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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
30 juillet et le 27 aofit 2014, 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 102,76 dollars le baril en
2014 et de 99,36 dollars le baril en 2015, et qu'il restera constant en valeur réelle & moyen terme; que le LIBOR (taux
offert 2 Londres sur les dépots interbancaires  six mois en dollars) s'établira en moyenne 4 0,4 % en 2014 et 2 0,7 %
en 2015; que le taux des dépots interbancaires a trois mois en euros sera en moyenne de 0,2 % en 2014 et de 0,1 % en
2015; que le taux des certificats de dép6t a six mois au Japon se chiffrera en moyenne 2 0,2 % en 2014 et en 2015. 1
sagit évidemment d’hypothéses 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
19 septembre 2014.

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 2013-14 ou janvier—juin) indique la période couverte,
de la premiére a la derni¢re année ou du premier au dernier mois inclusivement;

/ entre deux années (par exemple 2013/14) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billion», 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 2013 et des années antérieures sont établies & partir d’estimations et non de chiffres effectifs.
Veuillez consulter le tableau G de I'appendice statistique, qui donne pour chaque pays les derni¢res données réelles pour les
indicateurs des comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

Les PEM ont adopté la sixieme édition du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure globale (MBP6).
Parmi les changements notables : 1) Le négoce est enregistré parmi les exportations de biens au lieu des services. 2) Les services
de fabrication fournis sur des intrants physiques détenus par des tiers (biens importés ou exportés pour transformation dans le
MBP5) et les services d’entretien et de réparation (réparations de biens dans le MBP5) sont enregistrés parmi les services au lieu
des biens. 3) Les transferts des migrants ne figurent plus parmi les transferts en capital au compte de capital parce qu'un change-
ment de propriété nest plus imputé. 4) Linvestissement 4 rebours de l'investissement direct est reclassé de maniére & présenter les
actifs et les passifs sur une base brute. 5) Une catégorie distincte pour les dérivés financiers est maintenant incluse dans le compte
financier, alors qu'elle était précédemment un sous-poste de l'investissement de portefeuille. En outre, le signe conventionnel
pour les augmentations des actifs (et des passifs) dans le compte financier est maintenant positif, et les soldes sont maintenant
égaux aux acquisitions nettes d’actifs 720ins les accroissements nets de passifs financiers.

Du fait de 'adoption du MBPG, les tableaux de 'Appendice statistique des PEM ont été révisés aussi. Le tableau A13, qui
synthétisait précédemment les données sur les flux de capitaux nets et privés dans les pays émergents et les pays en dévelop-
pement, présente maintenant ['état récapitulatif des soldes du compte financier. Le tableau A14 a été supprimé en raison des
lacunes des données. Le tableau A15, Origines et emplois de 'épargne mondiale : récapitulation, est maintenant le tableau A14,
Erat récapitulatif de la capacité ou besoin de financement, et le tableau A16 est devenu le tableau A15. La partie B de ' Appen-
dice statistique (qui nest disponible qu'en anglais) contient la plupart des tableaux qui figuraient dans les éditions précédentes
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des PEM. Les tableaux B16-21 ont été absorbés dans un nouveau tableau B15, Transactions courantes : récapitulation, et dans
le tableau A13, Soldes du compte financier : récapitulation. En conséquence, les tableaux suivants ont été renumérotés : les ta-
bleaux B22 4 B27 sont maintenant les tableaux B16 2 B21.

A la suite de la diffusion récente des résultats de I'enquéte de 2011 effectuée par le Programme de comparaison in-
ternationale (PCI) afin d’établir une nouvelle base de référence pour le calcul des parités de pouvoir d’achat (PPA), les
estimations des PEM pour les pondérations des PPA et le PIB en PPA ont été actualisées. Pour plus de détails, voir «Ré-
vision des pondérations de parité de pouvoir d’achav dans la Mise a jour des PEM de juillet 2014 (http://www.imf.org/
external/pubs/ft/weo/2014/update/02/index.htm).

Comme dans I'édition d’avril 2014 des PEM, les données relatives  la Syrie sont exclues & compter de 2011 en
raison de la situation politique incertaine.

Du fait du programme en cours du FMI avec le Pakistan, les séries a partir desquelles les hypotheses relatives au taux
de change nominal peuvent étre calculées ne sont pas publiées, car le taux de change nominal est une question sensible
pour les marchés au Pakistan.

Comme dans I'édition d’avril 2014 des PEM, les projections des prix  la consommation pour I'Argentine
sont exclues en raison d’une interruption structurelle des données. Veuillez consulter la note 5 du tableau A7 pour des
détails supplémentaires.

Les données pour la Lettonie sont maintenant incluses dans les agrégats de la zone euro, alors quelles en étaient précé-
demment exclues en raison de leurs lacunes.

Les projections pour 'Ukraine, qui étaient exclues en raison de la crise, sont de nouveau incluses.

Si aucune 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 4 la somme de leurs composantes.

Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement 4 une entité territoriale constituant un Etat au
sens o1 lentendent 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 frontieres, couleurs, dénominations et autres informations figurant sur les cartes n’'impliquent, de la part du FMI,
aucun avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces frontiéres.
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INFORMATIONS ET DONNEES SUPPLEME_NTAIRES

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

Les données figurant dans les Perspectives de ['économie mondiale sont établies par les services du FMI au moment
de la rédaction du rapport. Les données rétrospectives et les projections reposent sur les informations rassemblées
par les économistes chargés des pays dans le cadre de leurs missions dans les pays membres et de leur analyse per-
manente de la situation dans chaque pays. Les données rétrospectives sont mises a jour continuellement & mesure
que les informations sont disponibles, et les interruptions structurelles sont souvent ajustées de maniére a produire
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, sans pouvoir le garantir, leur ponctualité, leur exactitude et leur exhaustivité. Lorsque des erreurs sont dé-
couvertes, on cherche de maniére concertée a les corriger si nécessaire et si possible. Les corrections et les révisions ef-
fectuées aprés 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 figurent
en détail dans les tables des matiéres 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 I'économie mondiale est coordonnée par le Département
des études sous la direction générale d’Olivier Blanchard, Conseiller économique et Directeur du Département des
études. Les travaux sont dirigés par Gian Maria Milesi-Ferretti, Directeur adjoint du Département des études, et
Thomas Helbling, Chef de division du Département des études.

Les principaux collaborateurs de la présente édition ont été Abdul Abiad, Aseel Almansour, Aqib Aslam, Samya
Beidas-Strom, Rupa Duttagupta, Davide Furceri, Carlos Mulas Granados, Marco E. Terrones, Petia Topalova et Juan
Yépez Albornoz.

Ont aussi contribué : Céline Allard, Rabah Arezki, Angana Banerji, Alberto Behar, Sami Ben Naceur, Marcos de
Carvalho Chamon, Rob Dippelsman, Thiemo Fetzer, Harald Finger, Adish R. Ghosh, Roberto Fernandes Guimaraes-
Filho, Keiko Honjo, Amr Hosny, Benjamin Hunt, Deniz O. Igan, Gary Jones, Heedon Kang, Joong Shik Kang, Vladimir
Klyuev, Mika Kortelainen, Prakash Loungani, Lusine Lusinyan, Troy Matheson, Akito Matsumoto, Andre Meier, Pritha
Mitra, Marco Pani, Jiri Podpiera, Jesmin Rahman, Ikuo Saito, Bahrom Shukurov, Juan Sole, Emil Stavrev, Shane Streifel,
Yan Sun, Natalia Tamirisa, Florina Tanase, Juan Trevifio, Sebastian Weber, SeokHyun Yoon et Felipe Zanna.

Gohar Abajyan, Hites Ahir, Gavin Asdorian, Angela Espiritu, Madelyn Estrada, Chanpheng Fizzarotti, Mitko Gri-
gorov, Gregory Hadjian, Cleary A. Haines, Brian Hiland, Ava Yeabin Hong, Hao Jiang, Sinem Kilic Celik, Genevieve
Mendiola Lindow, Yun Liu, Olivia Ma, Daniel Rivera Greenwood, Marina Rousset, Tiberiu Scutaru, Xiaobo Shao,
Min Song, Rachel Szymanski, Hong Yang et Jeremy Zook étaient assistants 4 la recherche. Adish R. Ghosh a fourni
des orientations et des suggestions. Mahnaz Hemmati, Toh Kuan, Emory Oakes et Richard Watson ont assuré le sou-
tien informatique. Alimata Kini Kabore et Andurifia Espinoza-Wasil se sont chargées du traitement de texte. Michael
Harrup (du Département de la communication) a dirigé I'équipe qui a corrigé le manuscrit anglais et supervisé la
production de la publication, avec le concours de Lucy Scott Morales, Sherrie Brown, Gregg Forte et Linda Long, et
des orientations de Linda Griffin Kean. Léquipe chargée de la gestion des données de base du Département de la tech-
nologie du FMI et Pavel Pimenov, consultant extérieur, ont fourni une aide technique additionnelle.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements et des administrateurs, qui
Pont examiné le 25 septembre 2014. Cependant, les projections et les évaluations sont celles des services du FMI et ne

doivent étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu'ils représentent.
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AVANT-PROPOS

’économie mondiale est en plein exercice

d’équilibrage. D’une part, les pays doivent sat-

taquer aux séquelles de la crise financiére mon-

diale, allant du surendettement au ch6mage
élevé. D autre part, ils font face & un avenir trouble. Les
taux de croissance potentielle sont révisés a la baisse, et
cette détérioration des perspectives pése sur la confiance,
la demande et la croissance actuelles.

