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Presentation Notes
La reprise de l’activité à l’échelle mondiale a été meilleure que prévu. Dans les dernières Perspectives de l’économie mondiale, les prévisions de croissance du FMI s’établissent à 4,2 % pour 2010, soit une augmentation de 0,3 % par rapport à celles de janvier. 

Ces bons chiffres masquent toutefois une réalité complexe, notamment l’atonie de la reprise dans plusieurs économies avancées et une reprise beaucoup plus vigoureuse dans la plupart des marchés émergents et des pays en développement. 

En outre, le rebond de la croissance mondiale doit être rapporté à la contraction exceptionnellement prononcée de l’activité constatée en 2009. Globalement, le rebond n’est pas encore suffisant pour combler le recul dû à la récession. Dans les pays avancés, notamment, la production actuelle est nettement inférieure à son niveau tendanciel d’avant la crise; et cet écart considérable devrait se maintenir pendant plusieurs années.
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Redressement des marchés financiers internationaux plus rapide que prévu 

Presenter
Presentation Notes
Comme l’indique le dernier Rapport sur la stabilité financière dans le monde, les conditions et la stabilité du marché financier se sont sensiblement améliorées au cours des douze derniers mois. On constate en effet un redressement des places boursières et une réduction des écarts de taux des obligations d’État et des obligations d’entreprises. 

La contraction du crédit bancaire a été forte, comparée à la plupart des récessions et la raréfaction du crédit reste l’un des principaux obstacles à la croissance. Toutefois, avec l’amélioration des conditions du marché financier, le resserrement des conditions de crédit bancaire touche à sa fin, ce qui laisse présager un début de retournement du cycle du crédit. 

Parallèlement, dans quelques économies avancées, l’augmentation des déficits publics et de la dette publique ont récemment contribué à une forte hausse des primes de risques souverains qui font peser des risques sur la reprise.
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Reprise des flux de capitaux vers les marchés émergents après un arrêt brutal 
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Presentation Notes
Ajoutés à l’activité des secteurs immobilier et financier, les flux financiers transfrontières des pays avancés vers les pays émergents ont rebondi depuis leur forte contraction observée en 2008. 

Les placements en actions et en obligations ont fortement augmenté depuis la fin 2008, encore que les émissions de prêts consortiaux restent inférieures à leurs niveaux d’avant la crise. L’expansion des flux transfrontières provient surtout des secteurs autres que bancaires, les banques continuant d’assainir leurs bilans. 

Les principaux moteurs du nouvel afflux de capitaux sont notamment la croissance rapide des économies émergentes, les différentiels significatifs de rendement en leur faveur et le regain d’intérêt pour la prise de risques. Ce nouvel afflux a desserré les conditions financières prévalant sur de nombreux marchés émergents et poussé certains gouvernements à être plus attentifs à la hausse des prix de l’immobilier en prenant, pour certains d’entre eux, des mesures destinées à contenir l’expansion du crédit intérieur.
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Expansion du crédit au secteur privé  
(Variation annualisée en pourcentage des moyennes mobiles trimestrielles) 

Les banques doivent reconstituer leur capital 

Le crédit bancaire reste raréfié dans bien des pays 

Presenter
Presentation Notes
Bien que la reprise s’amorce, l’expansion du crédit reste faible dans nombre de pays. La Chine se détache, à cet égard, avec une forte poussée du crédit et de certains marchés d’actifs, au point où la Banque populaire de Chine a pris diverses mesures pour freiner le rythme de l’expansion des prêts, en relevant notamment les réserves obligatoires.

Globalement, les conditions financières restent plus difficiles qu’avant la crise; dans les pays avancés en particulier, les fonds propres bancaires risquent de continuer à peser sur la croissance car les établissements continuent d’assainir leurs bilans. Les secteurs qui ont peu accès aux marchés de capitaux — c’est-à-dire, les consommateurs et les PME — devraient rester confrontés a un strict plafonnement de leur capacité d’emprunt. 
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L’économie mondiale est orientée vers une reprise à vitesse variable 

Presenter
Presentation Notes
Selon les projections, la croissance mondiale devrait atteindre 4¼ % en 2010 et 2011, mais la reprise est différenciée — lente dans de nombreux pays avancés et forte dans la plupart des pays émergents et en développement.

Parmi les pays avancés, les États-Unis ont pris un meilleur départ que l’Europe et le Japon. Les projections de croissance pour l’ensemble des pays avancés s’établissent à 2,3 % pour 2010 et 2,4 % pour 2011.

La croissance des pays émergents et en développement, devrait être beaucoup plus forte que celle des pays avancés. Les projections ressortent à 6,3 % en 2010 et 6,4 % en 2011. Les pays en développement d’Asie seraient en tête avec des prévisions de 8,7 % en 2010 et de 8,6 % en 2011. Cette croissance paraît forte mais aussi durable. Si la politique budgétaire a souvent joué un rôle central dans le soutien à l’activité économique en 2009, la demande du secteur privé s’affermit et pourrait aussi étayer la croissance à l’avenir.

Les économies dont la reprise est robuste devraient continuer à tirer le redressement de l’activité, la profonde dégradation des bilans du secteur financier et des ménages risquant de peser durablement sur la croissance ailleurs. La reprise engagée dans les pays avancés sera relativement lente, comparée au redressement de l’activité qui a suivi les récessions antérieures. De même, la reprise observée dans plusieurs pays émergents d’Europe et dans la CEI risque d’être molle, comparée à celle attendue dans bien d’autres pays émergents. 
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La crise financière mondiale altère durablement les niveaux de production 

Presenter
Presentation Notes
Bien que la croissance globale ait repris, à son rythme actuel elle ne suffira pas à rattraper le terrain perdu durant la récession. À l’heure actuelle, la production dans les pays avancés est inférieure de 7% au niveau d’avant la crise, et cet écart de production devrait rester important pendant encore de nombreuses années. Cet écart prolongé va de pair avec la persistance d’un taux de chômage élevé.

Quelle est la principale raison de ces faibles résultats et de la persistance de cet écart de production? À notre avis, il faut y voir la faiblesse de la demande privée. Aux États-Unis, les consommateurs, qui constituaient le moteur de l’économie avant la crise, sont désormais plus prudents. En Europe, où les banques jouent un rôle primordial dans l’intermédiation financière, la faiblesse du secteur bancaire limite l’offre de crédit. Au Japon, la déflation se manifeste de nouveau; elle entraîne une poussée des taux d’intérêt réels et compromet une reprise déjà timide.

