,3 -7,9 -6,3 -13,9 -7,8
Libéria -6,2 -46,6 -23,2 -32,0 -27,5 214 -28,2 -28,7 -41,6 -37,1 -28,4
Madagascar -12,7 -20,6 -21,1 -9,7 -6,9 -6,7 -5,6 -0,2 -1,3 -2,2 -4,0
Malawi 0,8 -7,8 -39 -1,0 -4,1 -2,4 -1,2 -3,6 -2,6 -2,5 -1,6
Mali -8,1 -121 -7,3 -12,6 -6,1 -2,6 -3,4 -7,3 -3,3 -4,2 -6,4
Maurice -5,4 -10,1 7,4 -10,3 -13,8 -7,3 -6,3 5,6 -4.8 -4.8 -55
Mozambique -9,5 -11,6 -11,0 -10,6 -23,1 42,3 -40,0 -34,7 -41,0 -45,3 -40,7
Namibie 8,6 3,0 -1,5 -3,5 -3,0 -5,6 -39 -9,9 -12,1 -16,3 =71
Niger -8,2 -12,0 -24.4 -19,8 -22,3 -14,6 -15,3 -15,2 -19,1 -23,4 -9,7
Nigéria 10,7 9,0 51 3,9 3,0 44 3,6 0,2 -1,8 -1,2 -0,3
Ouganda -4,5 -7,7 -6,4 -91 -10,8 -8,0 7,2 -9,7 -10,5 -11,3 -11,0
République centrafricaine 6,2 -9,9 91 -10,2 -7,6 -4.6 -3,0 6,1 -11,8 -11,2 —-6,6
Rwanda -2,3 -5,0 -7, -7,3 -7,5 -11,4 -7,4 -11,9 -10,6 -9,6 -7,9
Sdo Tomé-et-Principe -29,0 -33,1 -23,2 -21,7 -25,5 -21,3 -234 =277 -12,4 -15,2 -114
Sénégal -11,8 -14,2 -6,8 4.4 -8,2 -10,9 -10,4 -8,8 -6,1 -5,2 -4,5
Seychelles -10,8 -19,1 -14,8 -19,1 -21,6 -19,9 -11,5 -21,0 -15,2 14,7 -11,5
Sierra Leone 7,4 -9,0 -13,3 -22,7 -65,3 -22,0 -10,4 -9,7 -114 -14,5 -9,4
Soudan du Sud 18,4 -19,6 -1,2 2,7 -4.8 -3,6 -7,2
Swaziland -1,9 7,1 -11,6 -8,6 -6,8 3,1 52 2,9 1,1 -2,8 -1,7
Tanzanie -8,6 -7,8 -7,6 1,7 -10,8 -11,7 -10,3 -9,3 -8,2 -7 -6,8
Tchad 8,2 3,7 -9,2 -9,0 -5,6 -8,7 -9,2 -8,9 -10,4 -9,3 -55
Togo -8,6 -7,0 -5,6 -6,3 -8,0 -7,5 -13,0 -12,9 -12,2 -11,5 -10,2
Zambie -1,2 -3,3 6,0 7,5 4,6 55 -0,6 -1,4 -1,4 -2,6 1,8
Zimbabwe® -54 -16,6 471 -16,0 -30,9 -24,6 -254 -22,0 -22,9 -21,8 -22,6

1La Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.

2| es données excluent la Crimée et Sébastopol & compter de 2014.

3Les calculs pour I'Argentine sont fondés sur les données officielles du PIB. Voir la note 5 du tableau A

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 du conflit actuel et du manque de données qui en résulte.

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 FMI. Il
se peut que les estimations en dollars des services du FMI different des estimations des autorités.
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier

(Milliards de dollars)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pays avancés
Solde du compte financier —284,4 —721,8 4,6 -504 -198,6 —94,4 2279 480,7 520,6 3991
Investissements directs nets 529,5 659,5 306,6 355,9 378,4 194,5 180,7 364,2 100,8 215,3
Investissements de portefeuille nets -1.008,5 -1.200,7 -367,8 -733,0 —685,6 -105,4 —277,2 -152,7 137,8 -50,2
Dérivés financiers nets 175,4 337,2 -129,8 -87,7 1,8 71,1 48,4 —62,6 77,4 —-88,6
Autres investissements nets -47.8 -594,9 -293,6 66,7 -40,1 -383,6 123,3 196,6 2435 2515
Variation des réserves 67,2 74,2 482,3 3477 340,5 270,4 153,7 135,8 114,2 70,9
Etats-Unis
Solde du compte financier -617,3 -730,6 —231,0 -437,0 5158 —441,2 -395,8 -239,6 -198,8 -289,7
Investissements directs nets 192,9 19,0 159,9 95,2 183,0 145,9 112,0 225,4 -26,3 111,7
Investissements de portefeuille nets —-775,8 -808,0 18,5 -620,8 —226,3 -508,2 —25,7 -167,0 119,5 -85,3
Dérivés financiers nets —6,2 32,9 —44.8 -141 -35,0 71 2,2 -54,4 —63,4 -33,0
Autres investissements nets —28,2 20,6 —-416,9 100,9 4534 -90,4 -481,2 —240,1 —224.5 —283,1
Variation des réserves 0,1 4.8 52,3 1,8 15,9 45 -3,1 -3,6 -4,2 0,0
Zone euro!
Solde du compte financier 92,2 78,1 33,2 -86,0 —154,1 288,1 544 4 391,5
Investissements directs nets 107,6 305,0 73,7 93,5 151,0 8,4 18,2 26,2
Investissements de portefeuille nets -108,4 —289,8 -380,7 -126,9 4427 -51,6 -14,7 125,2
Dérivés financiers nets 8,5 35,5 29,5 -4.4 5,3 43,4 43,5 60,3
Autres investissements nets 82,4 -128,5 250,7 —62,5 118,9 267,7 4911 173,8
Variation des réserves 2,1 0,3 60,0 14,3 13,4 20,2 6,3 6,0
Allemagne
Solde du compte financier 253,4 182,0 184,4 123,7 167,7 202,3 276,5 323,2 286,3 2779
Investissements directs nets 89,8 67,1 43,0 60,6 10,3 45,6 11,1 110,3 20,9 21,5
Investissements de portefeuille
nets -215,4 44,5 119,2 1541 -51,4 70,6 218,1 168,2 148,9 1446
Dérivés financiers nets 116,4 44,0 -7,5 17,6 39,8 31,2 32,3 423 37,4 36,3
Autres investissements nets 261,3 110,6 17,4 -110,7 165,1 53,1 13,9 58 79,0 75,4
Variation des réserves 1,2 2,7 12,4 2,1 3,9 1,7 1,2 =-3,3 0,0 0,0
France
Solde du compte financier 2,3 -46,6 -50,9 1,6 -72,9 -52,7 -23,7 14,4 -2,8 -6,7
Investissements directs nets 47,2 66,0 70,3 343 19,4 14,7 -17,9 27,7 28,0 32,9
Investissements de portefeuille
nets 166,1 -37,8 —-328,7 -155,0 1417 50,6 -80,5 -9.,8 22,2 40,7
Dérivés financiers nets —6,8 40,0 -15,5 -4 -19,4 -18,4 —22,3 -31,8 -53,3 -81,2
Autres investissements nets —204,9 -102,3 214,7 118,7 269,9 -3,6 98,9 -1,6 -1,3 -1,3
Variation des réserves 0,7 -12,5 8,4 7,7 7,7 5,2 -1,9 1,0 1,7 2,3
Italie
Solde du compte financier -40,0 -49,0 55,3 -116,4 —-96,1 -19,0 15,0 66,7 38,8 446
Investissements directs nets 52,5 76,2 -0,3 21,3 17,1 6,8 48 12,0 10,4 9,6
Investissements de portefeuille
nets -7,6 -110,7 55,4 56,4 13,5 -33,3 -19,3 5,9 -15,0 -9,5
Dérivés financiers nets 3,8 —0,4 6,9 6,6 -10,1 7.5 4,0 —4,8 0,0 0,0
Autres investissements nets -90,7 -22,3 -1,6 —202,1 -118,0 -1,9 23,5 66,6 43,4 445
Variation des réserves 2,1 8,2 8,8 1,4 1,3 1,9 2,0 -1,3 0,0 0,0
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APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Espagne