Linteraction de ces deux forces — des séquelles de
la crise qui s'avérent plus difficiles  éliminer que prévu
et un fléchissement de la croissance potentielle — a
entrainé plusieurs révisions 4 la baisse des prévisions
au cours des trois derniéres années. Malheureusement,
les prévisions de la présente édition des Perspectives de
[économie mondiale ne constituent pas une exception. La
croissance mondiale est médiocre et un peu inférieure
a celle prévue en juillet. Par ailleurs, comme ces deux
forces opérent a des degrés différents selon les pays,
I'évolution de I'économie mondiale se différencie.

Dans les pays avancés, les Etats-Unis et le
Royaume-Uni en particulier tirent un trait sur la crise
et enregistrent une croissance convenable, bien que
leur croissance potentielle soit aujourd’hui plus faible
quau début de la premiére décennie des années 2000.
Le Japon est en croissance, mais la dette publique élevée
héritée du passé et le tres faible niveau de la croissance
potentielle créent des problémes macroéconomiques et
budgétaires trés importants. La croissance s’est presque
arrétée plus tot dans lannée dans la zone euro, méme
dans les pays du cceur de la zone. Bien que cela s'ex-
plique en partie par des facteurs temporaires, la reprise
souffre des séquelles de la crise, principalement dans le
Sud de la zone, et de la faiblesse de la croissance poten-
tielle presque partout.

Dans les pays émergents, la baisse de la croissance po-
tentielle constitue le facteur dominant. Pour 'ensemble
des pays émergents, une croissance potentielle inférieure
de 1,5 % a celle de 2011 est maintenant prévue. En-
core une fois, la situation différe d’'un pays a 'autre. La
Chine maintient une croissance élevée, mais un léger
ralentissement est considéré comme une saine évolution.
Llnde s’est redressée aprés une chute relative; grice en
partie A une politique économique efficace et & un regain

de confiance, la croissance devrait de nouveau dépasser

5 %. Par contre, en Russie, les perspectives d’investisse-
ment incertaines avaient déja freiné la croissance avant la
crise ukrainienne, et cette derniére a encore détérioré les
perspectives de croissance. Les perspectives incertaines

et le faible niveau de I'investissement pésent aussi sur la
croissance au Brésil.

Les risques de dégradation sont manifestes.

Premiérement, la longue période de taux d’intérét
faibles a conduit a une recherche du rendement, et les
marchés financiers sont peut-étre trop confiants quant
a lavenir. Ces risques ne doivent pas étre exagérés, mais
il est clair que les dirigeants doivent étre vigilants. Les
outils macroprudentiels sont les instruments adéquats
pour atténuer ces risques; cependant, il reste 4 savoir s'ils
seront efficaces.

Deuxi¢mement, les risques géopolitiques ont pris
de l'importance. Jusqua présent, les effets de la crise
en Ukraine ne se sont pas propagés au-dela des pays
concernés et de leurs voisins immédiats. Par ailleurs, les
troubles au Moyen-Orient n’ont pas eu beaucoup d’'im-
pact sur le niveau ou la volatilité des prix de I'énergie.
Mais il est clair que cela pourrait changer & 'avenir, avec
des implications majeures pour 'économie mondiale.

Troisi¢mement, il y a un risque que la reprise dans la
zone euro s arréte, que la demande s'affaiblisse davantage
et que la faible inflation se transforme en déflation. Ce
n'est pas notre scénario de référence, car je pense que les
paramétres fondamentaux de la zone euro saméliorent
lentement. Mais si ce scénario devait se matérialiser, il
sagirait de 'enjeu majeur pour 'économie mondiale.

Jen viens ainsi aux implications pour 'action des
pouvoirs publics.

Dans les pays avancés, les dirigeants doivent faire face
aux séquelles de la crise et 4 la faiblesse de la croissance
potentielle. Ces pays se sont attachés 4 améliorer les
bilans bancaires, mais, dans plusieurs pays, le surendet-
tement des entreprises et des ménages reste un sérieux
probléme issu de la crise. Pour rehausser la croissance
potentielle, aussi longtemps que la demande demeure
faible, il reste essentiel de mener une politique monétaire
accommodante et de maintenir les taux d’intérét a un
bas niveau.
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La mollesse de la reprise dans la zone euro a suscité
un nouveau débat sur l'orientation de la politique
budgétaire. Les faibles écarts de taux sur les obligations
souveraines semblent indiquer que assainissement des
finances publiques opéré au cours des derniéres années
a convaincu les investisseurs financiers de la viabilité des
trajectoires actuelles des finances publiques. Cette crédi-
bilité, acquise & un colit élevé, ne doit pas étre menacée.
Cela ne veut pas dire qu'il nest pas possible dutiliser la
politique budgétaire pour soutenir la reprise. Comme
indiqué au chapitre 3, l'investissement dans les infra-
structures, par exemple, méme lorsqu'il est financé
par Pemprunt, peut se justifier et peut contribuer 3
accroitre la demande 4 court terme et l'offre & moyen
terme. Si la reprise devait caler, il serait important d’étre
prét & prendre des mesures supplémentaires.
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Rehausser la production potentielle, et a fortiori
la croissance potentielle, est une tiche difficile, et les
attentes doivent rester réalistes. Dans la plupart des
pays, des réformes structurelles spécifiques peuvent
toutefois étre utiles. Tant pour les pays avancés que
pour les pays émergents, il s'agit d’aller au-dela des
maitres-mots «engager des réformes structurelles»
pour dégager 4 la fois les réformes qui sont les plus
indispensables et celles qui sont réalisables d’un point
de vue politique. Peut-étre plus généralement, il s’agit
pour les dirigeants de rétablir la confiance en formu-
lant un plan précis pour s'attaquer aux séquelles de la
crise et 2 la faiblesse de la croissance potentielle.

Olivier Blanchard

Conseiller économique



RESUME ANALYTIQUE

En dépit d’un tassement, une reprise inégale de ['économie
mondiale se poursuit. Principalement parce que l'activité
mondiale a été plus faible que prévu au premier semestre
de 2014, les prévisions de croissance pour ['économie mon-
diale ont été révisées a la baisse & 3,3 % pour cette année,
soit 0,4 point de pourcentage de moins que dans ['édition
d'avril 2014 des Perspectives de 'économie mondiale
(PEM). La projection pour 2015 a été abaissée & 3,8 %.

Les risques de dégradation ont augmenté depuis le prin-
temps. Parmi les risques & court terme figurent une montée
des tensions géopolitiques et une inversion de la baisse récente
des marges de risque et de la volatilité sur les marchés finan-
ciers. Les risques & moyen terme sont une stagnation et une
Jaible croissance potentielle dans les pays avancés, ainsi quun
recul de la croissance potentielle dans les pays émergents.

Etant donné | ‘augmentation des risques, il doit donc rester
prioritaire de rehausser la croissance effective et potentielle.
Dans les pays avancés, il sagira de continuer de soutenir lac-
tivité & ['aide de la politique monétaire ex d ajuster le rythme
et la composition de ['ajustement budgétaire de maniére i
Javoriser & la fois la reprise et la croissance i long terme. Dans
un certain nombre de pays, une augmentation de linvestisse-
ment public dans les infrastructures peut stimuler la demande
a court terme et rebausser la production potentielle & moyen
terme. Dans les pays émergents, les possibilités d action sur le
plan macroéconomique a lappui de la croissance, si néces-
saire, varient dun pays et dune région & lautre, mais elles
sont limitées dans les pays vulnérables sur le plan extérieur.
En outre, dans les pays avancés ainsi que dans les pays émer-
gents et les pays en développement, il est urgent de maniére
générale dopérer des réformes structurelles pour relever le
potentiel de croissance ou pérenniser la croissance.

En dépit d’un tassement cette année, une reprise iné-
gale de I'économie mondiale se poursuit. Dans les pays
avancés, les séquelles de 'expansion d’avant la crise et
de la crise (notamment un endettement privé et public
élevé) continuent de peser sur la reprise. Les pays émer-
gents s'ajustent & une croissance plus faible que celle
observée pendant 'expansion d’avant la crise et pendant
la reprise juste apres la crise. Globalement, le rythme de
la reprise differe davantage selon le pays.

D’autres éléments influent aussi sur les perspectives.
Les marchés financiers sont optimistes : les cours des ac-

tions montent, les marges se compriment et la volatilité
est tres faible. Cependant, cela ne se traduit pas par un
redressement de l'investissement, qui, surtout dans les pays
avancés, reste hésitant. Comme indiqué dans I'édition
d’octobre 2004 du Rapport sur la stabilité financiere dans
le monde (Global Financial Stability Report), les marchés
sous-évaluent peut-étre le risque, en n'internalisant pas
pleinement l'incertitude qui entoure les perspectives
macroéconomiques et leurs implications pour le rythme
du retrait de l'impulsion monétaire dans les principaux
pays avancés. Les tensions géopolitiques s'accentuent.
Jusqu'a présent, leurs effets macroéconomiques semblent
pour lessentiel limités aux régions concernées, mais il
existe des risques tangibles de déstabilisation 4 plus grande
échelle. Certains problémes & moyen terme datant d’avant
la crise, tels que 'impact du vieillissement de la population
sur la main-d’ceuvre et la faible croissance de la producti-
vité totale des facteurs, reviennent a 'avant-plan et doivent
étre résolus. Ils apparaissent dans la faible croissance poten-
tielle des pays avancés, qui ralentit peut-étre le rythme de
la reprise aujourd’hui, et une baisse de la croissance poten-
tielle dans les pays émergents. Des réformes structurelles
visant 4 rehausser la croissance potentielle sont nécessaires a
la fois dans les pays avancés et les pays émergents.