Les perspectives de l’activité restent singulièrement incertaines, quand bien même plusieurs risques se sont atténués. De manière générale, les risques sont plutôt baissiers, et ceux liés à l’alourdissement de la dette publique dans les pays avancés se manifestent avec une acuité croissante. À court terme il existe un risque lié aux inquiétudes que suscitent la liquidité et la solvabilité  souveraines en Grèce; si elles n’étaient pas maîtrisées elles feraient craindre une crise de la dette souveraine pure et simple, capable de se propager.� 
De manière plus générale, on craint surtout que la marge de manœuvre dans beaucoup de pays ait été épuisée ou soit plus limitée qu’elle ne l’était par le passé et donc que les reprises, au demeurant fragiles, ne soient exposées à de nouveaux chocs. En outre, les engagements des banques dans le secteur immobilier continuent de poser des risques baissiers, principalement aux États-Unis et dans certains pays d’Europe.






 Définir des stratégies de sortie crédibles — Plans de rééquilibrage des 
finances publiques à établir impérativement pour le moyen terme 

 Corriger et réformer les systèmes financiers  

 Combattre le chômage 

 Gérer les flux de capitaux 

Défis de politique à l’échelle mondiale 
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Presentation Notes
Si l’économie mondiale se redresse – du reste mieux que l’on n’avait initialement pensé – de nouveaux défis surgissent. Assurer une croissance forte, soutenue et équilibrée ne sera pas chose aisée. 

Dans les pays avancés, la tâche la plus redoutable consistera à assainir les finances publiques. Il y a encore un an on craignait que la demande privée ne s’effondre, au risque d’entraîner une autre Grande dépression, aussi avait-on donné la priorité aux programmes de relance budgétaire afin d’écarter ce scénario-catastrophe. Un an plus tard, le risque s’est déplacé. La perte de recettes budgétaires liée à la crise menace d’aboutir à une explosion de l’endettement. 

Outre le rééquilibrage des finances publiques plusieurs pays avancés ont pour autre priorité absolue d’avancer dans leur travail de correction et de réforme du secteur financier. Les inefficiences du marché financier et les dysfonctionnements de la réglementation et de la supervision ont joué pour beaucoup dans la crise et il faut y apporter remède pour construire un système financier plus solide.
 
La lutte contre le chômage constitue un autre défi. Vu le niveau élevé et la persistance du chômage dans les pays avancés, on craint que les situations provisoires de perte d’emploi ne se transforment en chômage durable. Outre les politiques macroéconomiques à l’appui de la reprise à court terme et les politiques financières propres à rétablir la santé du secteur bancaire, des mesures concrètes dans le domaine de l’emploi pourraient également contribuer à limiter les retombées sur le marché du travail. 

En règle générale, les pays émergents et en développement doivent faire face à une problématique différente. On citera notamment les considérables afflux de capitaux. Ces entrées, notamment lorsqu’elles s’expliquent par les perspectives de croissance, sont essentiellement un signe positif. Mais l’expérience nous montre également que ces flux peuvent entraîner une succession d’expansions et de récessions. Autrement dit, les pays destinataires de ces flux doivent veiller à les absorber de façon optimale, juger jusqu’où leur monnaie peut s’apprécier, définir l’emploi des instruments macroéconomiques, des outils macroprudentiels, des réserves et des contrôles de capitaux afin d’éviter les excès et de maintenir une croissance stable.
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Pays exportateurs de pétrole : messages clés 



Pays exportateurs de pétrole : messages clés 

La reprise est amorcée, tirée par la hausse de la demande mondiale de 
pétrole et la poursuite des plans de relance 

Maintenir la relance lorsqu’il existe un espace budgétaire à cet effet pour 
stimuler l’activité des secteurs non pétroliers 

À moins que ne se manifestent des signes de surchauffe, une politique 
monétaire d’accompagnement se justifie face à l’atonie actuelle du crédit 

Les flux de capitaux repartent à la hausse mais il faut s’attendre à une plus 
grande différenciation du risque souverain après Dubai World et la Grèce 



La hausse des prix pétroliers a dopé les exportations et les marchés boursiers locaux 

Commerce de marchandises et prix du pétrole brut 

(Milliards de dollars EU sauf indication contraire) 
Marchés boursiers 

(Indice : août 2008 = 100) 

Sources : FMI, Répartition géographique du commerce extérieur et Statistiques financières 
internationales. 

Source : Bloomberg. 

Reprise des exportations par rapport aux bas  
niveaux du début 2009 

Les marchés boursiers ont rebondi même après 
les événements de Dubaï World et de Grèce 
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Presentation Notes
Rappel : La conjoncture extérieure a commencé à s’améliorer au second semestre 2009.

 Premièrement, après avoir atteint un creux de 34 dollars le baril fin 2008, les cours du pétrole ont enregistré un redressement soutenu qui s’est intensifié vers le milieu de l’année. Ils ont ainsi dépassé 70 dollars le baril en juillet 2009 puis 80 dollars en avril 2010.

 Les recettes d’exportation ont ainsi commencé à rebondir, ce qui a eu des effets positifs sur la balance des paiements dans l’ensemble de la région. Les exportations totales des producteurs de brut de la région MENAP ont progressé de 28% entre février et décembre 2009.

 Par ailleurs les places boursières de la région se sont redressées par rapport aux creux qui ont suivi la chute de Lehman au premier trimestre 2009. Cependant, hormis dans le cas de l’Iran, les marchés boursiers ne sont pas encore remontés au niveaux d’avant la chute de Lehman.

 La crise de Dubaï n’a pas eu de retombées notables sur les marchés boursiers en dehors des Émirats Arabes Unis, mais les récents événements en Grèce ont entraîné des replis considérables depuis la mi-avril (au 19 mai) : 

 Arabie Saoudite : 6,6%
 Oman : 5,7%
 Qatar : 5,5%
 Koweït : 3,7%
 Bahreïn : 2,5%
 Dubaï : 3,5%
 Abu Dhabi : 1,2%



Les soldes budgétaires globaux se consolideront aussi,  
même avec la poursuite des plans de relance 

Soldes budgétaires  
(Pourcentage du PIB) 

Dépenses publiques 
(Pourcentage du PIB) 

…grâce à l’augmentation des recettes tirées des hydrocarbures 

Sources : autorités nationales et estimations des services du FMI. 
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Presentation Notes
Rappel. Les politiques budgétaires contracycliques ont été déterminantes pour stimuler l’activité non pétrolière de plusieurs pays en 2009. Outre la relance massive mise en œuvre dans les pays du Conseil de coopération du Golfe (CCG), en Algérie le total des dépenses de l’État — incluant un vaste programme d’investissement public — a augmenté de plus de 10 points de PIB entre 2007 et 2009. Ainsi, la croissance du PIB hors hydrocarbures s’est accélérée, passant d’environ 6% à plus de 9% en 2009.  