Solde du compte financier -137,5 —147,6 -70,8 -56,9 —41,4 0,3 53,9 35,4 15,8 19,2
Investissements directs nets 72,9 -2,3 2,7 -1,9 12,8 -29,7 -15,9 9,1 6,0 57

Investissements de portefeuille
nets -122,3 1,9 —-69,6 —46,6 431 53,7 -59,8 -1,4 -3,8 4,7
Dérivés financiers nets 5,6 10,4 8,4 -11,4 2,9 -10,7 1,4 2,2 0,0 0,0
Autres investissements nets -93,9 -158,6 -18,4 1,9 -1141 -15,8 1275 20,4 13,5 18,2
Variation des réserves 0,2 0,9 6,0 1,1 13,9 2,8 0,7 5,2 0,0 0,0

Japon

Solde du compte financier 2243 181,6 168,8 2473 158,4 53,9 —9,6 51,1 142,4 123,5
Investissements directs nets 51,7 89,1 61,2 72,5 117,8 117,5 139,4 110,9 100,5 95,8
Investissements de portefeuille nets -68,3 289,0 211,7 147,9 -162,9 28,8 -280,6 —42,9 32,9 33,3
Dérivés financiers nets -2,9 -24,9 -10,5 -119 -17,1 6,7 58,1 32,9 29,9 30,3
Autres investissements nets 207,3 —202,3 -120,9 55 43,4 —61,1 34,8 —58,2 -30,7 -45,4
Variation des réserves 36,5 30,8 27,2 44,3 177,3 -37,9 38,7 8,5 9.8 9,5

Royaume-Uni

Solde du compte financier -71,2 -84,1 -49,0 -44.4 —-23,6 77,9 -102,3 -171,7 -134,5 -129,2
Investissements directs nets 137,7 95,5 -70,1 -12,3 66,0 -30,5 —62,7 -126,4 —64,4 —61,9
Investissements de portefeuille nets -216,4 -453,3 —48,7 20,9 11,1 331,9 -49.1 -164,5 -101,3 -130,9
Dérivés financiers nets 54,0 223,2 -45,4 -39,4 49 —47.6 21,8 -23,0 0,0 -11,0
Autres investissements nets —-48,8 53,0 106,2 -23,0 -113,5 -343,8 -20,1 130,4 21,9 64,2
Variation des réserves 2,4 2,5 9,0 9,4 79 121 7,8 11,7 9,3 10,4

Canada

Solde du compte financier 14,7 2,6 -41,0 -55,0 —54,6 -59,2 —54,1 -33,6 -57,7 -49,0
Investissements directs nets 52,2 17,7 16,9 6,3 12,5 14,7 -20,0 -0,3 18,0 5,0
Investissements de portefeuille nets 73,5 -40,8 -89,7 —96,1 -83,1 48,4 -13,4 -3,4 -34,0 -28,0
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -10,8 18,9 21,7 30,9 78 27,2 -25,4 -35,2 41,7 -26,0
Variation des réserves 43 1,6 10, 3,9 8,1 1,7 4,7 53 0,0 0,0

Autres pays avancés?

Solde du compte financier 124,6 66,5 146,3 282,0 283,0 256,0 359,6 351,6 3171 300,6
Investissements directs nets 11,3 19,3 16,6 96,4 -10,9 —22,7 9,0 0,8 36,4 334
Investissements de portefeuille nets 180,5 180,4 -106,8 -51,7 41,7 139,4 115,2 145,6 68,5 103,8
Dérivés financiers nets -0,6 -12,6 19,9 -17,9 41,0 -26,3 -24.8 -26,8 -22,5 -22,7
Autres investissements nets -78,3 -163,9 -112,5 -19,0 96,4 -106,7 159,5 125,0 137,0 140,1
Variation des réserves 11,9 42,6 331,6 274,2 114,9 271,6 101,8 107,4 97,4 475

Pays émergents et en développement
Solde du compte financier 582,3 610,5 75,7 140,2 246,2 143,6 16,0 —72,8 -6,0 -43,1

Investissements directs nets —439,3 —464,5 -330,4 —430,3 -518,1 —469,2 —495,3 —453,1 -343,9 -357,3

Investissements de portefeuille nets -24.4 136,9 -78,9 —261,2 -158,8 —270,2 -161,5 -127,0 -54,3 -109,6

Dérivés financiers nets

Autres investissements nets -174,2 229,2 -39,9 -6,3 170,2 448,3 102,2 391,0 852,1 375,7

Variation des réserves 1.218,8 701,8 5249 835,6 751,3 439,2 572,6 113,8 -459,5 50,7
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (suite)

(Milliards de dollars)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Par région

Communauté des Etats indépendants?

Solde du compte financier 49,6 92,7 23,1 66,0 91,9 48,2 -1,5 13,7 48,3 47,7
Investissements directs nets -28,3 -49.4 -17,2 -94 -16,1 —27,8 -4,9 18,3 -16,4 -17,9
Investissements de portefeuille nets 3,8 35,8 -6,3 -14,4 17,9 3,5 0,1 27,7 19,7 57
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -93,7 131,8 36,3 35,9 65,0 445 26,8 80,7 90,1 60,4
Variation des réserves 167,8 —26,7 7,2 52,0 239 26,6 -23,8 -113,1 —44,7 0,2

Pays émergents et en développement
d’Asie

Solde du compte financier 412,4 448,6 215,6 141,9 60,2 3,3 21,7 442 317,0 302,5
Investissements directs nets -172,4 -151,9 -115,6  -223,0 -278,2 -223,0 -272,4 -275,6 -138,1 -1241
Investissements de portefeuille nets -56,4 8,1 —65,6 —99,4 -59,0 -116,9 65,6 -152,1 -11,1 —20,6
Dérivés financiers nets 0,4 0,3 -3,2 2,0 5,5 -0,2 -0,2
Autres investissements nets 22,0 1144 —-63,4 -102,5 -35,7 208,5 -93,5 276,2 7149 279,2
Variation des réserves 619,1 476,4 462,4 566,7 434,6 135,2 4515 196,1 —248,7 167,8

Pays émergents et en développement
d’Europe

Solde du compte financier -126,5 -160,1 -53,4 -89,5 -108,1 —-64,1 67,6 -39,5 -15,9 -34,5
Investissements directs nets -69,9 —63,7 -30,6 27,0 40,1 -26,5 —26,7 —26,2 -25,6 28,1
Investissements de portefeuille nets 6,1 14,4 -10,1 —45,4 -53,2 -70,2 -39,8 -194 2,2 -12,3
Dérivés financiers nets 1,4 2,5 0,9 0,0 1,5 -2.9 -1,4 0,1 0,1 -1,7
Autres investissements nets -98,7 -119,7 -41,5 -52,8 -30,4 7,6 -15,6 5,4 0,2 6,2
Variation des réserves 35,6 59 29,6 35,7 14,5 28,0 18,4 -0,1 74 1,5

Amérique latine et Caraibes

Solde du compte financier 17,2 -37,4 -244  -116,2 -113,8 -164,6 -212,8 —201,0 -1719 -147.4
Investissements directs nets -94,6 -101,3 -71,8 -91,9 -132,1 -139,1 —-165,2 -137,2 -114,0 -119,4
Investissements de portefeuille nets —44.6 6,7 -238 -1314 -118,4 -114,6 -105,0 -111,7 —69,9 -71,9
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 24,8 28,1 15,2 15,8 23,3 30,4 50,6 6,9 32,8 56,5
Variation des réserves 130,7 41,3 55,5 90,7 111,0 59,4 6,2 37,6 —22,3 -141