Au premier semestre de 2014, la croissance mondiale a
ralenti davantage que prévu dans I'édition d’avril 2014 des
PEM. Ce ralentissement s'explique par des évolutions aux
Etats-Unis, dans la zone euro, au Japon et dans certains
grands pays émergents. Aux Ertats-Unis, aprés un premier
trimestre éconnamment médiocre, lactivité a repris au
deuxiéme trimestre, et il semble que cette mollesse ait été
pour lessentiel temporaire. Dans la zone euro, la crois-
sance s'est arrétée au deuxiéme trimestre, principalement 2
cause de la faiblesse de l'investissement et des exportations,
et la persistance du ralentissement de la croissance reste
entourée d’incertitude. Au Japon, la baisse de la demande
intérieure qui a fait suite au relévement de la taxe sur la
consommation a été plus forte que prévu. En Russie et
dans la Communauté des Erats indépendants, la mollesse
de la croissance tient aux effets des tensions géopolitiques
sur l'investissement étranger, la production intérieure et
la confiance. La faiblesse de la demande intérieure dans
les autres pays émergents sest avérée de nouveau plus
persistante que prévu, surtout en Amérique latine, avec
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une contraction du PIB au Brésil et une activité inférieure
aux prévisions dans plusieurs autres pays. En Chine, aprés
un premier trimestre décevant, les mesures prises par les
pouvoirs publics ont favorisé une accélération de la crois-
sance au deuxieme trimestre. Globalement, le fait que la
croissance ait été inférieure aux prévisions dans quelques
pays émergents au premier semestre de 'année tient peut-
étre au durcissement des conditions financiéres au premier
trimestre, mais pas généralement au ralentissement de
Péconomie américaine, étant donné que les importations
américaines ont augmenté & un rythme vigoureux.

Un rebond de la croissance dans les pays avancés et les
pays émergents est prévu pour le reste de 2014 et en 2015,
mais & un rythme qui, pour les deux années, est inférieur
aux projections de I'édition d’avril 2014 des PEM. La pro-
jection de la croissance mondiale pour 2014 a été révisée a
la baisse 3,3 %, soit 0,4 point de pourcentage au-dessous
du taux prévu en avril, & cause des séquelles du premier
semestre médiocre, en particulier aux Etats-Unis, et de
perspectives moins optimistes pour plusieurs pays émer-
gents. La projection pour 2015 a fait I'objet d’une modeste
révision 2 la baisse, 4 3,8 %. Cette projection d’'un rebond
de la croissance repose sur I'hypothése selon laquelle les
principaux moteurs de la reprise dans les pays avancés
qui ont été identifiés dans I'édition d’avril 2014 des PEM
restent en place, notamment une modération de l'assainis-
sement des finances (sauf au Japon) et la poursuite d’'une
politique monétaire trés accommodante. Ces projections
supposent aussi une diminution progressive des tensions
géopolitiques. Dans les pays avancés, 'accélération de la re-
prise tient principalement & une croissance plus rapide aux
Etats-Unis, mais aussi 2 un redressement de I'activité dans
la zone euro. Pour les pays émergents, le rebond s'explique
par une série de facteurs propres a certains pays et de fac-
teurs qui opérent & I'échelle mondiale. Parmi les facteurs
nationaux figurent un redressement dans les pays touchés
par les tensions géopolitiques et/ou les conflits internes
en 2014, ou dans les pays ot la croissance cette année a
été largement inférieure & son potentiel, et I'élimination
progressive des obstacles structurels 4 la croissance dans
d’autres pays. Des facteurs mondiaux, a savoir des condi-
tions financiéres favorables et 'augmentation de la de-
mande extérieure des pays avancés, devraient aussi favoriser
Paccélération de la croissance dans les pays émergents. Ces
facteurs mondiaux devraient aussi soutenir la croissance
dans les pays en développement 2 faible revenu, qui devrait
dépasser 6 % en 2014 et en 2015, méme si le recul at-
tendu des cours des produits de base hors combustibles en-
trainera une certaine détérioration des termes de I'échange

pour les pays exportateurs nets de produits de base.
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Les risques de dégradation ont augmenté depuis le prin-
temps. Laccentuation des tensions géopolitiques pourrait
perdurer, ce qui freinerait la reprise dans les pays directe-
ment touchés et péserait sur la confiance ailleurs. En outre,
il pourrait en résulter une hausse brutale des cours du
pétrole, des baisses des prix des actifs et de nouvelles dif-
ficultés économiques. Sur les marchés financiers, I'un des
risques est une inversion de la baisse récente des marges de
risque et de la volatilité due & une augmentation plus forte
que prévu des taux américains  long terme, qui durcirait
aussi les conditions financieres pour les pays émergents.
Une stagnation séculaire et une croissance potentielle faible
dans les pays avancés demeurent des risques importants a
moyen terme, étant donné la croissance modeste et inégale
dans ces pays en dépit du niveau trés bas des taux d’intérét
et du relichement des autres freins de la reprise. Dans
quelques-uns des principaux pays émergents, les effets
négatifs des contraintes du coté de l'offre sur la croissance
pourraient se faire sentir plus longtemps.

Le rythme de la reprise de 'économie mondiale a
été décevant ces dernieres années. Comme la croissance
mondiale a été plus faible que prévu au premier semestre
de 2014 et que les risques de détérioration ont augmenté,
Paccélération attendue de la croissance pourrait de nou-
veau ne pas se matérialiser ou étre inférieure aux prévisions.
Il est donc clair que, dans la plupart des pays, il doit rester
prioritaire de relever la croissance effective et potentielle.
La croissance de la demande dans les pays avancés n'est
pas encore robuste en dépit de la persistance de taux d'in-
térét tres bas et du relichement des freins de la reprise,
notamment des freins liés & 'assainissement des finances
publiques et & des conditions financiéres restrictives. Il reste
prioritaire d’éviter une normalisation prématurée de la po-
litique monétaire, ainsi que d’ajuster le rythme et la com-
position de l'assainissement budgétaire de maniere 2 sou-
tenir 2 la fois la reprise et la croissance a long terme. Dans
ce contexte, une augmentation de I'investissement public
dans les infrastructures, en particulier dans les pays avancés
ol les besoins d’infrastructures ont été clairement identifiés
et ol I'investissement public est efficient, pourrait stimuler
la demande a court terme et rehausser la croissance po-
tentielle & moyen terme. En outre, il est essentiel d’opérer
des réformes structurelles pour accroitre la production po-
tentielle. Dans les pays émergents, les possibilités d’action
sur le plan macroéconomique a 'appui de la croissance,
si nécessaire, varient d’'un pays et d’une région a l'autre,
mais elles sont limitées dans les pays vulnérables sur le plan
extérieur. Et, dans ces pays aussi, il est urgent de maniere
générale d’ opérer des réformes structurelles pour relever le
potentiel de croissance ou pérenniser la croissance.
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En dépit d'un tassement, une reprise inégale de ['économie
mondiale se poursuit. Dans les pays avancés, les séquelles de
lexpansion d'avant la crise et de la crise, notamment un
endettement privé et public élevé, continuent de peser sur la
reprise. Les pays émergents sajustent & une croissance plus
Jaible que celle observée pendant lexpansion d'avant la
crise et pendant la reprise juste aprés la crise. Globalement,
le rythme de la reprise différe de plus en plus selon les pays.
D autres éléments influent aussi sur les perspectives. Les
marchés financiers sont optimistes : les cours des actions
montent, les marges se compriment et la volatilité est trés
Jaible. Cependant, cela ne se traduit pas par un redressement
de l'investissement, qui, surtout dans les pays avancés, reste
hésitant. Les marchés sous-évaluent peut-étre le risque, en
winternalisant pas pleinement lincertitude qui entoure les
perspectives macroéconomiques et leurs implications pour le
rythme du retrait de limpulsion monétaire dans les princi-
paux pays avancés. Les tensions géopolitiques saccentuent.
Jusqus présent, leurs effets macroéconomiques semblent pour
Lessentiel limités aux régions concernées, mais il existe des
risques tangibles de déstabilisation i plus grande échelle. Cer-
tains problémes & moyen terme datant d'avant la crise, tels
que limpact du vieillissement de la population sur la main-
deeuvre et la faible croissance de la productivité totale des fac-
teurs, reviennent i lavant-plan et doivent étre résolus. Ils ap-
paraissent dans la faible croissance potentielle des pays avancés,
qui ralentit peut-étre le rythme de la reprise aujourd hui, et
une baisse de la croissance potentielle dans les pays émergents.
Comme la croissance mondiale est plus lente que prévu au
premier semestre de 2014, elle devrait atteindre 3,3 % sur
Lannée, soit 0,4 point de pourcentage de moins que prévu
dans ['¢dition d'avril 2014 des Perspectives de I'économie
mondiale (PEM). La projection de croissance pour 2015 est
légerement plus basse aussi, & 3,8 %. Pour ces projections,
il est présumé que les principaux facteurs qui soutiennent la
reprise dans les pays avancés, y compris une modération de
Lassainissement des finances publiques (sauf au _Japon) et
une po/itique monétaire trés accommodante, restent en ]Jlace.
Les projections supposent aussi une diminution des tensions
géopolitiques, qui favorise la reprise dans les pays concernés.
Les perspectives de croissance dans les pays avancés et les pays
émergents sont trés hétérogénes. Parmi les pays avancés, la