Dans certains pays dont une part relativement importante des recettes pétrolières servaient déjà au financement des dépenses publiques et qui étaient aux prises avec de lourdes contraintes financières, tout recours à une politique budgétaire contracyclique était exclus. 
En Iraq par exemple, la chute des recettes publiques de ⅓ en valeur nominale, a entraîné une compression des dépenses affectant surtout l’investissement. 
Confronté à une contraction des recette publique de 2,5 %, l’Iran a réagi en appliquant une politique budgétaire procyclique, en réduisant son déficit non pétrolier de plus de 3,7 points de PIB non pétrolier. 
 De même, le Soudan — limité par des niveaux d’endettement public élevés et n’ayant pas accès aux financements extérieurs — a réduit son déficit non pétrolier de plus de 6 points de PIB.

Pour l’ensemble des pays exportateurs de pétrole de la région MENAP, le déficit budgétaire hors hydrocarbures a diminué de près de 3 points de pourcentage en 2009. En 2010, il devrait s’accroître de 2 points de PIB hors hydrocarbures pour atteindre 43,5 %. 

 En ce qui concerne le CCG, l’augmentation devrait avoisiner 5 points de PIB hors hydrocarbures. L’Arabie Saoudite, en particulier, devrait — outre le plan de relance le plus massif des pays du G20 — mettre en œuvre un plan de dépenses publiques sans précédent, correspondant à une expansion cumulée de 11,5 points de PIB hors hydrocarbures, en 2009 et 2010.

 Il n’empêche que, comme en 2009, certains pays ne seront pas en mesure d’accroître sensiblement leurs dépenses budgétaires malgré le rebond des cours du pétrole. Au Soudan et au Yémen, le manque de marge de manœuvre limitera les possibilités de dépenses destinées à faire face aux défis sociaux pressants et à résoudre les questions liées à des conflits.�
Compte tenu de l’augmentation des recettes pétrolières, le solde budgétaire global devrait s’améliorer, passant d’un déficit de 0,8 % du PIB à un excédent de 2,8 % en 2010. S’agissant des pays du CCG, l’amélioration devrait avoisiner 5 points de PIB. 

 Révision de données par rapport à l’édition de l’automne 2009

Koweït : révision du solde budgétaire à la hausse en 2009 (de 2,6% du PIB) du fait d’une exécution de dépenses plus faible que prévu, puis à la baisse en 2010 (de 2,4% du PIB) en raison d’une diminution des recettes pétrolières.

Qatar : révision du solde budgétaire à la hausse en 2009 (de 4% du PIB) en raison d’un transfert important de revenus d’investissement des entreprises publiques.

Arabie Saoudite : révision du solde budgétaire à la baisse en 2009 (de 5,9% du PIB) du fait d’un niveau de dépenses plus élevé en raison des inondations à Jeddah et de la sécurité à la frontière avec le Yémen.

ÉAU : révision du solde budgétaire à la baisse en 2009 (de 3,6% du PIB) en raison d’un niveau plus élevé de dépenses à Abu Dhabi et d’une diminution des recettes.
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Presenter
Presentation Notes
Rappel : La relance budgétaire se poursuivra dans de nombreux pays et l’expansion monétaire aussi, par des moyens tant conventionnels que non conventionnels. Les dépenses globales, qui étaient passées de 29,8% du PIB à 35% du PIB en 2009, devraient se situer à 32,9% du PIB en 2010.

Les cours du pétrole devraient augmenter de 30 % environ, en moyenne (de 61,78  à 80 dollars le baril en 2010). On s’attend également à une baisse des coûts de financement extérieur et à une reprise des flux de capitaux.
Selon les projections, l’activité non pétrolière devrait connaître une légère accélération, avec une croissance de 4,1 %. À partir d’une augmentation projetée de la production pétrolière de 3,6%, le PIB pétrolier réel devrait s’accroître de 4,3%. La croissance globale de l’activité devrait atteindre 4,3 % en 2010, puis 4,5% en 2011.

Révision de données par rapport à l’édition de l’automne 2009�
Koweït : le PIB réel a été revu à la baisse en 2009 (de 1,1 point de pourcentage) en raison d’un repli plus important que prévu de la production pétrolière.

Oman : la croissance du PIB réel a été revue à la baisse en 2008 (de 0,7 point de pourcentage) par les autorités.

Qatar : les chiffres de croissance pour 2009 ont été revus à la baisse (de 2,4 points de pourcentage) du fait de retards dans le profil de production de gaz naturel liquéfié (GNL).

Arabie Saoudite : la croissance du PIB réel a été revue à la hausse en 2009 (de 1 point de pourcentage) puis à la baisse en 2010 (de 1,3 point de pourcentage) du fait de la révision des données de comptabilité nationale au début de 2010.

ÉAU : les chiffres de croissance pour 2009 et 2010 ont été revus à la baisse (de 0,5 et 1,1 point de pourcentage, respectivement) en raison de l’impact de la crise de Dubaï et d’autres révisions officielles de données.  




Les soldes extérieurs devraient s’améliorer… 

…comme les prix et la production du pétrole brut augmentent en in 2010 

Soldes extérieurs courants 
(Milliards de dollars EU, sauf indication contraire) 

Sources: National authorities; and IMF staff estimates. 
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Presentation Notes
Rappel : Compte tenu de la montée des cours du pétrole et du redressement de la production, les exportations de brut devraient progresser de 31%, et atteindre 680 milliards de dollars EU en 2010, soit nettement au-dessus des niveaux de 2007. Le solde des transactions courantes devrait plus que doubler par rapport à 2009, pour se situer à 140 milliards de dollars EU.
 
Révisions des données par rapport à l’édition de l’automne 2009
Arabie Saoudite : le solde des transactions courantes a été revu à la hausse en 2009 (de 1,5 point de pourcentage) en raison de la diminution des importations, puis à la baisse en 2010 (de 2,3 points de pourcentage) et par la suite vu l’augmentation des projections d’importations liées au budget record de 2010. ÉAU : le solde des transactions courantes devrait s’améliorer de 2,6% du GDP en 2010 en raison d’une plus faible demande d’importations (elle-même liée à l’éclatement de la bulle immobilière) et du redressement des cours du brut.