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan

Solde du compte financier 223,5 272,4 -35,6 140,0 323,4 340,7 325,7 181,5 -104,4 -130,1
Investissements directs nets -52,0 -61,9 —66,1 —45,2 -21,5 -22,0 -5,0 -10,8 -18,3 -29,0
Investissements de portefeuille nets 72,8 61,9 35,3 29,4 69,7 53,7 65,8 142,1 14,1 0,3
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -35,0 85,1 17,5 64,0 129,7 138,1 143,8 491 39,9 01
Variation des réserves 237,7 187,3 -22,3 91,7 145,4 171,0 1211 11 -140,1 -101,5

Afrique subsaharienne

Solde du compte financier 6,1 -5,6 -49,6 -1,9 7,5 -20,0 —49,5 -71,8 -79,1 -81,3
Investissements directs nets -22,0 -36,3 -29,1 -33,8 -30,2 -30,7 -21,1 -21,5 -31,5 -38,8
Investissements de portefeuille nets -6,2 23,6 -84 0,1 -15,8 -25,7 -16,8 -13,4 -9,3 -10,9
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 6,4 -10,5 -4,0 334 18,3 19,1 -9,8 27,4 -25,8 —26,7
Variation des réserves 27,9 17,6 7,5 -1,2 21,8 19,0 0,9 1,7 -11,0 -3,2
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (fin)

(Milliards de dollars)
Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles

Solde du compte financier 344,8 4579 10,7 250,8 502,2 4914 378,2 213,9 —61,4 -76,3
Investissements directs nets -53,5 -84,8 —62,0 -28,3 -28,5 -40,7 48 16,8 -29,8 -39,3
Investissements de portefeuille nets 86,2 99,3 12,0 21,8 71,7 38,3 65,4 162,6 30,0 0,8
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -84,2 270,1 107,7 142,5 254,4 240,9 209,6 153,3 172,2 102,5
Variation des réserves 396,2 172,1 -49,8 113,2 197,4 252,1 98,1 -119,2 -233,6 -139,5

Autres produits

Solde du compte financier 237,5 152,6 650 -1106 -256,0 —347,8 -362,3 —286,7 55,4 33,2
Investissements directs nets -385,8 -379,7 -268,4 -402,0 4896 —-428,5 -500,1 —469,8 -314,2 -318,1
Investissements de portefeuille nets -110,6 37,7 -90,9 -2830 -2364 -3085 —227,0 —289,6 -84,4 -110,4
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -89,9 -40,9 -1476  -148,9 -84,2 207,5 -107,4 237,7 679,9 273,2
Variation des réserves 822,6 529,7 574,6 7224 553,9 1871 4745 233,0 -225,9 190,2

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)

Solde du compte financier -156,8 -308,3 -159,6 -292,8 3775 -485,9 -457,0 -381,5 -316,0 -332,6
Investissements directs nets —258,7 —280,2 -192,0 -196,3 —262,4 -260,1 —286,5 —275,5 —245,2 —272,7
Investissements de portefeuille nets -86,0 732 -71,3 -266,9 -205,7 -251,8 -176,1 —216,2 -99,7 -137,1
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -161,1 -159,0 —63,2 -81,4 -81,4 —63,2 -50,6 -8,0 -9,7 -17,5
Variation des réserves 347,3 52,2 170,2 251,2 172,0 95,2 58,6 115,9 38,6 96,4

Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014
Solde du compte financier 9,4 -14,7 -10,4 -1,7 -18,0 —43,7 —45,2 -24,3 -29,6 -35,9
Investissements directs nets —28,2 -30,8 -16,7 —20,6 -18,3 —22,3 -18,0 -13,7 17,7 —22,8
Investissements de portefeuille
nets -7,7 4,8 15,4 -8,1 3,0 1,2 -10,7 1,1 0,2 -25
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 9,4 2,3 -1,2 13,4 6,8 0,7 -14,0 1,0 -30,0 -18,7
Variation des réserves 17,0 9,0 7,8 13,6 —9,6 -23,4 -2,5 -10,6 17,9 8,2
Pour mémoire
Monde
Solde du compte financier 297,9 -111,3 71,0 89,8 47,5 49,2 243,8 407,9 514,6 356,0

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays sont
égales a la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés. Certains agrégats de groupe pour les dérivés financiers ne sont pas indiqués parce que les données sont incompletes. Les

projections pour la zone euro ne sont pas disponibles a cause de données insuffisantes.

ILes données relatives a la Lituanie sont a présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de Iéconomie mondiale.

2Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

3La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de
structure économique.