croissance devrait saccélérer, mais elle est plus lente dans la
zone euro et au _Japon, et généralement plus rapide aux Etats-
Unis et ailleurs. Dans les pays émergents principaux, la crois-
sance devrait rester élevée dans les pays émergents d’Asie, avec
un ralentissement modeste en Chine et une accélération en
Inde, mais devrait rester languissante au Brésil et en Russie.
Le rythme de la reprise de [économie mondiale a été dé-
cevant ces derniéres années. La croissance mondiale ayant
été plus faible que prévu au premier semestre de 2014 et les
risques de dégradation ayant augmenté, laccélération attendue
de la croissance pourrait de nouveau ne pas se matérialiser
ou étre inférieure aux prévisions. Dans la plupart des pays, il
doit donc rester prioritaire de rehausser la croissance effective
et potentielle. Dans les pays avancés, il sagira de continuer de
soutenir activité a [aide de la politique monétaire et d ajuster
le rythme et la composition de ['ajustement budgétaire de
maniére a favoriser & la fois la reprise et la croissance & long
terme. Dans un certain nombre de pays, une augmentation de
linvestissement public dans les infrastructures peut stimuler la
demande & court terme et rebausser la production potentielle &
moyen terme. Dans les pays émergents, les possibilités daction
sur le plan macroéconomique a lappui de la croissance, si né-
cessaire, varient d’un pays et d’une région & lautre, mais elles
sont limitées dans les pays vulnérables sur le plan extérieur. En
outre, dans les pays avancés ainsi que dans les pays émergents
et les pays en développement, il est urgent de maniére générale
dopérer des réformes structurelles pour relever le potentiel de

croissance ou pérenniser la croissance.

Evolution récente et perspectives

Le point de départ : 'économie mondiale
au premier semestre de 2014

La croissance au premier semestre de 2014 a été infé-
rieure aux prévisions de I'édition d’avril 2014 des PEM
(graphique 1.1), pour un certain nombre de raisons.

e Croissance plus faible aux Etats-Unis (0,8 % en taux
annualisé), avec une baisse surprenante de l'activité au
premier trimestre de 2014. Cette croissance plus faible
tient a4 des facteurs qui semblent pour l'essentiel tem-
poraires, notamment un hiver rude et une correction
des stocks, ainsi quune forte baisse des exportations
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : NUAGES ET INCERTITUDES DE LAPRES-CRISE

Tableau 1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an
Différence par rapport 4¢ trimestre a 4¢ trimestre
a la Mise a jour des
Projections PEM de juillet 2014 Projections
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
Production mondiale? 3,4 3,3 3,3 3,8 -0,1 -0,2 3,7 3.1 3,8
Pays avancés 1,2 1,4 1,8 2,3 0,0 -0,1 2,2 1,7 2,4
Etats-Unis 2,3 2,2 2,2 3,1 0,5 0,0 31 21 3,0
Zone euro -0,7 04 0,8 1,3 -0,3 -0,2 0,5 0,8 1,6
Allemagne 0,9 0,5 1,4 1,5 -0,5 -0,2 14 1,1 1,9
France 0,3 0,3 0,4 1,0 -0,4 -0,5 0,8 0,3 1,3
Italie 24 -19 -0,2 0,8 -0,5 -0,3 -0,9 -0,1 1,3
Espagne -16 -1.2 18 1,7 0,1 0,1 -0,2 2,0 1,5
Japon 1,5 1,5 0,9 0,8 -0,7 -0,2 2,4 0,6 0,5
Royaume-Uni 0,3 1,7 3,2 2,7 0,0 0,0 2,7 3,5 2,2
Canada 1,7 2,0 2,3 2,4 0,1 0,1 2,7 2,2 2,4
Autres pays avancés? 2,0 2,3 2,9 3,1 0,0 -0,1 2,8 2,6 4,0
Pays émergents et en développement3 5,1 4,7 4,4 5,0 -0,1 -0,2 5,1 4,5 5,0
Communauté des Etats indépendants 3.4 2,2 0,8 1,6 -0,1 -0,5 2,1 -1,5 1,5
Russie 3.4 1,3 0,2 0,5 0,0 -0,5 1,9 -0,8 0,9
Russie non comprise 3,6 4,2 2,0 4,0 -0,4 -0,4
Pays émergents et en développement d'Asie 6,7 6,6 6,5 6,6 0,1 0,0 6,7 6,6 6,3
Chine 7,7 7,7 74 71 0,0 0,0 7,7 7,5 6,8
Inde? 47 5,0 5,6 6,4 0,2 0,0 6,1 58 6,5
ASEAN-55 6,2 5,2 47 54 0,1 -0,2 47 51 5,0
Pays émergents et en développement d'Europe 1,4 2,8 2,7 2,9 0,0 0,0 3,6 2,8 4,4
Amérique latine et Caraibes 2,9 2,7 1,3 2,2 -0,7 -0,4 2,1 0,8 2,2
Brésil 1,0 2,5 0,3 14 -1,0 -0,6 2,2 0,0 1,8
Mexique 40 1,1 2,4 3,5 0,0 0,1 0,6 3,5 3,3
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 48 2,5 2,7 3,9 -0,4 -0,9
Afrique subsaharienne 44 51 5,1 58 -0,4 0,0
Afrique du Sud 2,5 1,9 14 2,3 -0,3 -0,4 2,1 1,2 2,3
Pour mémoire
Union européenne -0,3 0,2 1,4 1,8 0,2 -0,1 11 1,4 2,0
Pays en développement a faible revenu 52 6,0 6,1 6,5 0,2 0,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 48 2,3 2,6 3,8 0,5 -1,0
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 2,4 2,5 2,6 3,2 -0,1 -0,1 3,0 2,4 3,1
Volume du commerce mondial (biens et services) 2,9 3,0 3,8 5,0 -0,1 -0,3
Importations
Pays avancés 1,2 1,4 3,7 43 0,2 -0,3
Pays émergents et en développement 6,0 53 44 6,1 -0,3 -0,3
Exportations
Pays avancés 2,0 2,4 3,6 45 -0,1 -0,3
Pays émergents et en développement 4,6 4.4 3,9 58 -0,5 -0,3
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétrole® 1,0 -09 -1,3 -3,3 -1,3 1,0 2,6 -5,0 -0,7
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération des
exportations mondiales de matieres premiéres) -100 12 -3,0 4.1 -14 -0,6 -2,9 -4,3 -1,2
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 1,4 1,6 1,8 0,0 0,0 1,2 1,7 1,9
Pays émergents et en développement3 6,1 59 55 5,6 0,1 0,3 55 55 51
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépdts en dollars (6 mois) 0,7 0,4 0,4 0,7 0,0 -0,1
Dépdts en euros (3 mois) 0,6 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
Dépdts en yen (6 mois) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 30 juillet et le 27 aoit 2014. Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabé-
tique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnieres.

TLes estimations et projections trimestrielles représentent 90 % des poids mondiaux en PPA.

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

3Les estimations et projections trimestrielles représentent environ 80 % des pays émergents et des pays en développement.

“Pour I'Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire et la croissance de la production est calculée sur la base du PIB aux prix du marché.
Les prévisions correspondantes pour le PIB au codt des facteurs sont de 4,5 %, 4,7 %, 5,6 % et 6,4 %, pour 2012/13, 2013/14, 2014/15 et 2015/16, respectivement.

SIndonésie, Malaisie, Philippines, Thailande et Viet Nam.

6Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2013 était de 104,07 dollars le baril; hypothéses, sur la base

des marchés a terme, pour 2014 : 102,76 dollars le baril, et pour 2015 : 99,36 dollars le baril.
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apres leur croissance rapide du quatriéme trimestre de
2013. La croissance a rebondi au deuxiéme trimestre
de 2014, et la situation sur le marché du travail a
continué de saméliorer, avec une croissance vigoureuse
de Pemploi. En dépit du ralentissement, les impor-
tations américaines ont été plus élevées que prévu au
premier semestre de 'année, ce qui semble indiquer
que les répercussions du ralentissement de I'activité par
la voie du commerce ont été limitées.

o Activité plus faible en Russie et dans la Communauté
des Etats indépendants (CEI). En ce qui concerne la
Russie, cela sexplique par une baisse considérable de
I'investissement et des sorties de capitaux massives
apres la montée des tensions avec I'Ukraine. Pour ce
qui est de la CEI, cela tient a la faiblesse de activité
en Ukraine et aux répercussions du ralentissement de
I’économie russe.

¢ Croissance plus lente en Amérique latine, surtout au
Brésil, ol I'investissement reste faible et ot1 le PIB s’est
contracté au premier et au deuxiéme trimestres.

Stagnation de la croissance dans la zone euro, avec une
contraction de la production en Italie, une croissance
nulle en France et une mollesse inattendue en Alle-
magne au deuxiéme trimestre.

¢ Augmentation du PIB plus faible que prévu au Japon.