Incertitudes quant à l’évolution des prix pétroliers 
Prévisions des prix du pétrole WTI1  

(Dollars EU/baril) 

Sources : Bloomberg et calculs des services du FMI. 
1 Calculés à partir des cours des ventes à terme eau 17 mai 2010.  
 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

janv.-07 août-07 mars-08 oct.-08 mai-09 déc.-09 juil.-10 févr.-11 sept.-11 avr.-12 nov.-12

Intervalle de confiance de 95%
Intervalle de confiance de 86%
Intervalle de confiance de 68%
Marché à terme

Presenter
Presentation Notes
Ce graphique décrit l’évolution du prix spot du brut jusqu’au 17 mai, puis les prévisions de prix à partir des prix des contrats à terme aux dates de livraison ci-dessous:
	
	Prévisions de prix
1/8/2010	$76,20/baril
1/11/2010	 $ 78,69/baril
1/2/2011	 $ 81,96/baril
1/12/2011	 $ 83,30/baril
1/12/2012	 $ 84,98/baril

Sont également indiqués les intervalles de confiance de 68%, 86% et 95% par rapport à ces prévisions.




Une ombre au tableau : la lenteur de l’expansion du crédit post-crise 

L’expansion du crédit s’est 
considérablement ralentie 

Sources :  autorités nationales et FMI, International Financial Statistics. 
1Hormis l’Iran, l’Iraq et la Libye par manque de données. 

Croissance du crédit et des dépôts1 

(Taux de croissance du PIB en PPA,  
en glissement annuel et en pourcentage) 

…et, en général, l’inflation ne pose pas de 
problème particulier 

Source : autorités nationales. 

Inflation 
(Indice des prix à la consommation, croissance en glissement 

annuel, en pourcentage) 
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Presentation Notes
Rappel : Après avoir atteint des taux de croissance maxima de plus de 30% (dans le cas de l’Arabie Saoudite et du Qatar) à près de 100% (dans celui du Soudan) avant la crise mondiale, le crédit a accusé un net repli, de quelque 30 points de pourcentage en moyenne. Plusieurs pays ont enregistré des baisses de plus de 40 points de pourcentage.

Les causes — à des degrés divers — relèvent à la fois de l’offre et de la demande. S’agissant de l’offre, les banques ont subi deux types de chocs: 1) une diminution brutale des financements, la croissance des dépôts ayant ralenti et, dans certains cas, les emprunts extérieurs ayant diminué; et 2) des tensions croissantes sur leurs bilans, avec une baisse des rentabilités et une augmentation des créances improductives.

Le ralentissement de l’économie a pesé sur la demande de crédit et aggravé les incertitudes quant aux perspectives d’investissement, d’où une plus grande aversion pour le risque tant chez les banques que chez les emprunteurs. Il y a sans doute également une évolution des mentalités, pour ne plus accorder du crédit à partir de la seule réputation de l’emprunteur, mais plutôt à partir de la disponibilité d’informations exactes et d’une gestion appropriée des risques.

Dans certains cas, les politiques engagées après la crise ont contribué à enrayer le repli du financement, notamment: 1) la fourniture de liquidités au moyen de mises en pension, 2) les injections directes de liquidités par l’État via des dépôts à long terme, 3) la baisse des taux d’intérêt directeurs, 4) la diminution des réserves obligatoires, 5) les garanties aux dépôts, 6) les injections de fonds propres, et 7) les rachats d’actifs immobiliers et d’actions détenus par des établissements bancaires.

Cependant, l’atonie du crédit au secteur privé n’a pas touché tous les pays. En Algérie, dans une grande mesure la croissance du crédit n’a pas accusé de repli, et elle s’est maintenue à près de 20% en taux annuel fin 2009, malgré certaines mesures destinées à la maîtriser. Au Soudan le crédit s’est quelque peu accéléré au premier semestre 2009 puis s’est maintenu à un taux de croissance de 16%, en partie grâce à la vigueur persistante de la croissance des dépôts.    
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Médiane historique

Expansion 2008 Arabie Saoudite

Expansion 2008 Émirats Arabes Unis

La lenteur de l’expansion du crédit devrait persister 

Les tendances historiques révèlent de longues périodes de progression lente après les 
phases de forte expansion 
Sources : FMI, International Financial Statistics, et calculs des services du FMI. 
Note :  Moyenne non pondérée de la croissance réelle du crédit autour des phases de forte expansion de 1983  à 2008.. Le crédit a été déflaté de l’IPC.  L’année de forte expansion est ombrée. 

Évolution du crédit réel autour des épisodes de forte expansion du crédit 
(variation en pourcentage) 

Trimestres 
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Presentation Notes
Rappel : À partir d’une méthodologie standard les phases de forte expansion de crédit sont définies comme des épisodes durant lesquelles non seulement le crédit enregistre une croissance rapide, mais en outre il dépasse sa tendance à long terme dans une proportion «assez importante». Parmi les exportateurs de pétrole de la région MENAP, l’Arabie Saoudite, les Émirats Arabes Unis et le Qatar, et éventuellement l’Iran, apparaissent comme ayant connu une forte expansion du crédit durant les années qui ont précédé la crise, encore que dans presque tous les pays la croissance du crédit ait été supérieure au niveau tendanciel.
 
Une analyse rétrospective de la période 1983-2008 met en évidence une succession de phases d’expansion et de contraction dans les pays de la région MENA. À partir d’un taux de croissance réel médian de plus de 20%, la croissance du crédit descend à près de zéro en l’espace de deux ans, puis se maintient à 5% seulement pendant au moins trois ans. Si l’on s’en tient à ces tendances passées, il sera vraisemblablement difficile de relancer le crédit.
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Entrées de capitaux : expansion, contraction et reprise partielle 

Flux de capitaux 
(Pourcentage du PIB) 

Afflux important de capitaux dans les pays 
du Golfe jusqu’en 2007 suivie d’une sortie 
surtout des flux non liés à l’IDE … 

…tandis que les émissions internationales 
ont repris, essentiellement en obligations 
et dans les pays du Golfe 

Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale. 

Émissions obligataires internationales  
(Milliards de dollars EU) 

Les événements de Dubai World ont 
perturbé les émissions obligataires 
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Presentation Notes
Rappel: Avant 2008, les flux de capitaux à destination du Moyen-Orient avaient augmenté à un rythme particulièrement accéléré. Les flux en direction de la région sont passés de quelque 30 milliards de dollars EU en 2003 à plus de 400 milliards en 2007, soit en pourcentage, soit en termes relatifs une augmentation plus forte que dans les autres régions et en termes nominaux, la croissance la plus importante après celle des pays émergents d’Asie. 