Fonds monétaire international | Octobre 2015 203



PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE : UAJUSTEMENT AU REPLI DES PRIX DES PRODUITS DE BASE

Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1997-2006 2001-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017-20
Pays avancés
Capacité/besoin de financement -0,6 -0,9 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,4 0,5 0,3 0,1
Solde du compte courant -0,6 -0,9 -0,2 0,0 -0,1 0,0 04 04 0,5 0,3 0,1
Epargne 22,6 21,9 19,2 20,3 20,8 21,2 21,4 21,7 21,5 21,2 21,5
Investissement 22,9 22,6 19,6 20,4 20,9 20,8 20,6 20,8 20,8 20,9 21,5
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Etats-Unis
Capacité/besoin de financement -4,0 -4,8 2,7 -3,0 -3,0 2,7 -2,3 2,2 -2,6 -3,0 -3,3
Solde du compte courant -4,0 -4,8 2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 -2,6 -2,9 -3,3
Epargne 19,3 17,8 14,3 15,0 15,7 17,7 18,2 18,8 18,2 17,7 17,8
Investissement 22,6 22,2 17,5 18,4 18,5 194 19,5 19,9 20,3 20,6 211
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zone euro?
Capacité/besoin de financement -0,1 0,0 0,2 0,2 1,3 2,0 2,3 ..
Solde du compte courant -0,4 -0,2 -0,2 0,1 0,1 1,2 1,8 2,0 3.2 3,0 2,6
Epargne 23,0 23,0 20,8 21,5 22,3 22,2 22,3 22,7 22,9 23,0 23,1
Investissement 22,4 22,7 20,4 21,0 21,5 20,1 19,6 194 19,1 19,3 20,0
Solde du compte de capital . 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 . .
Allemagne
Capacité/besoin de financement 1,3 3,7 57 57 6,1 6,9 6,4 7.5 8,5 8,0 7,2
Solde du compte courant 1,3 3,8 57 5,6 6,1 6,8 6,4 74 8,5 8,0 7.2
Epargne 22,6 23,9 23,8 25,2 27,2 26,1 25,8 26,7 27,3 27,0 26,5
Investissement 21,3 20,2 18,1 19,6 21,1 19,3 19,4 19,3 18,8 19,0 19,3
Solde du compte de capital 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
France
Capacité/besoin de financement 1,7 0,4 -0,7 0,8 -1,0 -1,2 -0,7 0,8 0,1 -0,3 -0,3
Solde du compte courant 1,7 0,3 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4
Epargne 23,2 22,8 20,5 21,1 22,2 21,5 21,5 21,2 21,5 21,2 21,7
Investissement 21,5 22,5 21,3 21,9 23,2 22,6 22,3 22,2 21,7 21,6 22,1
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
ltalie
Capacité/besoin de financement 0,4 -0,9 -1,9 -3,5 -3,0 -0,2 0,9 2,1 2,1 2,4 1,3
Solde du compte courant 0,3 -0,9 -1,9 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2,0 2,3 1,2
Epargne 21,0 20,5 17,5 17,1 17,4 17,4 18,2 18,4 18,3 18,6 18,6
Investissement 20,7 21,4 19,4 20,5 20,4 17,8 17,3 16,5 16,3 16,3 174
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1
Espagne
Capacité/besoin de financement -3,6 =59 4,0 -3,5 -2,8 0,2 2,1 1,2 1,3 1,5 1,7
Solde du compte courant -4.4 —6,6 -4,3 -3,9 -3,2 -0,3 1,4 0,8 0,9 1,1 1,3
Epargne 22,4 22,4 20,3 19,6 18,7 19,9 20,4 20,3 20,6 21,0 21,3
Investissement 26,9 29,0 24,6 23,5 21,9 20,2 19,0 19,5 19,8 19,9 20,0
Solde du compte de capital 0,8 0,7 0,3 0,5 0,4 0,5 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4
Japon
Capacité/besoin de financement 2,9 3,3 2,8 3,9 2,2 1,0 0,7 0,5 2,9 3,0 2,8
Solde du compte courant 3,0 3,4 29 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,0 3,0 29
Epargne 271 26,3 22,6 23,8 22,4 21,9 22,0 22,4 24,8 24,3 24,5
Investissement 241 22,8 19,7 19,8 20,2 20,9 211 21,9 21,8 21,3 21,6
Solde du compte de capital -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1 -0,1
Royaume-Uni
Capacité/besoin de financement -1,7 2,2 2,7 2,5 -1,6 -3,7 -4.4 -5,8 -4,7 -4,2 -2,6
Solde du compte courant 1,7 2,2 -2,8 -2,6 1,7 -3,7 -4,5 -5,9 -4,7 -4,3 2,7
Epargne 17,4 16,4 12,3 13,7 14,6 12,6 12,5 11,9 12,8 13,4 15,8
Investissement 19,1 18,6 15,0 16,3 16,3 16,3 17,0 17,8 17,5 17,7 18,4
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1997-2006 2001-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017-20
Canada
Capacité/besoin de financement 1,0 1,4 -3,0 -3,5 2,7 =B8] -3,0 -2,1 -2,9 -2,3 -2,3
Solde du compte courant 1,0 1,4 -2,9 -3,5 2,7 —3,3 -3,0 -2,1 -2,9 -2,3 -2,3
Epargne 22,3 23,5 18,9 19,8 21,5 21,6 21,5 21,9 21,0 20,8 20,6
Investissement 21,3 221 21,8 23,3 241 24,9 24,5 24,0 23,6 22,7 22,6
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres pays avancés?
Capacité/besoin de financement 3,6 3,9 41 49 4,0 41 51 4,8 51 4,7 4.2
Solde du compte courant 3,6 4,0 41 48 4,0 41 5,0 5,0 5,1 47 43
Epargne 29,5 29,9 28,9 31,0 30,8 30,5 30,6 30,5 30,4 30,3 30,3
Investissement 26,0 25,9 24,7 25,9 26,7 26,4 254 25,5 25,3 255 26,1
Solde du compte de capital 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Pays émergents et en développement
Capacité/besoin de financement 1,6 3,0 1,4 1,5 1,6 1,4 0,7 0,5 0,0 -0,1 -0,4
Solde du compte courant 1,5 2,9 1,3 1,2 1,5 1,3 0,6 0,5 -0,1 -0,2 -0,5
Epargne 26,5 29,7 31,3 32,3 33,0 32,8 32,0 321 31,9 31,7 30,6
Investissement 25,3 27,0 30,1 31,1 31,6 31,6 314 31,6 31,9 31,7 31,0
Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Par région
Communauté des Etats indépendants3
Capacité/besoin de financement 6,1 58 1,9 3,9 43 2,4 0,7 0,6 2,4 2,6 3,1
Solde du compte courant 6,4 6,7 2,6 3,4 43 2,5 0,7 2,2 24 2,5 3,1
Epargne 26,7 29,3 21,9 26,2 28,9 26,6 23,1 23,4 23,8 23,3 24,2
Investissement 20,6 22,8 19,1 22,6 24,5 24,0 22,3 21,0 21,0 20,3 20,8
Solde du compte de capital 0,4 -0,9 0,7 0,4 0,0 -0,2 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement d’Asie
Capacité/besoin de financement 2,7 3,9 3,5 2,5 0,9 1,0 0,8 1,4 2,1 1,9 0,5
Solde du compte courant 2,6 3,8 3,4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 2,0 1,8 0,5
Epargne 34,7 38,4 43,6 43,8 43,0 42,8 423 42,7 421 41,0 38,0
Investissement 32,6 35,0 40,2 41,4 421 41,8 41,6 41,3 40,0 39,2 37,4
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Pays émergents et en développement d’Europe
Capacité/besoin de financement -3,7 -4.9 2,7 -4.4 -5,6 -3,5 2,7 -1,6 -11 -1,6 2,7
Solde du compte courant -39 5,1 -3,4 -5,1 —6,4 -4.5 -3,8 -29 2.1 2,4 -3,5
Epargne 17,7 16,9 16,1 15,9 16,7 16,5 16,7 17,7 18,8 18,9 18,2
Investissement 21,6 22,1 19,4 21,0 23,1 21,0 20,5 20,5 20,8 21,2 21,6
Solde du compte de capital 0,2 0,3 0,7 0,7 0,8 1,0 1,2 1,4 1,0 0,8 0,8
Amérique latine et Caraibes
Capacité/besoin de financement -1,0 0,1 -0,7 -1,7 -1,7 2,4 -2,9 -3,0 -3,2 -3,0 2,8
Solde du compte courant -1,1 0,0 0,7 -1,9 -1,7 2,4 2,9 -3,0 -3,3 -3,0 -2,9
Epargne 18,8 20,6 19,6 19,8 20,4 19,3 18,6 18,0 16,8 16,5 17,2
Investissement 19,9 20,6 20,4 21,7 221 21,7 21,6 21,2 20,0 19,5 20,1
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan
Capacité/besoin de financement 6,6 10,2 1,6 6,4 13,0 11,9 10,1 5,6 -3,6 4,2 -0,8
Solde du compte courant 6,4 9,9 1,8 6,2 13,0 12,0 10,2 5,6 -3,6 -4,3 -11
Epargne 31,5 36,0 32,1 34,9 38,6 38,3 35,5 31,5 23,6 23,4 26,2
Investissement 24,8 26,1 30,7 29,1 25,9 26,4 24,9 25,5 25,9 26,1 25,7
Solde du compte de capital 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Afrique subsaharienne
Capacité/besoin de financement 11 2,3 -2,0 0,8 -0,2 -1,3 -2,0 -3,7 -5,3 -5,1 -4,5
Solde du compte courant 0,2 0,9 -2,8 -0,9 0,7 -1,9 -2,4 -4.1 -5,7 -5,5 -4.8
Epargne 17,6 19,9 18,7 19,7 19,3 18,6 17,5 16,3 15,4 15,8 17,0
Investissement 20,1 19,3 21,7 20,4 20,1 20,4 20,3 20,5 21,3 215 21,9
Solde du compte de capital 1,3 1,4 0,8 1,7 0,5 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (fin)
(En pourcentage du PIB)

Projections
Moyennes Moyennes
1997-2006 2001-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017-20