Activité plus faible en Chine au premier trimestre. Les
autorités chinoises ont réagi en prenant des mesures
pour soutenir l'activité, avec pour résultat une accélé-
ration de la croissance au deuxiéme trimestre.
Linflation reste généralement inférieure aux objectifs
fixés par les banques centrales dans les pays avancés, ce
qui indique que les écarts de production sont considé-
rables dans bon nombre de ces pays. Dans la zone euro,
I'inflation est restée en-deca des attentes et a encore
diminué pour s’établir 2 0,4 % (sur un an) en aofit
(graphique 1.2). Dans plusieurs pays ou le chomage est
plus élevé que la moyenne de la zone, une légére baisse
des prix 2 la consommation se poursuit. Aux Etats-Unis,
Iinflation sest accélérée de maniére modeste au cours
des derniers mois, mais reste en deca de 'objectif 4 long
terme de 2 % fixé par la Réserve fédérale. Au Japon, lin-
flation globale et I'inflation hors alimentation et énergie
ont augmenté, pour avoisiner 1,3 % et 0,6 %, respecti-
vement, en juillet (sur un an), hors effets du relévement
de la taxe a la consommation. Dans les pays émergents,
I'inflation est restée plus ou moins stable depuis le
printemps.

La politique monétaire est restée trés accommodante
dans les pays avancés et plus ou moins inchangée dans
les pays émergents depuis le printemps (graphique 1.3).

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

Graphique 1.1. Indicateurs de I’activité mondiale

Au premier semestre de 2014, I’activité et le commerce a I'échelle mondiale
ont été plus faibles que prévu pour diverses raisons, notamment un hiver rude
et une correction plus brutale des stocks au premier trimestre aux Etats-Unis,
les répercussions du conflit ukrainien en Russie et dans les pays voisins,

et un ralentissement de la croissance en Amérique latine.

_1. Commerce mondial, production industrielle et IDA manufacturier Y
(moyenne mobile sur trois mois; variation annualisée en pourcentage)

1 — IDA manufacturier (écarts par rapport a 50) -15

R — Production industrielle )

- Volume du commerce mondial - 10

-8

L 1 1 1 1 -5
2010 11 12 13 Aolit
14
_ 2. IDA manufacturier _ _ 3.Production industrielle _
12 y . 28
_ (moyenne mobile sur _ - (moyenne mobile sur
10 - trois mois; écarts par ~— T trois mois; variation - 24
- rapport a 50) - - annualisée en pourcentage) - 20
8- — Pays avancés' - -~ Pays avancés' ) - 16
6 - — Pays émergents® ~ g Pays émergents - 12

S
<l
L°

2010 11 12 13 Aodt 2010 11 12 13 Juillet
14 14

Croissance du PIB
(variation semestrielle annualisée en pourcentage)
— PEM avril 2014 — PEM octobre 2014
4,0 -4. Pays avancés -5. Pays émergents etpays - 85

35 o endéveloppement - 8,0
' | - =75
30- PR 270
2|5 - -_ _- 6.5
20- P - 260
15 - - 5,9
) i - 5,0
1,0 - [ - “ 45
05 - T 240
0‘0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J I- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -I 3’5
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S1 81 St St S1 §2 S1 81 St St §1 S2

Sources : Bureau néerlandais de I'analyse de la politique économique CPB;

Haver Analytics; Markit Economics; estimations des services du FMI.

Note : IDA = indice des directeurs d’achat; Pl = production industrielle.

'Australie, Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Israél, Japon, Norvége (Pl
seulement), Nouvelle-Zélande, province chinoise deTaiwan, RAS de Hong Kong (P!
seulement), République tcheque, Royaume-Uni, Singapour, Suéde (Pl seulement),
Suisse et zone euro.

2Afrique du Sud, Argentine (Pl seulement), Brésil, Bulgarie (Pl seulement), Chili (PI
seulement), Chine, Colombie (Pl seulement), Hongrie, Inde, Indonésie, Lettonie (PI
seulement), Lituanie, Malaisie (Pl seulement), Mexique, Pakistan (Pl seulement), Pérou
(PI seulement), Philippines (Pl seulement), Pologne, Roumanie (Pl seulement), Russie,
Thailande (Pl seulement), Turquie, Ukraine (P seulement) et Venezuela (Pl seulement).
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Graphique 1.2. Inflation mondiale
(Variation en pourcentage sur un an, sauf indication contraire)

De maniére générale, I'inflation est restée inférieure aux objectifs fixés par les
banques centrales dans les pays avancés, ce qui indique que les capacités
inemployées restent considérables. Au Japon, I'inflation globale a dépassé 3 %,
tandis que Iinflation hors alimentation et énergie est passée au-dessus de 2 %.
Néanmoins, sans tenir compte des effets du relevement de 5 % a 8 % du taux de la
taxe a la consommation au deuxieme trimestre de 2014, I'inflation globale avoisine
1% %, soit un taux en deca de I'objectif fixé par la Banque du Japon. Dans les pays
émergents et les pays en développement, I'inflation est restée plus ou moins stable.
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Sources : Consensus Economics; FMI, systéme des cours des produits de base;
estimations des services du FMI.

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

CEl = Communauté des Etats indépendants; PED = pays émergents et pays

en développement.

"Au Japon, I'accélération de I'inflation en 2014 s’explique dans une large mesure
par le relevement de la taxe sur la consommation.
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Graphique 1.3. Conditions monétaires dans les pays avancés

Les conditions monétaires sont restées trés accommodantes dans les pays
avanceés. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale continue de réduire ses achats
mensuels d’actifs, qui devraient prendre fin plus ou moins au moment de la
publication du présent rapport, mais les taux directeurs restent proches de zéro.
La Banque centrale européenne a pris récemment une série de mesures face au
bas niveau de I'inflation et a la fragmentation financiére, notamment un
assouplissement ciblé du crédit et d’autres mesures visant a accroitre la liquidité.
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directeurs'
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Sources : Banque centrale européenne (BCE); Banque d’Espagne; Bloomberg, L.P;
Haver Analytics; Organisation de coopération et de développement économiques;

estimations des services du FMI.

TLes anticipations reposent sur le taux des fonds fédéraux pour les Etats-Unis, le taux
interbancaire moyen au jour le jour de la livre sterling pour le Royaume-Uni et le taux
interbancaire & terme de I'euro pour la zone euro; mise a jour le 22 septembre 2014.
2Des données sur les flux de fonds sont utilisées pour 'Espagne, les Etats-Unis et la
zone euro. Les préts des banques italiennes aux résidents italiens sont corrigés de

maniére a tenir compte des titrisations.

3Interpolé & 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, Estonie, France, Israél,
Norvége, Nouvelle-Zélande, Portugal, RAS de Hong Kong, Royaume-Uni et Suéde.
5Les données vont jusqu’au 19 septembre 2014, sauf dans le cas de BCE

(12 septembre 2014). Les calculs de la BCE reposent sur I'état financier hebdoma-

daire de I'Eurosystéme.



Dans la zone euro, la Banque centrale européenne (BCE)
a annoncé une série de mesures visant a sattaquer a la
faible inflation et 4 la fragmentation, notamment une ré-
duction des taux directeurs, un assouplissement du crédit
ciblé et d’autres mesures visant & accroitre la liquidité.
Aux Etats-Unis, bien que la politique monétaire reste
expansionniste, la Réserve fédérale continue de réduire

le volume mensuel de ses achats d’actifs, et ces achats
devraient prendre fin d’ici 'automne. Dans les pays
émergents, les taux directeurs ont été abaissés au Chili, au
Mexique et au Pérou, aprés une croissance inférieure aux
prévisions, ainsi quen Turquie, ol le durcissement consi-
dérable opéré plus tot dans I'année a été inversé en partie.
Les taux directeurs ont été relevés au premier semestre

au Brésil et en Colombie, en Russie, ot le rouble est mis
sous pression, ainsi quen Afrique du Sud.

Les tensions géopolitiques se sont accentuées depuis
le printemps : la situation s'est détériorée en Russie et en
Ukraine, et les conflits se sont poursuivis dans plusieurs
pays du Moyen-Orient. Jusqu'a présent, 'impact de ces
tensions sur l'activité économique semble étre pour I'es-
sentiel limité aux pays impliqués et a leurs plus proches
partenaires commerciaux : les réactions des marchés
financiers ont été modérées, et les cours des produits de
base ont en fait reculé. Cependant, il est difficile d’éva-
luer les implications de 'accentuation de ces tensions
depuis début juillet.

Les conditions financiéres se sont détendues depuis la
publication de I'édition d’avril 2014 des PEM. En par-
ticulier, les taux d’intérét a long terme ont diminué dans
les pays avancés; cela tient aussi aux attentes d’un taux
directeur américain neutre plus bas 2 moyen terme (gra-
phique 1.4). De maniére générale, les cours des actions
ont augmenté et les primes de risque ont baissé dans
les pays avancés et les pays émergents. La volatilité est
trés faible pour un large éventail de types d’actifs, et les
craintes des marchés quant aux risques pesant sur les pays
avancés et les pays émergents en difficulté, comme en
témoignent par exemple les écarts de taux d’intérét, ont
généralement diminué (graphique 1.5). Comme indiqué
dans Iédition d’octobre 2014 du Rapport sur la stabi-
lité financiére dans le monde (Global Financial Stability
Report, GFSR), les risques de marché et de liquidité ont
augmenté, et les évaluations de certains types d’actifs
(comme les obligations de société 4 rendement élevé)
semblent exagérées. La détente des conditions financiéres
est généralisée. Les flux de capitaux vers les pays émer-
gents sont restés vigoureux en dépit d’un affaiblissement
général de lactivité, et les taux de change se sont stabi-
lisés ou renforcés dans certains de ces pays.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

Graphique 1.4. Marchés financiers dans les pays avancés
(En pourcentage, sauf indication contraire)

Les marchés s’attendent a ce que la Réserve fédérale commence a relever le taux
des fonds fédéraux au milieu de 2015, et ce, a un rythme plus ou moins inchangé
par rapport a ce qui était prévu dans I’édition d’avril 2014 des PEM. Mais les taux

d’intérét a long terme ont continué de baisser dans les pays avancés,
probablement en partie parce que des taux directeurs neutres plus bas sont
attendus, ce qui pourrait expliquer dans une certaine mesure I’augmentation

récente des cours des actions.
1. Anticipations du taux
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Sources : Banque d’Espagne; Bloomberg, L.P.; Financial Times; Haver Analytics;
Thomson Reuters Datastream; calculs des services du FMI.