Coïncidant avec une période de hausse des cours du pétrole et d’excédents massifs des soldes extérieurs courants, la majeure partie de ces flux ont été destinés aux pays producteurs de pétrole de la région, en particulier l’Arabie Saoudite et les ÉAU, et ont essentiellement pris la forme de financements provenant de banques étrangères. Si les États ont constitué de vastes réserves, les banques et les entreprises privées ont emprunté massivement à l’étranger. Ainsi, les entrées de capitaux ont augmenté parallèlement à une augmentation encore plus massive des investissements à l’étranger. À partir de 2007, des signes de surchauffe sont apparus, les taux d’inflation approchant les deux chiffres dans beaucoup de pays du Golfe et la spéculation sur l’appréciation des monnaies gonflant aussi ces entrées.�
Les entrées de capitaux ont fortement diminué en 2008 en raison de la crise financière mondiale. Les investisseurs réduisant leurs positions, le stock d’investissement étranger hors IDE dans les pays exportateurs de pétrole a chuté de près de 8 % du PIB, contre une augmentation supérieure à 20 % en 2007, soit une inversion plus importante que pour l’ensemble des pays émergents et en développement. L’IDE a davantage résisté, reculant de moins de 0,1 point de PIB en 2008 puis enregistrant une légère reprise en 2009. �
Le rebond des flux de capitaux vers les pays exportateurs de brut de la région MENAP en 2009 s’est concentré dans les nouvelles émissions obligataires — d’un niveau record de 28 milliards de dollars pour l’année — dont près de la moitié étaient des émissions souveraines, et 85% concernaient les ÉAU et le Qatar.

La crise de Dubai World a entraîné une suspension temporaire des émissions, lesquelles ont repris au premier trimestre 2010.






Région MENAP – Pays importateurs de pétrole 
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Pays importateurs de pétrole : messages clés 



Pays importateurs de pétrole : messages clés 

La région se relève peu à 
peu du ralentissement de 
l’activité de l’an dernier 

 Le commerce repart à la hausse, allant de pair 
avec la reprise de l’activité mondiale 

 L’investissement et le crédit bancaire restent 
timides 

Des obstacles à la 
croissance et une 
moindre marge de 
manœuvre pour la 
relance 

 Faiblesse persistante de la demande  dans l’UE 
et concurrence des autres pays émergents 

 Les États ayant une dette élevée devront freiner 
leur expansion budgétaire 

 Niveau d’inflation élevé dans certains pays 

Les pouvoirs publics 
devront  se centrer sur les 
mesures structurelles à 
moyen terme 

 Relever la croissance et créer des emplois de 
nouveau au cœur du débat 

 Le développement des marchés de capitaux peut 
aider à relancer le crédit et l’investissement 

 Les réformes structurelles sont essentielles à la 
compétitivité 



Le commerce mondial reprend son essor… 
Commerce de marchandises en dollars EU1 

(Variation annuelle de la moyenne mobile                    
sur 3 mois, en pourcentage ) 

Recettes extérieures 
(Milliards de dollars EU) 

Sources :  autorités nationales et Haver Analytics. 
¹ Égypte, Jordanie, Liban, Maroc, Pakistan et Tunisie.  

Sources : FMI, Perspectives de l’économie mondiale; autorités nationales et estimations des 
services du FMI.. 
¹ Afghanistan et Djibouti non compris.   
2Afghanistan , Mauritanie et Pakistan non compris. 

Le commerce reprend après la forte 
contraction observée durant la crise 
mondiale 

Mais la reprise sera lente, les exportations 
et l’IDE se situant encore bien en-deçà des 
niveaux de 2008 
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Presentation Notes
Les recettes extérieures des pays de la région ont rebondi avec la reprise de l’activité à l’échelle mondiale. Le tourisme et les envois de fonds ont relativement bien résisté mais les exportations de marchandises et l’investissement direct étranger ont été durement touchés par la crise mondiale. Parallèlement, la baisse des revenus et des prix a fait fléchir les importations. 

À la faveur du renforcement de la reprise de l’activité mondiale et de l’augmentation des prix des produits de base, la situation des pays de la région a amorcé un rebond à la mi-2009. La croissance des exportations étant désormais plus rapide que celle des importations, le déficit du solde extérieur courant devrait être ramené à 4,2 % du PIB en 2010. Il n’empêche que dans la plupart des pays, les niveaux des exportations et de l’IDE de 2010 devraient rester, selon les projections, largement inférieurs à ceux de 2008.
















Notes sur le solde des transactions courantes:
Djibouti – diminution du déficit en raison d’une baisse des importations liées à l’IDE.
Égypte – diminution du déficit pour 2010 par rapport à la précédente édition en raison d’une demande extérieure plus forte, compte tenu de la révision à la hausse de la croissance mondiale.
Jordanie – diminution du déficit pour 2009 en raison d’importations plus faibles que prévu, d’une révision à la hausse des dons non budgétaires et d’un niveau plus élevé que prévu d’envois de fonds.
Liban – déficit structurellement élevé au-dessus de 10% depuis plus d’une décennie.
Mauritanie – déficit plus lourd en 2009 en raison d’un niveau plus faible d’exportations de produits miniers.






…et les marchés financiers ont rebondi 

Indices des marchés boursiers 
(1er janvier 2007 = 100) 

Écarts de taux des obligations d’État 
(Points de base) 

Source : Bloomberg. 
1Indice Morgan Stanley Capital International des marchés émergents. Source : Bloomberg. 

Les marchés boursiers sont en hausse mais 
restent – hormis la Tunisie – bien en-deçà 
des pics atteints précédemment 

Les écarts de taux des obligations se sont 
réduits par rapport à l’an dernier; faible 
impact de la situation de la Grèce jusqu’à 
présent 
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Presentation Notes
Bien que de taille modeste, la plupart des bourses de la région ont décollé en 2009, obtenant des résultats en général supérieurs à la moyenne des pays émergents. La Jordanie a été l’exception, l’activité boursière étant restée timide après que le pays a connu ce qui a peut-être été la plus forte contraction de croissance parmi les pays importateurs de pétrole de la région MENAP. À l’autre extrême, la bourse de Tunis a absorbé le ralentissement de l’activité mondiale et affiche actuellement des chiffres records résultant des efforts de diversification du secteur financier et de l’abondance de liquidité dans son économie. Toutefois, en dehors de la Tunisie, les bourses de la région sont encore loin de leurs plus hauts niveaux d’avant la crise. 

Avec la normalisation des conditions financières, les écarts de taux d’intérêt des obligations d’État émises sur les marchés extérieurs se sont rétrécis en 2009, comme la moyenne des pays émergents. Depuis, ces écarts se sont globalement stabilisés. Pour le moment, la situation de la Grèce n’a eu guère d’impact sur la région. Mais force est de constater que la volatilité des marchés financiers internationaux s’est accrue ces dernières semaines. 