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles

Capacité/besoin de financement 7,4 10,0 3,0 6,6 10,4 9,1 71 4,0 -1,4 -1,6 1,2
Solde du compte courant 7,4 10,2 3,3 6,2 10,4 9,2 71 47 -1,4 -1,6 1,0
Epargne 30,8 34,4 28,7 31,6 34,9 341 30,6 28,3 23,7 23,5 25,6
Investissement 23,5 24,5 25,6 25,4 24,8 24,9 23,3 23,4 23,9 23,8 23,4
Solde du compte de capital 0,0 0,2 -0,3 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Autres produits
Capacité/besoin de financement 0,0 09 1,0 0,1 -1,0 -1,0 -1,1 -0,4 0,3 0,2 -0,7
Solde du compte courant 0,2 0,7 0,8 0,2 -1,1 -1,1 -1,2 -0,6 0,2 0,1 -0,8
Epargne 253 28,3 32,1 32,5 32,4 32,4 32,3 33,1 33,6 33,2 31,6
Investissement 25,9 21,7 31,3 32,6 33,5 33,5 33,6 33,6 33,4 33,1 32,4
Solde du compte de capital 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Capacité/besoin de financement -1 -1,0 -1,4 -2,0 -2,6 -3,4 -3,0 -2,5 -2,3 -2,4 -2,6
Solde du compte courant 1,4 -1,3 -1,6 2,4 -2,8 -3,6 -3,3 2,7 -2,6 -2,6 -2,8
Epargne 20,5 21,8 22,2 22,8 23,1 21,8 21,2 21,4 21,5 21,6 22,2
Investissement 22,3 23,4 23,9 25,1 25,8 25,3 24,5 24,1 24,0 24,2 25,0
Solde du compte de capital 0,3 0,3 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des
arriérés
ou hénéficié d’un
rééchelonnement entre 2010
et 2014
Capacité/besoin de financement 0,1 0,3 -3,2 -1,3 -2,9 5,7 -6,0 -3,8 —4,3 -4,8 -4,8
Solde du compte courant -0,3 0,0 -3,0 -2,8 -3,5 -5,8 -5,6 -3,8 -4,3 -5,0 -5,0
Epargne 18,9 20,6 16,6 18,2 16,8 144 13,1 13,8 12,6 12,4 13,0
Investissement 229 20,8 19,6 20,8 20,4 20,2 18,8 17,5 17,0 17,5 17,9
Solde du compte de capital 0,4 0,3 -0,3 1,5 0,6 0,1 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2
Pour mémoire
Monde
Capacité/besoin de financement -0,1 0,1 0,3 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3 0,2 -0,1
Solde du compte courant -0,1 0,0 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,1 -0,2
Epargne 23,4 23,8 23,0 24,4 25,3 25,6 25,5 25,7 25,6 25,4 253
Investissement 23,4 23,7 22,8 24,0 24,8 24,9 24,8 25,0 25,2 25,2 25,4
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de

pays sont égales a la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés, alors que dans les éditions davril 2005 et les éditions précédentes des PEM, les valeurs composites étaient
pondérées par le PIB en parité des pouvoirs d'achat en pourcentage du PIB mondial total. Les estimations de I'épargne et de I'investissement (ou formation brute de capital) nationaux bruts
sont tirées des statistiques des comptes nationaux des pays. Les estimations du solde du compte courant, du solde du compte de capital et du solde du compte financier (ou capacité/
besoin de financement) sont tirées des statistiques de la balance des paiements. Le lien entre les transactions intérieures et les transactions avec le reste du monde peuvent étre exprimées
comme des identités comptables. L'épargne (S) moins I'investissement (1) est égal au solde du compte courant (CAB) (S — I). La capacité/besoin de financement (NLB) est la somme

du solde du compte courant et du solde du compte de capital (KAB) (NLB = CAB + KAB). Dans la pratique, ces identités ne tiennent pas exactement; des déséquilibres résultent des
imperfections dans les données sources et dans I'établissement des données, ainsi que d’asymétries dans la composition des groupes en raison des données disponibles.

ILes données relatives a la Lituanie sont & présent incluses dans les agrégats de la zone euro, mais ont été exclues dans I'édition d'avril 2015 des Perspectives de I'économie mondiale.
®Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

3La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude
de structure économique.
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Tableau A15. Ensemble du monde — Scénario de référence a moyen terme : récapitulation

Projections
Moyennes Moyennes
1997-2006  2007-16 2013 2014 2015 2016 2013-16 2017-20
Variations annuelles en pourcentage

Monde PIB réel 4,0 3,5 3,3 3.4 3,1 3,6 3.4 3,9
Pays avancés 2,8 1,3 11 1,8 2,0 2,2 1,8 2,1
Pays émergents et en développement 54 515 5,0 4,6 4,0 45 45 51
Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 2,3 1,3 1,2 1,3 1,5 1,6 1,4 1,7
Commerce mondial, Volume? 6,8 3,5 3,3 3,3 3,2 41 3,5 4,6
Importations

Pays avancés 6,6 2,4 2,0 3,4 4,0 42 3,4 45

Pays émergents et en développement 8,3 6,0 52 3,6 1,3 4.4 3,6 52
Exportations

Pays avancés 6,2 2,9 29 34 3,1 3,4 3,2 4.1

Pays émergents et en développement 8,1 4,6 44 2,9 3,9 48 4,0 52
Termes de I'échange

Pays avancés 0,2 0,0 0,8 0,4 1,6 0,1 0,7 0,1

Pays émergents et en développement 1,9 0,1 0,3 0,5 4,7 -1,0 -1,6 0,7
Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés 0,3 0,8 -1,1 -0,6 41 -0,7 -1,6 0,8
Pétrole 12,2 -2,4 -0,9 7,5 -46,4 -24 -16,8 57
Produits primaires hors combustibles 2,2 0,4 -1,2 -4,0 -16,9 =51 -7,0 0,2
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 1,6 1,4 1,4 0,3 1,2 11 1,9
Pays émergents et en développement 8,7 6,2 58 51 5,6 51 54 4,6
Taux d’intérét En pourcentage
LIBOR & six mois en valeur réelle? 2,0 0,2 =1 =1 -0,6 -03 08 1,2
Taux mondial d’intérét réel a long terme3 2,5 2 0,8 0,5 1,5 1,2 1,0 1,4
Soldes des transactions courantes En pourcentage du PIB
Pays avancés -0,6 -0,1 0,4 04 0,5 0,3 0,4 0,1
Pays émergents et en développement 1,5 14 0,6 0,5 0,1 0,2 0,2 0,5
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 33,8 26,0 25,9 26,0 27,1 27,5 26,6 26,3
Service de la dette
Pays émergents et en développement 9,3 8,6 8,8 9,2 9,7 9,0 9,2 9,0

TLes données se rapportent au commerce de biens et de services. )
2Taux interbancaire offert & Londres sur les dépdts 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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Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de

Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

économie mondiale :

Croissance au ralenti, risques en hausse

Une reprise en cours, mais qui reste en danger

Une dette élevée et une croissance anémique
Espoirs, réalités, risques

Transitions et tensions

La reprise s'affermit, mais reste inégale

Nuages et incertitudes de 'aprés-crise

Croissance inégale — facteurs a court et long terme

Lajustement au repli des prix des produits de base

I. Méthodologie : agrégats, modeles et prévisions

Quel est le degré d’exactitude des prévisions des Perspectives de [économie mondiale?

Epargne des ménages et épargne des entreprises

Mesurer I'inégalité : concepts, méthodologies et indicateurs

Nouveaux indices de cycle conjoncturel pour '’Amérique latine :

une reconstruction historique

Incidence des nouveaux paramétres de calcul des PPA sur I'estimation

de la croissance mondiale

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

Calcul de la production potentielle & partir de données a bruit selon le modele

de projection mondial
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Rééquilibrage non coordonné
Perspectives de ['économie mondiale : contre-scénarios

Bilans budgétaires : I'importance des actifs non financiers et de leur évaluation

Il. Etudes rétrospectives

Les taux d’intérét a long terme d’un point de vue historique
Le recyclage des pétrodollars dans les années 70

Croissance et balance courante : une perspective historique
Perspectives historiques des crises financiéres internationales
Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

Récessions : quelles conséquences?

lll. Croissance économique : facteurs et évolution

Les répercussions des récents ajustements du marché du logement dans les pays industrialisés

Trésorerie & gogo : pourquoi les entreprises épargnent-elles autant?

Les conséquences mondiales d’une pandémie de grippe aviaire

Lessor de I'Asie : schémas de développement et de croissance économiques
Croissance de la production potentielle et de la productivité au Japon
Evolution et influence de la qualité de la gouvernance d’entreprise en Asie
Possibilités de découplage? Effets de contagion et cycles économiques mondiaux

Effets de contagion et synchronisation internationale des cycles économiques :
une perspective plus large

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
Quels risques les marchés du logement représentent-ils pour la croissance mondiale?
Lévolution de la dynamique du cycle conjoncturel mondial

Principales économies et fluctuations de la croissance mondiale

Lamélioration des résultats macroéconomiques : coup de chance ou coup de maitre?
Cycles conjoncturels mondiaux

Comment la crise actuelle se compare-t-elle a la Grande Dépression?

Le crédit conditionne-t-il la reprise? Enseignements des données sectorielles

De la récession a la reprise : dans quels délais et avec quelle vigueur?