Note : DJ = Dow Jones; BCE : Banque centrale européenne; MSCI = Morgan
Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = Tokyo Stocks

Price Index.

"Les anticipations reposent sur les contrats a terme sur le taux des fonds fédéraux

pour les Etats-Unis.

2 es taux d’intérét sont les rendements des obligations publiques & 10 ans, sauf
indication contraire. Les données vont jusqu’au 19 septembre 2014.

3Les données vont jusqu’au 18 septembre 2014. Certaines observations pour

le Japon sont interpolées a cause d’un manque de données.

4Les données vont jusqu’au 19 septembre 2014.
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Graphique 1.5. Marchés financiers et flux
de capitaux dans les pays émergents

Comme dans les pays avanceés, les conditions financieres se sont détendues
dans les pays émergents depuis avril 2014. Les cours des actions ont reculé,
les hausses des taux d’intérét a long terme observées au premier trimestre

de 2014 ont généralement été inversées et méme plus, et les marges de risque
ont globalement baissé. Les entrées de capitaux bruts dans les pays émergents
ont augmenté de nouveau.
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Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, base de données
des International Financial Statistics; calculs des services du FMI.

Note : BCE : Banque centrale européenne; EMBI = JP Morgan Emerging Markets
Bond Index; ORLT : opérations de refinancement a long terme; VXY = JP Morgan
Emerging Market Volatility Index; Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique,
Pérou; pays émergents d’Asie hors Chine : Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines,
Thailande; pays émergents d’Europe : Pologne, Roumanie (entrées de capitaux
seulement), Russie, Turquie.

Les données vont jusqu’au 19 septembre 2014.
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Graphique 1.6. Politique budgétaire
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Le frein budgétaire devrait se modérer dans les pays avancés en 2014-15,
sauf au Japon, ol la taxe sur la consommation a été relevée et ol I'impulsion
monétaire prendra fin. Dans les pays émergents, la politique budgétaire devrait
rester plus ou moins inchangée.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les principaux pays avancés sont les suivants : Allemagne, Canada,
Etats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni.

'Espagne, Gréce, Irlande, Italie, Portugal.

2Les données jusqu’a 2000 excluent les Etats-Unis.



Les prévisions
Hypothéses de politique économique

Lassainissement des finances publiques devrait se mo-
dérer dans les pays avancés (graphique 1.6), & lexception
notable du Japon. Dans les pays émergents, la politique
budgétaire devrait rester plus ou moins inchangée,
quoique avec des différences marquées d’'un pays et d’une
région 4 'autre, comme noté dans le Moniteur des fi-
nances publiques (Fiscal Monitor) d octobre 2014. En ce
qui concerne la politique monétaire, la Réserve fédérale
américaine devrait mettre fin & ses achats d’actifs au qua-
tri¢me trimestre de 2014, et les taux directeurs américains
devraient augmenter a compter du deuxiéme semestre de
2015 (graphique 1.3). La normalisation de la politique
monétaire au Royaume-Uni devrait commencer au pre-
mier semestre de 2015. Dans la zone euro et au Japon,
une politique monétaire trés accommodante devrait rester
en place. Dans les pays émergents, les taux directeurs de-
vraient généralement demeurer inchangés jusqu'a ce que
les taux américains commencent 4 monter (graphique 1.7).

Autres hypothéses

A Péchelle mondiale, les conditions financiéres devraient
rester accommodantes, avec un durcissement progressif, qui
transparaitra, entre autres, dans une hausse des rendements
410 ans des bons du Trésor américain & mesure que se rap-
proche la date prévue pour 'abandon de la borne du zéro
aux Etats-Unis. La normalisation de la politique monétaire
aux Frats-Unis et au Royaume-Uni devrait se faire de ma-
niére ordonnée, sans augmentation sensible et prolongée de
la volatilité sur les marchés financiers, ni variations brutales
des taux d'intérét & long terme. Les cours des produits de
base devraient se replier modérément sur fond d’une reprise
encore hésitante et d’'un renouvellement de loffre (par
exemple, le pétrole de schiste aux Etats-Unis). Tl est supposé
que les tensions géopolitiques et les conflits internes satté-
nueront peu a peu en 2015-16, ce qui devrait permettre
aux pays les plus touchés de se redresser progressivement.

Perspectives de I’économie mondiale

La croissance mondiale, calculée a I'aide des nouvelles
parités de pouvoir d’achat de 2011 du Programme de

comparaisons internationales!, devrait rebondir pour

1A compter de la Mise & jour des PEM de juillet 2014, les chiffres du

FMI pour la croissance de I'économie mondiale et des économies régio-
nales sont calculés a I'aide des coefficients de pondération révisés des pari-
tés de pouvoir d’achat du Programme de comparaisons internationales et
ne sont donc pas comparables & ceux de I'édition d’avril 2014 des PEM.
A des fins de comparaison avec I'édition actuelle des PEM, les taux de
croissance mondiale et régionale qui figurent dans 'édition d’avril 2014
ont donc été recalculés 4 I'aide des coefficients de pondération révisés.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

Graphique 1.7. Politique monétaire
et crédit dans les pays émergents

Les conditions monétaires se sont durcies dans beaucoup de pays émergents :
face au durcissement de leurs conditions de financement extérieur depuis qu’il fut
question d’un retrait des mesures non conventionnelles de politique monétaire en
mai 2013, les banques centrales ont relevé leurs taux directeurs. Néanmoins, les
taux directeurs réels restent négatifs ou bien en dega de leurs moyennes d’avant
la crise dans bon nombre de ces pays. La croissance du crédit bancaire a continué
de ralentir dans les pays émergents, bien qu’elle reste supérieure a 10 % dans
quelques-uns. Lendettement a I'échelle de I'économie, mesurée par le ratio crédit
bancaire/PIB, a donc continué d’augmenter.
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Sources : Haver Analytics; FMI, base de données des International Financial
Statistics (IFS); calculs des services du FMI.

Note : Les codes de pays sont ceux de I’organisation internationale de
standardisation.

TLe crédit est constitué des créances des autres institutions de dépdts sur

le secteur privé selon les IFS, sauf dans le cas du Brésil, pour lequel est utilisé
le crédit au secteur privé selon le rapport publié par la banque centrale sur
les opérations de crédit de la politique monétaire et du systéme financier.
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Graphique 1.8. Prévisions de croissance du PIB
(Variation trimestrielle annualisée en pourcentage)

La croissance mondiale devrait rebondir pour s’établir, en taux annuel, a 3,7 %
environ au deuxiéme semestre de 2014 et jusqu’en 2015. Le rebond le plus
vigoureux est attendu aux Etats-Unis, tandis que les freins liés aux séquelles de la
crise ne se relacheront que lentement dans la zone euro, et que la croissance au
Japon restera modeste. Dans la plupart des pays émergents et pays en
développement, la croissance devrait étre portée par I'atténuation du tassement
temporaire de la demande et de la production intérieures (notamment a cause de
tensions géopolitiques), le soutien de la demande par les pouvoirs publics,
I’élimination progressive des obstacles structurels a la croissance et I'affermisse-
ment de la demande extérieure des pays avancés.
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Source : estimations des services du FMI.
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atteindre un taux annuel d’environ 3,7 % au deuxiéme
semestre de 2014 et un taux légerement plus élevé en
2015, environ 1 point de pourcentage de plus quau
premier semestre de 2014. Laccélération de la croissance
sexplique par un rebond dans les pays avancés, ot les
Etats-Unis jouent le role plus important, et les pays émer-
gents. Dans la plupart des pays émergents et des pays en
développement, la croissance devrait étre soutenue par
la disparition progressive de baisses temporaires de la de-
mande et de la production intérieures (dues notamment
aux tensions géopolitiques et aux conflits internes), la
stimulation de la demande et 'élimination progressive
des obstacles structurels 2 la croissance, ainsi que par l'af-
fermissement de la demande extérieure des pays avancés.

Révision des projections de croissance

Les perspectives pour 2014 sont légerement plus
pessimistes que celles de la Mise & jour des PEM de
juillet 2014, une révision 2 la hausse de la croissance
américaine (tableau 1.1, graphique 1.8) étant compensée
par des révisions a la baisse pour les pays émergents, en
particulier en Amérique latine et au Moyen-Orient, ainsi
que pour la zone euro et le Japon. Par rapport a I'édition
d’avril 2014 des PEM, la croissance mondiale pour 2014
est révisée 2 la baisse d’environ 0,4 point de pourcentage,
principalement a cause d’'un premier semestre de 2014
moins bon que prévu, et est légerement plus basse pour
2015. Les comparaisons des prévisions de croissance dans
le reste du présent rapport sont effectuées par rapport aux
prévisions de I'édition d’avril 2014 des PEM, corrigées de
maniére A tenir compte des nouveaux coefficients de pon-

dération des parités de pouvoir d’achat si nécessaire.