Mais le crédit et les entrées de capitaux peinent à redémarrer 

Crédit bancaire au secteur privé  
(Croissance en glissement annuel, pourcentage) 

Émissions obligataires internationales 
(Milliards de dollars EU) 

Sources:  autorités nationales et calculs des services du FMI. Source : Dealogic. 

Le crédit s’est fortement contracté dans 
plusieurs pays 

L’afflux de capitaux vers la région a été 
lent à se rétablir et l’investissement de 
portefeuille peine à se matérialiser 

MENAP Oil Importers  
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Presentation Notes
Bien qu’elle commence à se redresser, la croissance 
du crédit au secteur privé a nettement reculé dans 
plusieurs pays depuis 2008, de même que dans la
plupart des autres régions. Elle est proche de zéro 
en Égypte, en Jordanie et au Pakistan – pays qui
représentent ensemble 70% du PIB du groupe. 
La croissance du crédit reste cependant dynamique 
à près de 20% à Djibouti, au Liban et en Syrie – 
pays touchés moins durement par la crise financière
mondiale.

Globalement, les flux de capitaux vers la région  
ont aussi été relativement atones. Si les flux vers les
autres pays émergents ont repris vigoureusement
début 2009, hormis le Liban (qui représente
près de la moitié des émissions du groupe depuis 
le début de 2009), les importateurs de brut MENAP n’ont presque pas émis de titre à l’international jusqu’à la fin 2009.

L’atonie des nouvelles émissions tient aux difficultés d’ajustement aux changements de composition des flux de capitaux mondiaux. Les banques subissant des tensions dans le monde entier et les investisseurs manifestant leur préférence pour des instruments plus liquides, l’augmentation des entrées de capitaux vers les pays émergents durant l’année écoulée a principalement concerné les obligations et les actions. Celles-ci ont représenté 60% des nouvelles émissions dans les pays émergents durant l’année écoulée, contre 30% en 2008. 

Dans cette région où prédominent les banques, les entreprises ont émis très peu d’actions ou d’obligations. Même dans le cas des émissions souveraines, jusqu’à l’emprunt extérieur de 1,5 milliard de dollars EU par l’Égypte en avril 2010, le Liban avait concentré la quasi-totalité des émissions obligataires des pays importateurs de pétrole. 



La croissance repart mais moins vite que dans les autres ME 

L’activité rebondit dans la région mais moins que dans les pays comparables 

Sources:  autorités nationales et estimations des services du FMI.. 
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Presentation Notes
La reprise économique s’affermit progressivement dans la région. Mais globalement, les économies ont été assez lentes à se redresser. Avec un taux de croissance cumulée de 4,1 % selon les projections, ce chiffre n’est que légèrement supérieur à celui de 2009 et ne suffirait pas à absorber effectivement la croissance de la population en âge de travailler qui est d’environ 2½% par an. Le faible degré de relations financières et commerciales a limité l’impact immédiat de la crise financière mondiale sur la région mais il freine aussi la reprise.

Des pays de la région, l’Afghanistan est le seul qui devrait connaître une croissance supérieure à la moyenne des pays émergents et en développement, c’est-à-dire 6,3 %, soutenue par la croissance accélérée de la Chine et de l’Inde. Les projections de croissance des pays importateurs de pétrole paraissent plus favorables que celles des autres pays hors Asie, mais elles restent faibles compte tenu des différences de croissance démographique.

De manière générale la croissance devrait se poursuivre 
et atteindre 4,8% globalement en 2011.

Notes sur l’évolution de la croissance:
Les projections de croissance orientées à la baisse sont essentiellement 
la conséquence de situations propres aux pays concernées. Au Maroc et
 en Afghanistan, les campagnes agricoles exceptionnellement bonnes de
 l’an dernier sont suivies d’un tassement de la croissance cette année. Après
 les améliorations de la situation politique et sécuritaire observées dans un
 premier temps, la baisse de la croissance au Liban est aussi principalement 
liée aux effets de base.

Afghanistan — Grâce à des récoltes exceptionnellement bonnes en 2009/10, 
la croissance du PIB est passée à 22,5% par rapport aux prévisions initiales de
 15%. La croissance a également bénéficié de l’augmentation des dépenses 
des forces de la coalition.
Djibouti— Révision à la baisse pour 2010 (5,4% dans l’édition d’automne) 
du fait d’une diminution de l’IDE et des activités portuaires.
Égypte — Révision à la hausse par rapport à la dernière édition (4,7%) du fait d’une révision à la hausse de la croissance mondiale.
Liban  — Révision à la hausse (4% dans l’édition d’automne) en raison des effets persistants d’un niveau de résultats meilleur que prévu en 2009 et de la vigueur des indicateurs d’activité au premier trimestre 2010. L’économie continue de bénéficier d’un regain de confiance et de l’essor du BTP, du tourisme et des services financiers.
Mauritanie — Révision à la baisse en 2009 et 2010 en raison d’une diminution de la production minière.




Relations commerciales plus étroites entre le Maghreb et l’Europe 

Part de l’Europe dans le total des exportations de marchandises, 2009 
(Pourcentage) 

Source : FMI,  Direction of Trade Statistics. 
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Presentation Notes
L’un des principaux risques pesant sur les perspectives concerne la propagation  au reste de l’Europe, voire ailleurs, de la récente tourmente en Grèce. 

Globalement, comme noté ci-dessus, les pays importateurs de pétrole de la région MENAP n’ont pour l’instant pas été trop touchés, ce qui est à rapprocher du fait que ces pays ont des engagements financiers directs limités avec l’Europe méridionale et en règle générale leurs besoins de refinancement extérieur sont faibles. 

Les engagements financiers au plan international sont certes limités, mais la région pourrait tout de même être touchée par le truchement de l’économie réelle si la crise en Europe venait à s’aggraver. Les voies de transmission seraient alors celles des échanges, du tourisme, des envois de fonds, de l’IDE et, éventuellement, de l’aide au développement. Les pays du Maghreb entretiennent des liens étroits avec l’Europe et de ce point de vue sont les pays de la région MENAP les plus vulnérables. Ils ont par ailleurs un niveau de réserves confortable et ils présentent des niveaux d’endettement inférieurs à ceux des autres pays de la région, ce qui leur confère une certaine marge de manœuvre pour contrer les chocs temporaires. 