Quelle est 'ampleur des dégats? La dynamique de la production
2 moyen terme aprés les crises financiéres

Une reprise sans emplois?
Dynamiques du chémage pendant les récessions et les reprises : au-dela de la loi ’'Okun

Une croissance lente dans les pays avancés implique-t-elle une croissance lente
dans les pays émergents?

La reprise mondiale : ol en sommes-nous?
Comment l'incertitude influe-t-elle sur les résultats économiques?

La résilience des marchés émergents et des pays en développement sera-t-elle durable?
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Lemploi et la croissance sont-ils indissociables?

Effets de contagion : répercussions de I'incertitude entourant les politiques économiques
aux Ertats-Unis et en Europe

La montée en puissance des pays a faible revenu peut-elle durer?
Comment expliquer le ralentissement des BRICS?

Sur la méme longueur d’onde? Effets d’entrainement, chocs communs et role des liens
financiers et commerciaux

Synchronisme de la production au Moyen-Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan
et au Pakistan et dans le Caucase et en Asie centrale

Effets d’entrainement des variations de la politique monétaire des Etats-Unis
Epargne et croissance économique

Forcés 4 subir? Conditions extérieures et croissance dans les pays émergents
avant, pendant et apres la crise financiére mondiale

Incidence de la conjoncture extérieure sur la croissance 4 moyen terme des pays émergents
Les causes des révisions par le FMI des prévisions de croissance depuis 2011

Dossier spécial sur les effets de contagion : les déterminants sous-jacents
des rendements obligataires aux Etats-Unis

Le moment est-il propice 4 une relance des infrastructures? Les effets macroéconomiques
de I'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de I'investissement public
dans les pays en développement

Ot allons-nous? Points de vue sur la production potentielle

Contre vents et marées : estimation de la production soutenable

IV. Inflation et déflation; marchés des produits de base

Le boom des produits de base non combustibles peut-il étre durable?

Les sociétés internationales et nationales dans un secteur pétrolier en mutation

Chocs sur les cours des produits de base, croissance et financement en Afrique subsaharienne

La spéculation a-t-elle contribué 2 la hausse des cours des produits de base?

La libéralisation du commerce agricole et les cours des produits de base

Evolutions récentes du marché des produits de base

Qui est touché par I'envolée des prix des produits alimentaires?

Goulets d’étranglement dans le raffinage

Tirer le meilleur parti des biocarburants

Evolution et perspectives des marchés des produits de base

Dépréciation du dollar et cours des produits de base

Pourquoi l'offre de pétrole n’a pas répondu 4 la hausse des prix?

Prix de référence du pétrole

Mondialisation, prix des produits de base et pays en développement

Le boom actuel des prix des produits de base en perspective

De nouveau l'inflation? Produits de base et inflation

Les investissements financiers influent-ils sur le comportement des prix des produits de base?
Evaluation des ripostes budgétaires aux récentes hausses des prix des produits de base

Les régimes de politique monétaire et les prix des produits de base
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Avril 2014, encadré 3.1

Avril 2014, chapitre 4
Avril 2014, encadré 4.1
Octobre 2014, encadré 1.2

Octobre 2014, chapitre 2
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Evaluation des risques de déflation dans le G-3

La reprise économique mondiale s’accompagnera-t-elle d’'une remontée
du cours des produits de base?

Marchés des produits de base : évolution et perspectives

Marchés des produits de base : évolution et perspectives

Que nous disent les marchés des options sur les perspectives des cours des matiéres premicres?
Comment expliquer la volatilité croissante des prix alimentaires?

Qulest-ce que la remontée des cours des produits de base a d’inhabituel?

Courbes des cours & terme des produits de base et ajustement cyclique du marché
Evolution et perspectives des marchés de produits de base

Sombres perspectives pour le secteur de 'immobilier

Les métaux sont-ils devenus plus rares et avec quelles conséquences pour leurs prix?
Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres

Pénurie de pétrole, croissance et déséquilibres mondiaux

Contraintes du cycle de vie pesant sur la production mondiale de pétrole

Le gaz naturel non conventionnel va-t-il changer la donne?

Leffet & court terme des chocs pétroliers sur l'activité économique

Filtrage passe-bas pour extraire les tendances conjoncturelles

Les modeles empiriques pour I'énergie et le pétrole

Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres

Investissements financiers, spéculation et prix des mati¢res premiéres

Viser des objectifs atteignables : fluctuations des cours des mati¢res premiéres
et politique monétaire

Dossier spécial : les marchés des produits de base
Fluctuations des cours des produits de base et conséquences pour les exportateurs

Effets macroéconomiques des chocs sur les cours des produits
de base dans les pays a faible revenu

La volatilité des cours des produits de base et le défi du développement
dans les pays 4 faible revenu

Dossier spécial : les marchés des produits de base
Les énergies non conventionnelles aux Etats-Unis
Crise de I'approvisionnement alimentaire : qui sont les plus vulnérables?
Dossier spécial : Les marchés des produits de base

Telle ’histoire du chien qui n’a pas aboyé : I'inflation a-t-elle été muselée,
ou sest-elle simplement assoupie?

Est-il encore judicieux de cibler I'inflation si la courbe de Phillips est plate?
Dossier spécial : les marchés des produits de base

Les booms énergétiques et le solde des transactions courantes : lexpérience
de plusieurs pays

Facteurs influant sur les cours du pétrole et réduction de lécart WTI-Brent
Ancrage des anticipations d’inflation lorsque I'inflation est inférieure a lobjectif
Dossier spécial : produits de base — cours et prévisions

Dossier spécial : marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
3 p p
principalement sur 'importance du gaz naturel dans I'économie mondiale
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Dossier spécial : marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
P! p p
principalement sur I'investissement sur fond de faiblesse des cours du pétrole

Leffondrement des cours du pétrole : question d’offre ou de demande?

Dossier spécial : Marchés des produits de base — Evolution et prévisions, principalement

pour les métaux dans I'économie mondiale
Les nouvelles frontiéres de I'extraction des métaux : la réorientation Nord—Sud

A quoi les exportateurs de produits de base doivent-ils s'attendre? Croissance
de la production apres 'envolée des cours des produits de base

Un patient pas trop malade : I'envolée des cours des produits de base
et le phénomene du syndrome hollandais

Les économies des pays exportateurs de produits de base sont-elles en surchauffe
durant la hausse des cours?

V. Politique budgétaire

Les résultats budgétaires des pays émergents : amélioration cyclique ou structurelle?
Quand la relance budgétaire fonctionne-t-elle?

La politique budgétaire comme outil de stabilisation conjoncturelle

Les stabilisateurs automatiques — Importance et rapports
avec la politique budgétaire discrétionnaire

Pourquoi est-il si difficile de connaitre les effets des relances budgétaires?

Les Etats-Unis ont-ils accordé des allégements fiscaux opportuns,
temporaires et ciblés?

Cela sera-t-il douloureux? Les effets macroéconomiques du rééquilibrage budgétaire
Soldes budgéraire et commercial, des jumeaux séparés a la naissance?

Les multiplicateurs budgétaires & court terme sont-ils sous-estimés?

Les conséquences d’'une dette publique élevée dans les économies avancées

Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

La grande divergence entre les politiques économiques

Surendettement public et résultats du secteur privé

Le moment est-il propice 4 une relance des infrastructures? Les effets macroéconomiques

de l'investissement public
Améliorer I'efficience de I'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de I'investissement public
dans les pays en développement

Les institutions et régles budgétaires et 'investissement public

Hausses des cours des produits de base et investissements publics

VI. Politique monétaire, marchés financiers et flux de ressources

Quelle influence la mondialisation a-t-elle eue sur I'inflation?