Prévisions pour les pays avancés

La croissance devrait s'affermir en 201415 dans la
plupart des pays avancés, mais le rythme de la reprise
reste différent d’une région a l'autre. Le rebond le plus
marqué est attendu aux Etats-Unis, tandis que les freins
liés aux séquelles de la crise ne se desserreront que lente-
ment dans la zone euro, et que la croissance japonaise
restera modeste. Ailleurs, y compris dans les autres pays
asiatiques avancés, au Canada et au Royaume-Uni, la
croissance devrait étre solide.

e Aux Ezars-Unis, les conditions restent propices 3 une ac-
célération plus vive de la reprise : la politique monétaire
est accommodante et les conditions financiéres sont
favorables, le frein budgétaire est nettement réduit (avec
une variation cumulée du solde structurel primaire d’en-
viron 1% % en 2014—15, contre 1¥2 % en 2013), les
bilans des ménages sont consolidés et le marché du lo-



gement est plus sain. En conséquence, la croissance de-
vrait avoisiner en moyenne 3 % au deuxi¢me semestre
de 2014 et au début de 2015. La Réserve fédérale
devrait mettre fin a ses achats d’actifs en octobre 2014,
et supprimer la borne du zéro au milieu de 2015. La
croissance de 'emploi devrait étre vigoureuse, mais une
hausse du taux d’activité ralentira la baisse du taux de
chémage. Du fait du tres faible premier trimestre de
2014, la prévision de croissance pour 2014 est révisée &
la baisse de 0,6 point de pourcentage par rapport a I'édi-
tion d’avril 2014 des PEM, tandis que la prévision pour
2015 est plus ou moins inchangée.

Dans la zone euro, une faible reprise devrait progressi-
vement se mettre en place, soutenue par une réduction
du frein budgétaire, une politique monétaire accom-
modante et une amélioration des conditions du crédit,
avec une nette compression des écarts de taux pour

les pays en difficulté et des taux d’intérét a long terme
au plus bas dans les pays du coeur de la zone. La crois-
sance devrait atteindre en moyenne 0,8 % en 2014 et
1,3 % en 2015, soit en deca des projections de I'édition
d’avril 2014 des PEM. Les perspectives sont inégales
d’un pays a l'autre, non seulement entre les pays les
plus touchés par la crise et les autres, mais aussi au

sein de ces groupes. Parmi les pays les plus touchés, en
Espagne, la croissance a repris, portée par la demande
extérieure et la hausse de la demande intérieure résultant
de 'amélioration des conditions financi¢res et du regain
de confiance. Il est maintenant prévu que la croissance
atteindra en moyenne 1,3 % et 1,7 % en 2014 et en
2015, respectivement, contre environ 1 % dans 'édition
d’avril 2014 des PEM. Par contre, 'économie italienne
sest contractée au premier semestre de 2014, et, en taux
annuel, ne devrait pas connaitre de croissance jusqu'en
2015. Parmi les pays du ceeur de la zone euro, les pro-
jections de croissance pour I'Allemagne ont été révisées
4 la baisse par rapport 4 I'édition d’avril 2014 des PEM,
principalement du fait d'un redressement plus faible de
la demande intérieure. En France, la croissance s'est ar-
rétée au premier semestre de 2014, et les projections ont
été révisées 2 la baisse.

Au Japon, le scénario de croissance au premier semestre
de 'année a été influencé par le relévement de la taxe

a la consommation en avril, qui a stimulé I'activité au
premier trimestre aux dépens du second. Le PIB s'étant
contracté plus que prévu au deuxieme trimestre, il est
maintenant prévu qu'il progresse de 0,9 % en 2014,
soit 0,5 point de pourcentage de moins que dans les
projections de I'édition d’avril 2014 des PEM. Comme
Pinvestissement privé devrait se redresser, la croissance
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devrait rester plus ou moins stable en 2015 en dépit de
I'ajustement budgétaire qui est prévu.

e Dans la plupart des autres pays avancés, parmi lesquels
le Canada, la Norvege, le Royaume-Uni et la Suede, la
croissance devrait étre solide. Au Royaume-Uni, l'acti-
vité a rebondi et est plus équilibrée : elle est portée par
la consommation et 'investissement des entreprises,
grice a 'amélioration des conditions sur les marchés
du crédit et les marchés financiers, ainsi qu'a la bonne
santé des bilans des entreprises. La croissance devrait
atteindre en moyenne 3,2 % en 2014 et 2,7 % en
2015, soit environ % de point de pourcentage de plus
que prévu dans I'édition d’avril 2014 des PEM. Les
prix du logement augmentent vigoureusement, sur-
tout a Londres, et sont orientés a la hausse aussi dans
d’autres pays avancés, dont le Canada, la Norvege, la
Suéde et la Suisse (encadré 1.1).

Prévisions pour les pays émergents
et les pays en développement

Dans les pays émergents et les pays en développement,
la croissance devrait saccélérer de maniére modeste au
deuxi¢me semestre de 2014 et en 2015, portée par laffer-
missement de la demande intérieure et le redressement de
la demande extérieure lié & I'accélération de la croissance
dans les pays avancés. Comme au cours des derniéres
années, les pays émergents et les pays en développement
continueront de représenter la majeure partie de la crois-
sance mondiale, méme aux taux de change du marché.
Néanmoins, tant pour 2014 que pour 2015, la prévision
de croissance est inférieure d’environ 0,3 point de pour-
centage 2 la prévision figurant dans I'édition d’avril 2014
des PEM : les résultats du premier semestre ont été plus
faibles que prévu pour 2014 et il est estimé que certaines
baisses semblent liées 4 des facteurs structurels et seront
donc probablement plus durables. En fait, les perspec-
tives des pays émergents ont été révisées A la baisse dans
les derniers rapports des PEM, la durabilité des taux de
croissance enregistrés avant la crise et pendant le rebond
de 2010-11 ayant été réévaluée (encadré 1.2).

o En Chine, les projections de croissance ont été révisées
légerement 4 la baisse pour 2014 et 2015 par rapport
alédition d’avril 2014 des PEM. Apres un premier
trimestre plus faible que prévu, les autorités ont pris
des mesures pour soutenir I'activité, notamment un
allégement des impots pour les petites et moyennes
entreprises, une accélération des dépenses budgéraires
et d’infrastructures, et des baisses ciblées des ratios de
réserves obligatoires. Au deuxiéme trimestre, la crois-
sance a profité de ces mesures, ainsi que du rebond
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des exportations, et elle devrait atteindre 7,4 % en
moyenne en 2014, ce qui correspond a I'objectif des
autorités. Pour 2015, la croissance devrait ralentir &
7,1 %, du fait de la transition de '’économie vers une
trajectoire plus viable et du nouveau ralentissement de
linvestissement résidentiel.

En Inde, la croissance devrait s'accélérer pendant le
reste de 2014 et en 2015 : les exportations et I'investis-
sement continueront d’augmenter, et feront plus que
compenser les effets d’'une mousson défavorable sur la
croissance dans le secteur agricole au début de I'année.
Pour 2014, les perspectives sont légérement plus favo-
rables que celles figurant dans I'édition d’avril 2014 des
PEM, et pour 2015, elles restent inchangées. Dans les
pays de 'Association des nations de 'Asie du Sud-Est
(ASEAN-5), la croissance devrait atteindre 4,7 %

en 2014 et 5,4 % en 2015. Par rapport 4 I'édition
d’avril 2014 des PEM, les prévisions sont légérement
moins bonnes pour 2014, du fait d’'un net ralentisse-
ment en Thailande & cause des tensions politiques au
début de 'année, et sont inchangées pour 2015. Ailleurs
dans les pays émergents ou en développement d’Asie, la
croissance restera probablement vigoureuse, portée en
partie par des conditions financiéres favorables et des
politiques économiques globalement accommodantes.
En Amérique latine et dans les Caraibes, la croissance
devrait tomber a 1,3 % en 2014, avant de rebondir
pour avoisiner 2,2 % en 2015. Les projections ont été
révisées 4 la baisse de plus de 1 point de pourcentage
pour 2014 et de 0,8 point de pourcentage pour 2015,
en raison de facteurs extérieurs, étant donné les ré-
sultats & 'exportation plus faibles que prévu sur fond
de détérioration des termes de 'échange, ainsi que

de diverses contraintes intérieures idiosyncratiques.
Au Brésil, le PIB s'est contracté au premier semestre
de 'année, du fait de I'atonie de I'investissement et
d’une modération de la consommation, étant donné
le durcissement des conditions financiéres et la fai-
blesse persistante de la confiance des chefs d’entreprise
et des consommateurs. En raison de ces facteurs,
conjugués & une compétitivité faible, la croissance
devrait rester modérée pendant une bonne partie de
la période 2014-15. Au Mexique, la croissance a été
inférieure aux prévisions au début de 2014, du fait

de la faiblesse de la demande extérieure et de I'activité
dans les BTP : les projections pour 'année ont donc
été révisées A la baisse par rapport aux prévisions de
I'édition d’avril 2014 des PEM, mais la croissance
devrait saccélérer en 2015 et au-deld, car les effets des
réformes structurelles commenceront a se faire sentir
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et la croissance américaine saffermira. Ailleurs dans la
région, les révisions 4 la baisse de la croissance tiennent
A un affaiblissement de la demande intérieure (Chili et
Pérou), 2 une aggravation des déséquilibres macroéco-
nomiques et de la politique économique qui se traduit
par une inflation élevée, une contraction de l'activité et
un creusement de 'écart entre les taux de change offi-
ciel et parallele en Argentine, et de graves distorsions de
la politique économique qui ont entrainé des pénuries
généralisées, un effondrement de la croissance et une
inflation supérieure & 60 % au Venezuela.