On citera comme autres vulnérabilités possibles:
Volatilité des taux de change (encore que les pays dont la monnaie est rattachée à l’euro pourraient tirer des gains de compétitivité compensatoires d’une dépréciation effective, et ceux dont la monnaie est rattachée au dollar EU pourraient bénéficier de la baisse des coûts des importations en provenance d’Europe).
Détérioration générale de la dynamique des marchés, au risque de perturber les marchés des actions et des obligations.
Baisse des cours des matières premières.
Propagation intra-régionale si la croissance des pays producteurs de brut s’essouffle à cause d’un repli des cours.
Au Liban, la dépendance à l’égard des dépôts des non-résidents pour couvrir les besoins de refinancement extérieur des banques.
À Djibouti (et dans une moindre mesure en Égypte et au Maroc), grande part des filiales européennes dans les avoirs du système bancaire.




AFG 

DJI 

EGY 

JOR 
LEB 

MAR 

PAK 

TUN 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

Regional Average 

-50 

-40 

-30 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

2009M1 2009M5 2009M9 2010M1 

IPC importateurs brut MENAP 

Global Commodity Price Index (éch. droite) 

Peu de marge de manœuvre pour la poursuite des politiques de relance 

Les tensions inflationnistes s’intensifient dans 
plusieurs pays, réduisant la marge 
d’intervention de la politique monétaire 

Les niveaux d’endettement élevés limitent les 
options de politique budgétaire 

Sources :  autorités nationales et estimations des services du FMI. Source : autorités nationales. 
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Presentation Notes
La marge de manœuvre pour réduire les taux directeurs est pratiquement épuisée car les capacités de production sont proches de leur potentiel et les niveaux d’inflation sont relativement élevés dans la plupart des pays de la région. L’inflation a augmenté ces derniers mois, dépassant 10 % en Égypte et au Pakistan, en raison de l’augmentation des prix des produits alimentaires et énergétiques. Pour le reste de l’année, l’inflation devrait se modérer quelque peu en Égypte et au Pakistan, mais s’accentuer dans d’autres pays.

La plupart des pays importateurs de pétrole ont des niveaux d’endettement public et de déficit plus élevés que les autres. Comme la marge de manœuvre est généralement restreinte, la plupart visent à maîtriser les dépenses publiques. À l’échelle de la région, le déficit budgétaire devrait se creuser légèrement, passant à 6 % du PIB en 2010 contre 5,5 % en 2009.  Les mesures contracycliques de relance ayant été largement épuisées, la plupart des pays devraient réduire leurs déficits et leurs niveaux d’endettement en proportion du PIB en 2011.

Notes sur l’inflation:
Afghanistan — Le niveau des prix en 2009 s’est révélé être inférieur aux prévisions grâce à une désinflation réussie et une baisse des prix alimentaires. Vu les politiques et les tendances actuelles, l’inflation devrait rester modeste.
Djibouti — Prix en 2009 inférieurs du fait du repli des prix des denrées alimentaires. 
Égypte — Hausse par rapport à la dernière édition  et niveaux plus élevés que dans les autres pays comparables. Inflation plus élevée des produits alimentaires (fruits et légumes).
Mauritanie — Chiffres plus bas en 2009 du fait de la baisse des prix à l’importation.
Maroc — Chiffres plus bas en 2009, la croissance de l’IPC ayant ralenti à la fin de l’année.
Pakistan — Chiffres plus élevés du fait de la persistance des tensions haussières sur les prix des produits alimentaires et énergétiques. Le niveau élevé des dépenses publiques empêche par ailleurs de réduire le taux de création de monnaie centrale. 
Tunisie — Légère accélération début 2010, lorsque la croissance de l’IPC global a dépassé 5% principalement du fait des prix des aliments, alors que l’inflation de base de l’IPC était faible (légèrement supérieure à 3%). Au vu de cela, l’inflation moyenne pour 2010 devrait être supérieure de quelque 0,8 point à celle indiquée dans l’édition de l’automne dernier).
Notes sur la situation budgétaire:
Afghanistan — Augmentation des recettes en raison de la politique fiscale et des améliorations de l’administration fiscale.
Djibouti — Déficit en 2009 plus important que prévu du fait de l’augmentation des dépenses en capital. 
Égypte — Amélioration par rapport à l’édition de l’automne dernier, principalement en raison d’un niveau plus faible que prévu d’acquisitions nettes d’actifs financiers par la caisse de sécurité sociale (2009 et 2010).
Jordanie — Le déficit budgétaire pour 2009 est supérieur de 2,4% de PIB aux chiffres présentés dans l’édition de l’automne 2009 principalement à cause d’un niveau plus faible que prévu de dons budgétaires extérieurs.
Liban — L’importance du déficit tient surtout au niveau élevé des charges d’intérêt (le solde primaire a été positif durant ces dernières années). Les résultats meilleurs que prévus en 2009 s’expliquent par une croissance des recettes supérieure aux prévisions et par la maîtrise des dépenses.
Mauritanie — Déficit supérieur aux prévisions (2009 et 2010) en raison d’une diminution des recettes et des dons.
Tunisie — Déficit de 2009 plus faible que prévu en raison d’un niveau de recettes fiscales supérieur aux attentes. Pour 2010, l’amélioration par rapport à l’édition de l’automne dernier (mais le creusement par rapport aux résultats de 2009) est due à des effets de base et à un niveau de dons et de produit des privatisations supérieur aux prévisions.







Les défis de la compétitivité de nouveau au premier plan 

Les exportations ne sont toujours pas à la 
hauteur 

L’environnement des affaires est pour 
l’essentiel en retrait 

Sources : Banque mondiale et Forum économique mondial. Source :  FMI, Perspective de l’économie mondiale. 
Note :  Hors exportations d’hydrocarbures. 
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Presentation Notes
Bien que les résultats économiques des pays de la région se soient améliorés durant la décennie écoulée, ils restent en retrait par rapport 
à ceux des autres pays émergents. Avec un chiffre de 4,7 %, le taux de croissance moyen annuel du PIB réel des dix dernières années, dans les pays de la région importateurs de pétrole, a été de 1¼ de point environ inférieur à la moyenne des marchés émergents et des pays en développement, bien qu’il ait été supérieur au taux moyen de 4,2 % pour les années 1990.  Exprimé en chiffres par habitant, l’écart est encore plus prononcé, la croissance démographique de près de 2 % par an ayant été de ½ point plus élevée. 