Lincidence des pétrodollars sur les rendements obligataires

La mondialisation et I'inflation dans les pays émergents

Mondialisation et inflation faible : une perspective historique
Répercussion des variations de taux de change sur les prix a 'importation

Tendances des bénéfices et de I'épargne du secteur financier
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Comment les marchés financiers influent-ils sur les cycles économiques?
Levier financier et déflation par la dette
Relations financiéres et effets de contagion

Situation macroéconomique des pays industrialisés et flux financiers
vers les pays émergents

Répercussions macroéconomiques des récentes turbulences
sur les marchés financiers : rappel des épisodes précédents

La liquidité mondiale, qu'est-ce que cCest?
Lévolution du cycle du logement et ses répercussions sur la politique monétaire
Y a-t-il compression du crédit?
Evaluation des vulnérabilités aux corrections du marché du logement
Turbulences financiéres et phases de contraction
Pour remédier aux crises du systéme financier et assainir I'intermédiation financiére
Le dernier acces de figvre financiére : comment peut-il changer les perspectives mondiales?
Prix du logement : corrections et conséquences
Les entreprises non financiéres sont-elles vulnérables?

*énigme de la disparition du patrimoine des ménages
Linfluence des capitaux bancaires étrangers durant les crises d’origine nationale
Un indice de turbulences financiéres pour les pays émergents
Les turbulences financiéres dans les pays émergents : une analyse économétrique
Comment les liens financiers et commerciaux enveniment la situation

Les enseignements 2 tirer des fluctuations des prix des actifs
pour la politique monétaire

Les marchés financiers des pays émergents ont-ils mieux résisté
3 la cri lle auws cell . ccédér
a la crise actuelle qu'a celles qui ont précédé?

Risques liés aux marchés immobiliers
Indices de conditions financieres

Effondrement des prix de I'immobilier dans les pays avancés :
répercussions sur les marchés financiers

Retombées internationales et politiques macroéconomiques

Les cycles emballement—effondrement du crédit :
causes et conséquences pour les autorités

La baisse des cours boursiers est-elle un signe avant-coureur d’une récession?

Effets de contagion : répercussions du désendettement des banques de la zone euro
Effets de contagion : la transmission financiére des tensions dans I'économie mondiale
La grande divergence entre les politiques économiques

Que se passera-t-il quand les Etats-Unis mettront fin 4 leur politique d’assouplissement?
Offre de crédit et croissance économique

Dossier spécial sur les effets de contagion : les pays avancés doivent-ils
se préoccuper d’un ralentissement de la croissance des pays émergents?

Points de vue sur les taux d’intérét réels mondiaux

Les marchés immobiliers mondiaux : mise  jour

Les retombées commerciales du boom du gaz de schiste aux Etats-Unis
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VIl. Marché du travail, pauvreté et inégalité

La mondialisation de la main-d’ccuvre Avril 2007, chapitre 5
Emigration et commerce : incidence sur les pays en développement Avril 2007, encadré 5.1
Réformes du marché du travail dans la zone euro et arbitrage salaires—chomage Octobre 2007, encadré 2.2
Mondialisation et inégalité Octobre 2007, chapitre 4
Le dualisme du marché du travail : contrats temporaires et contrats permanents;

mesures, effets et enjeux pour les politiques publiques Avril 2010, encadré 3.1
Programmes de travail 4 horaires réduits Avril 2010, encadré 3.2

Une lente reprise sans issue? Une vision sectorielle des marchés du travail

dans les économies avancées Septembre 2011, encadré 1.1
La part du travail en Europe et aux Etats-unis pendant et aprés la Grande Récession Avril 2012, encadré 1.1
Lemploi et la croissance sont-ils indissociables? Octobre 2012, encadré 4.1

VIIl. Taux de change

Comment les déséquilibres de I'économie mondiale s'ajusteront-ils? Septembre 2006, encadré 1.3
Les taux de change et I'ajustement des déséquilibres extérieurs Avril 2007, chapitre 3
Répercussion des mouvements de taux de change sur les prix

des exportations et des importations et sur 'ajustement extérieur Avril 2007, encadré 3.3
La dépréciation du dollar américain : ses causes et ses conséquences Avril 2008, encadré 1.2
Enseignements de la crise sur le choix du régime de change Avril 2010, encadré 1.1
Régimes de change et susceptibilité aux crises des pays émergents Avril 2014, encadré 1.4
Les taux de change et les flux d’échanges sont-ils déconnectés? Octobre 2015, chapitre 3
La relation entre les taux de change et les échanges liés aux chaines de valeur mondiales Octobre 2015, encadré 3.1

Le role des chaines de valeur mondiales dans la mesure des taux de change effectifs réels
et de la compétitivité Octobre 2015, encadré 3.2

IX. Paiements extérieurs, commerce,
mouvements de capitaux et dette extérieure

Cours du pétrole et déséquilibres mondiaux Avril 2006, chapitre 2

Des progres dans la correction des déséquilibres mondiaux? Avril 2006, encadré 1.4

Le cycle de Doha apres la conférence de Hong Kong Avril 2006, encadré 1.5

Une perspective 4 long terme des flux de capitaux vers les pays émergents Septembre 2006, encadré 1.1
Comment les déséquilibres de I'économie mondiale s’ajusteront-ils? Septembre 2006, encadré 2.1
Viabilité extérieure et intégration financiére Avril 2007, encadré 3.1
Déséquilibres élevés et persistants du compte courant Avril 2007, encadré 3.2
Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux Octobre 2007, encadré 1.3
Gérer les conséquences macroéconomiques d’apports d’aide massifs et volatils Octobre 2007, encadré 2.3
Comment gérer des entrées massives de capitaux Octobre 2007, chapitre 3

Le contrdle des mouvements de capitaux peut-il étre efficace? Octobre 2007, encadré 3.1
Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux : rapport d’avancement Avril 2008, encadré 1.3

Comment la mondialisation commerciale et financiére influe-t-elle sur la croissance?
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EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL
D’ADMINISTRATION DU FMI, SEPTEMBRE 2015

Observations du Président du Conseil d administration a Uissue de la séance consacrée a l'examen

des Perspectives de 'économie mondiale, du Rapport sur la stabilité financiére dans le monde
et du Moniteur des finances publiques le 21 septembre 2015.

es administrateurs souscrivent dans I'ensemble

4 [évaluation des perspectives de 'économie

mondiale et des risques qui les entourent. Ils

constatent que la croissance mondiale reste mo-
deste et inégale d’'un pays et d’'une région a l'autre, tandis
que l'instabilité des marchés financiers s'est accentuée ces
derniers mois. Les aléas négatifs pesant sur les perspectives
mondiales se sont accrus, les pays émergents et en déve-
loppement étant particuliérement exposés 4 la baisse des
cours des matiéres premiéres et au resserrement des condi-
tions financiéres a I'échelle mondiale. Les administrateurs
notent que la fragilité persistante de la croissance dans
les pays avancés et le ralentissement de la croissance pour
la cinqui¢me année consécutive dans les pays émergents
sexpliquent par des évolutions propres & chaque pays,
mais aussi par des mécanismes communs 4 moyen et long
terme. Des interventions énergiques des pouvoirs publics
sur tous les fronts ainsi qu'un renforcement de la coopéra-
tion internationale apparaissent aujourd’hui plus décisifs
que jamais pour inverser cette tendance et favoriser une
croissance mondiale plus solide et plus équilibrée.

Les administrateurs conviennent dans 'ensemble que,
dans les pays avancés, les bases d’une reprise modeste en
2015-16 restent intactes, alors que la stabilité financiére
sest généralement améliorée. Ils notent quune reprise du-
rable dans la zone euro, le retour & une croissance positive
au Japon et la persistance d’une activité solide aux Erats-
Unis constituent des facteurs positifs, méme si la volatilité
accrue des marchés peut poser des problémes de stabilité
financiére & court terme. Les perspectives & moyen terme
restent modérées, ce qui sexplique par une démographie
défavorable, une faible croissance de la productivité et un
chémage élevé ainsi que par les séquelles de la crise — no-
tamment ['endettement élevé, la faiblesse de I'investisse-
ment et la fragilité du secteur financier. Un risque majeur
tient 2 la poursuite d’une érosion de la croissance déja
faible qui pourrait se transformer en quasi-stagnation, en
particulier si lessouflement de la croissance dans les pays
émergents freine la demande mondiale. Dans ce contexte,
l'inflation durablement inférieure 4 l'objectif pourrait de-
venir plus tenace.