Le retard est particulièrement visible sur les exportations. Contrairement aux économies émergentes d’Asie qui ont connu une forte poussée, le chiffre des exportations de la région MENAP par habitant est resté  assez faible, se situant autour de 20 % de la moyenne mondiale. En 2008-09 la tenue des exportations a été relativement bonne — ce qui dénote en grande partie le relatif isolement de la région vis-à-vis de la crise mondiale — mais elles recommencent à perdre du terrain en 2010, le rebond des exportations d’autres marchés émergents étant plus marqué.

L’un des principaux obstacles a été la lourdeur de l’environnement des affaires. Bien qu’il ne s’agisse que d’éléments indicatifs, c’est ce que mettent d’ailleurs en évidence les classements internationaux de compétitivité, où nombre de pays de la région obtiennent un mauvais score. Parfaitement conscients de ce défi, les pays importateurs de pétrole par exemple ont été, ces dernières années, parmi les plus ardents réformateurs à travers le monde. L’Égypte par exemple a été parmi les dix meilleurs réformateurs au monde sur quatre des sept dernières années selon l’enquête sur le climat des affaires de la Banque mondiale (Doing Business Survey). Il n’empêche que la plupart des pays importateurs de pétrole doivent encore faire des progrès pour rendre leur climat des affaires plus attrayant.




Le chômage reste un problème de taille 

Chômage et croissance1 

(Pourcentage) Niveau de chômage élevé 

Retombées d’une timide reprise 
en Europe 

 

 Forte composante structurelle 

 Les emplois publics ne sont pas la 
solution 

 

 Réduction des débouchés à 
l’exportation et des envois de fonds 

 Impact sur l’aide au développement? 

Sources : autorités nationales et estimations des services du FMI. 
1Égypte, Jordanie, Maroc et Tunisie. 
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Presentation Notes
Avec un chiffre d’environ 2½% l’an, le taux de croissance de la population en âge de travailler dans la région a pratiquement doublé depuis 1990 et selon les projections devrait augmenter d’un autre quart au cours des dix prochaines années. Nombre de demandeurs d’emplois ont beaucoup de mal à trouver du travail. 

Malgré une croissance plus forte au cours des vingt dernières années, le chômage est resté élevé, s’établissant en moyenne à 12 %, n’ayant légèrement reculé que durant les années de forte croissance 2006-08. Cette faible corrélation révèle un problème de nature structurelle. 

Le ralentissement de la croissance économique 
et la réduction des possibilités d’emploi à 
l’étranger aggravent à présent la pénurie 
d’emplois sur les marchés intérieurs. 

Pour réduire le chômage il faut des réformes en 
profondeur du marché du travail et une croissance 
économique plus forte. 




Mesures prioritaires 

 

 Relance budgétaire : jusqu’à ce que l’activité 
du secteur privé reprenne son essor 

 Appui monétaire et politique de régulation : 
concilier l’objectif de soutien à l’expansion 
du crédit avec la stabilité financière 

 Veiller à l’assainissement ordonné des 
bilans  bancaires: comptabilisation 
immédiate des pertes  et recapitalisation si 
nécessaire 

Maintien de la relance budgétaire et 
monétaire si les conditions sont 

réunies 

Développer les marchés de capitaux locaux comme solution de rechange au crédit bancaire.  

Réformes structurelles  pour accroître 
la compétitivité 

 

 La croissance et l’emploi doivent venir du 
secteur privé  

 Insister sur un meilleur climat des affaires, 
la souplesse du marché du travail, et les 
systèmes d’éducation 

 Orienter la politique budgétaire et 
monétaire  de façon propice: accroître les 
revenus, réduire les subventions, et 
s’attaquer aux créances improductives. 

Pays exportateurs de pétrole  Pays importateurs de pétrole  
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Presentation Notes
Exportateurs de pétrole:
 La politique de relance budgétaire, qui a joué un rôle crucial dans le maintien de l’activité hors pétrole dans plusieurs pays durant la récession de 2009, devrait, semble-t-il, se poursuivre en 2010, ce qui aidera à consolider la reprise. Après 2010, le retrait de cette politique serait justifié, notamment dans les pays fortement endettés, l’objectif étant aussi d’éviter d’évincer le secteur privé à moyen terme, à mesure que son activité montera en puissance.
 Les gouvernants auront une tâche délicate qui consistera à retirer l’aide de l’État au secteur financier en conciliant diverses exigences. Les injections de liquidités et de fonds propres ont réussi à amortir les effets du ralentissement du crédit bancaire. Leur retrait doit commencer une fois qu’une reprise est manifeste. S’il est recommandable de renforcer le dispositif de réglementation et de supervision dans certains pays afin d’étayer et de préserver la stabilité financière, cela pourrait devoir se faire au détriment de la reprise du crédit.
 Certains pays ont déjà commencé à avancer sur ce front. Étant donné que les effets de la crise ne se sont pas encore pleinement manifesté dans l’ensemble du système, on s’attend à ce que les créances improductives augmentent en 2010. Afin de prévoir des provisions de fonds propres suffisantes pour parer à cette éventualité, au Koweït les banques ont mobilisé des capitaux privés à titre préventif, augmentant leur ratio de fonds propres à quelque 17 % en moyenne, tandis que les banques des ÉAU et du Qatar en ont fait de même avec des fonds publics.

Importateurs de pétrole:
 La région devra insister davantage sur les réformes structurelles. Compte tenu des tensions budgétaires, la croissance et la création d’emplois devront venir du secteur privé. 
 Il est urgent de rendre l’environnement réglementaire plus propice à l’entreprise. La persistance d’un taux de chômage élevé exige par ailleurs un assouplissement du marché du travail et une amélioration des systèmes éducatifs. En contribuant à mettre en valeur le vaste potentiel  inutilisé de main-d’œuvre de la région, ce type de mesures pourrait également aider à combler les retards que celle-ci accuse en matière de compétitivité.
 La politique de secteur financier devrait se centrer davantage sur le dispositif réglementaire, notamment pour faire face au risque d’augmentation des créances improductives à l’heure où les effets du ralentissement de la conjoncture continuent de se répercuter sur l’ensemble des secteurs. 
 Dans bien des cas, la situation budgétaire peut être renforcée en améliorant l’administration fiscale afin d’accroître la mobilisation de recettes (par ex. extension de la TVA en Égypte et au Pakistan) et en réduisant les subventions coûteuses et génératrices de distorsions. La réformes des subventions aux produits pétroliers récemment mise en œuvre par la Syrie constitue un bon exemple.



Pour plus d’informations, voir site Internet du FMI 

Rapport intégral :  
http://www.imf.org/external/pubs/ 

ft/reo/2010/MCD/eng/mreo0510.htm 
 

Votre avis nous intéresse 
Rejoignez le blog : 

http://blog-imfdirect.imf.org 
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