Les administrateurs notent que les perspectives globales
des pays émergents et en développement se détériorent en
général, ce qui sexplique par un resserrement des condi-
tions financiéres  'échelle mondiale, la transition en Chine
vers une croissance durable tirée par la consommation,
une dégradation des perspectives des marchés des matieres
premieres et les tensions géopolitiques. Néanmoins, les
perspectives de croissance different sensiblement d’un pays
alautre. Les pays émergents sont vulnérables aux fluctua-
tions des taux de change et 4 un retournement des flux de
capitaux. Parallélement, de nouveaux replis des cours des
matiéres premiéres pourraient fragiliser les perspectives
des pays qui en exportent. Si la transition en Chine et le
ralentissement qui a suivi étaient prévus de longue date, un
essoufflement de la croissance plus prononcé que prévu, sil
se concrétisait, pourrait avoir de fortes retombées et faire
peser des risques importants sur les autres pays.

Les administrateurs reconnaissent que les facteurs de
plus grande vulnérabilité des pays émergents, les séquelles
de la crise dans les pays avancés et les craintes  ['égard
de la faible liquidité des marchés assombrissent les pers-
pectives financiéres mondiales. Ils constatent en particulier
un endettement privé et un risque de change élevés dans
les pays émergents, les obstacles dus 4 la fragilité des bilans
dans les pays avancés et les lacunes qui subsistent dans l'ar-
chitecture financiére dans la zone euro. Dans le contexte
du relévement des taux directeurs, le systéme financier
mondial pourrait connaitre des ajustements parallélement
au resserrement des conditions financiéres et & 'augmen-
tation des primes de risque par rapport  des niveaux
historiquement bas. Les administrateurs ont conscience
que la normalisation des taux d’intérét aux Etats-Unis sous
Peffet d’une activité solide profitera 4 'économie mondiale
et réduira l'incertitude. C'est pourquoi cette normalisation
devrait avoir lieu en temps utile, en fonction des données.

Les administrateurs soulignent que 'augmentation de
la production effective et potentielle demeure une priorité,
ce qui nécessite d’'adopter des mesures qui se renforcent
mutuellement pour soutenir la demande et engager des
réformes structurelles. Ils conviennent que les principales
recommandations sont pertinentes, méme si le bon dosage
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de mesures de politique économique variera d’'un pays &
Pautre. Une démarche collective simpose pour stimuler la
croissance des échanges, éviter des mesures commerciales
protectionnistes, s'abstenir de dévaluations compétitives et
réduire les déséquilibres mondiaux persistants.

Les administrateurs souscrivent aux priorités que sont
le plein emploi et la stabilité de I'inflation dans les pays
avancés. Une politique monétaire accommodante demeure
indispensable, en particulier au Japon et dans la zone
euro, alors que les efforts devraient se poursuivre, le cas
échéant, pour améliorer la transmission de la politique et
faire face aux risques qui pésent sur le systtme financier en
continuant 2 assainir les bilans et & prendre des mesures
macroprudentielles. La politique budgétaire devrait rester
prudente, mais souple et favorable a la croissance, et ancrée
dans des stratégies solides 4 moyen terme. Les pays qui dis-
posent d’'un espace budgétaire et affichent un écart de pro-
duction important ou un solde des transactions courantes
fortement excédentaire devraient assouplir l'orientation
de leur politique budgétaire & court terme, notamment en
investissant davantage dans des projets d'infrastructures
de qualité et tres rentables. Les réformes structurelles de-
vraient avoir pour objectif d’augmenter le taux d’activité et
Pemploi tendanciel, de faciliter I'ajustement du marché du
travail, de s'attaquer au surendettement hérité de la crise
et de réduire les obstacles 4 'entrée sur les marchés de pro-
duits, en particulier des services.

Les administrateurs reconnaissent que les pays émergents
et en développement en général sont aujourd’hui mieux
préparés pour affronter 'environnement moins favorable
grice 4 des fondamentaux, des marges de manceuvre et des
cadres d’action plus solides. Toutefois, ils doivent procéder
2 un arbitrage difficile entre le soutien 4 la demande et la
réduction des facteurs de vulnérabilité. La marge d’assou-
plissement des politiques macroéconomiques varie énormé-
ment d’un pays 4 l'autre, en fonction de 'ampleur du ra-
lentissement économique, des tensions inflationnistes et de
Pespace budgétaire ainsi que de la vulnérabilité extérieure,
financiére et budgétaire. Les administrateurs conviennent
que la flexibilité du taux de change, lorsque cela est pos-
sible, dans le contexte d’un cadre d’action bien défini, peut
contribuer a absorber les chocs exogenes. IIs soulignent que,
dans de nombreux pays, des réformes structurelles s'im-
posent de toute urgence pour accroitre la productivité et
éliminer les obstacles 2 la production.

Les administrateurs conviennent que, dans un envi-
ronnement extérieur plus difficile, les évolutions dans les
pays 2 faible revenu devraient faire I'objet d’une attention
particuli¢re. Bon nombre de ces pays sont des exportateurs
de matiéres premiéres dont la situation de départ éeait déja
délicate, dont les soldes budgétaire et extérieur se dégradent
et dont la capacité d’absorption est limitée. Des conseils
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avisés et une assistance financiére appropriée des partenaires
au développement, dont le FMI, seront indispensables
pour accompagner les pays a faible revenu dans leurs efforts
d’ajustement et leurs progres pour atteindre les objectifs de
développement durable. Leurs priorités englobent généra-
lement la diversification économique, la mobilisation de
recettes intérieures et l'expansion des circuits financiers.

Les administrateurs soulignent I'importance de la péren-
nisation de la stabilité financiére, de la protection contre
lilliquidité des marchés et du maintien de la confiance
dans la formulation de la politique économique. Pour les
pays avancés, les priorités devraient inclure la poursuite
d’une communication claire et efficace des intentions en
matiére de politique monétaire et une stratégie globale
pour sattaquer aux préts improductifs et parachever l'ar-
chitecture financiére dans la zone euro. Les conditions
de liquidités, en particulier pour le secteur non bancaire,
devraient étre surveillées de pres et des solutions au pro-
bléme de pénurie de liquidité relevant de la structure des
marchés devraient étre étudiées. Pour mener  son terme
le programme de réformes de la réglementation du secteur
financier & ['échelle mondiale, il faudra encore poursuivre
leur mise en ceuvre, achever les réformes en cours et satta-
quer aux nouveaux risques qui apparaitraient.

Les administrateurs soulignent la nécessité de résoudre
les problémes cycliques et structurels dans les pays émer-
gents. Ils conviennent que les dirigeants devraient s'ap-
puyer sur des outils micro et macroprudentiels afin de
décourager 'accumulation d’un endettement excessif, de
renforcer le provisionnement par les banques et d’amé-
liorer les réglementations portant sur la classification de
la solvabilité. Le risque de change justifie une attention
particuliére et la réforme des régimes d’insolvabilité des en-
treprises devrait se poursuivre. Le rééquilibrage et le désen-
dettement en Chine imposeront un dosage et un enchai-
nement minutieux de réformes fondées sur le marché, un
nouveau renforcement du systéme financier et une mise en
ceuvre énergique du programme de réformes.

Les administrateurs notent que le repli des cours
pétroliers ouvre des possibilités tout en créant des diffi-
cultés. Dans de nombreux pays importateurs de pétrole,
la baisse des cours a allégé la charge qui pése sur la po-
litique monétaire et créé un certain espace budgétaire.
Les pays exportateurs de pétrole et autres produits de
base dont les termes de I'échange se dégradent devront
ajuster leurs dépenses publiques en raison de la diminu-
tion des recettes tirées des maticres premiéres. Ces pays
devraient aussi continuer a renforcer leur cadre bud-
gétaire et fournir un point d’ancrage 4 plus long terme
pour éclairer les décisions stratégiques. Les réformes des
subventions i I'énergie et de la fiscalité dans ce secteur
restent une priorité essentielle pour de nombreux pays.
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