Pour la Communauté des Etats indépendants, les prévi-
sions se sont détériorées sensiblement, en raison d’une
forte dégradation de la situation économique au pre-
mier semestre de 'année, qui devrait persister pendant
quelque temps. En Russie, I'investissement reste faible,
la confiance déja hésitante étant en plus affectée par
les tensions géopolitiques et les sanctions. Lactivité ne
devrait pas s'accélérer avant 2015. La baisse continue
de la production industrielle et des exportations en-
trainera une forte contraction de lactivité en Ukraine
en 2014, ou la situation saméliorera lentement I'an
prochain. Dans le reste de la CEI, la croissance a déja
ralenti, du fait de la diminution des échanges commer-
ciaux avec la Russie et des envois de fonds en prove-
nance de Russie, et, en 201415, elle devrait étre plus
faible que prévu dans I'édition d’avril 2014 des PEM.
Dans les pays émergents et en développement d’Eu-

rape, la croissance devrait rester proche de 3 % en
2014-15, avec une révision 2 la hausse des projec-
tions de 0,4 point de pourcentage pour 2014. Cette
révision tient principalement a 'affermissement de la
consommation privée en Hongrie et 4 la vigueur de la
demande intérieure en Pologne.

Etant donné I'intensification des conflits dans certains
pays de la région, il est maintenant prévu que 'accélé-
ration de la croissance attendue en 2014 dans la 7égion
du Moyen-Orient, de [Afrique du Nord, de I'Afghanistan
et du Pakistan ne soit pas aussi forte que prévu dans
Iédition d’avril 2014 des PEM. La croissance devrait
saccélérer en 2015, en supposant que la sécurité
saméliore, ce qui devrait conduire & un redressement
de la production de pétrole, surtout en Libye. Dans

les pays importateurs de pétrole, 'activité économique
ne devrait saméliorer que progressivement, car ces
pays continuent de faire face 4 des transitions socio-
politiques difficiles, & une confiance hésitante et a des
conflits régionaux.

En Afrique subsaharienne, la croissance devrait rester
vigoureuse, plus ou moins comme prévu dans I'édi-



tion d’avril 2014 des PEM pour la période 2014-15,
meéme si les perspectives varient d’un pays a l'autre. En
Afvique du Sud, la croissance en 2014 est freinée par
des conflits du travail et des retards dans le dévelop-
pement des infrastructures, y compris dans le secteur
de Pélectricité. Une reprise modérée est attendue en
2015. Par contre, au Nigéria, I'activité résiste bien en
dépit des problemes de sécurité et d’'une baisse de la
production de pétrole au début de 'année. Dans un
petit nombre de pays, parmi lesquels le Ghana et,
jusquil y a peu, la Zambie, des déséquilibres macroé-
conomiques élevés ont entrainé des tensions sur le
taux de change et l'inflation. Au-dela des pertes en
vies humaines qu’elle provoque, 'épidémie du virus
Ebola devrait peser lourdement sur les économies de la
Guinée, du Libéria et de la Sierra Leone, comme noté
au chapitre 2. Si 'épidémie continuait de s'intensifier
et se propageait largement dans les pays voisins, elle
pourrait avoir des conséquences plus graves.

o Ces projections signifient des perspectives robustes
pour les pays en développement 2 faible revenu, avec
une croissance qui devrait dépasser 6 % en 2014 et en
2015. Une accélération de la croissance dans les pays
avancés stimulera la demande extérieure nette des pays
en développement 2 faible revenu, méme si le repli
attendu des cours des produits de base hors carburants
entrainera une détérioration des termes de I'échange
pour les pays exportateurs nets de ces produits. La
demande intérieure devrait bien résister, comme ces

derniéres années.

Perspectives d’inflation

Linflation reste trop basse dans les pays avancés, ce qui
indique que bon nombre de ces pays affichent des écarts de
production considérables, et la déflation reste une source
de préoccupation. Aux Etats-Unis, l'inflation, mesurée par
le déflateur des dépenses de consommation des ménages,
devrait étre de 1,6 % a la fin de 2014 et monter progessi-
vement pour se rapprocher de 'objectif 4 plus long terme
de 2 % de la Réserve fédérale. Dans la zone euro, I'inflation
devrait saccélérer progressivement & mesure que la reprise
saffermit et que les écarts de production diminuent lente-
ment, pour atteindre 0,9 % en taux annuel en 2015 et
1,2 % en 2016. Mais les tensions inflationnistes devraient
rester tres modérées selon les projections de référence
actuelles, parce que la combinaison d’écarts de produc-
tion persistants, de mauvaises conditions du crédit et de
fragmentation financiére, en particulier dans les pays en
difficulté, contiendra les prix. En conséquence, 2 politiques
inchangées, le taux d’inflation a I'échelle de la zone euro
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devrait rester sensiblement en-deci de I'objectif de stabilité
des prix de la BCE au moins jusqu’a la fin de 2019, ce qui
porte a croire que le risque de désancrage des anticipations
inflationnistes a augmenté. Au Japon, l'inflation globale
devrait monter pour atteindre un taux annuel moyen de
2,7 % en 2014. Cette accélération tient au relévement de
la taxe 4 la consommation, mais I'inflation sous-jacente
progresse aussi, pour s'établir & 1,1 % cette année. Linfla-
tion devrait monter progressivement pour se rapprocher

de P'objectif de 2 % 4 moyen terme, & mesure que I'écart

de production se comble et que les anticipations inflation-
nistes augmentent. Dans les pays émergents et les pays en
développement, I'inflation devrait reculer en 2014, confor-
mément aux projections de I'édition d’avril 2014 des PEM,
et demeurer plus ou moins inchangée en 2015. La baisse
récente tient dans une large mesure au repli des cours des
produits de base, en particulier des produits de base alimen-
taires, qui occupent une place importante dans le panier de
P'indice des prix 4 la consommation dans ces pays.

Secteur extérieur et perspectives de rééquilibrage

La croissance du volume du commerce mondial a
ralenti sensiblement au premier semestre de 2014 par
rapport a lactivité mondiale (graphique 1.9, plage 1).
On aurait pu s'attendre 2 ce que, avec 'affermissement
de la reprise, le commerce mondial augmente de nou-
veau plus vite que le PIB, sur la base de I'évolution au
deuxiéme semestre de 2013, mais ces attentes ne se sont
pas matérialisées (graphique 1.9, plage 2). Le ralentisse-
ment de la croissance du commerce pourrait s'expliquer
en partie par un rythme plus modeste de fragmentation
des processus de production a I'échelle mondiale (chaines
de valeur) aprés des années de changements rapides. En
fait, une bonne partie du ralentissement récent de la
croissance du commerce par rapport au PIB concerne les
pays émergents. Et une partie de ce ralentissement pour-
rait étre cyclique, et sexpliquer par le fléchissement de la
croissance mondiale depuis 2011. En fait, au début de
la reprise mondiale en 2009-10, le commerce mondial
avait augmenté vigoureusement, plus ou moins comme
lors des périodes précédentes d’accélération de la crois-
sance mondiale. Le commerce mondial devrait progresser
plus vite que le PIB & mesure que la reprise mondiale
saffermit, mais la différence entre la croissance du com-
merce et du PIB devrait rester en de¢d des moyennes
d’avant la crise.

Les déséquilibres des transactions extérieures courantes
A Iéchelle mondiale se sont réduits en 2013 et devraient
continuer de se réduire, quoique de maniére modeste, en

2014 et au-dela (graphique 1.9, plage 3). La contraction
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Graphique 1.9. Secteur extérieur

La croissance du commerce mondial a ralenti de nouveau au premier semestre

de 2014, parallelement a Iaffaiblissement de la croissance mondiale pendant

la méme période. Mais le commerce mondial n’affiche plus sa dynamique
traditionnelle depuis le ralentissement de I'activité mondiale en 2011.

Les déséquilibres des transactions courantes a I'échelle mondiale se sont réduits
considérablement depuis la crise financiere mondiale de 2008 et devraient
continuer de se réduire. Dans les plus grands pays, la variation attendue

des soldes courants a court terme correspond a une nouvelle baisse des excédents
et des déficits excessifs (a partir des écarts des soldes courants en 2013 selon

le Rapport pilote 2014 du FMI sur le secteur extérieur).
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en 2014 devrait sexpliquer par une baisse des déficits et
des excédents en Europe, ainsi que par une contraction
des excédents dans les pays exportateurs de pétrole. Par
ailleurs, comme noté au chapitre 4, les séquelles de la pé-
riode des déséquilibres et de la crise financi¢re mondiale
persistent : les pays qui affichaient des déficits courants
élevés avant la crise restent confrontés & des engagements
extérieurs bruts et nets élevés. Bien que bon nombre de
ces pays aient corrigé largement leur solde courant, la
croissance faible ou négative du PIB et I'inflation mo-
dérée les ont empéchés d’améliorer systématiquement
leur position extérieure nette. En outre, les faibles taux de
croissance prévus pour le PIB nominal et réel impliquent
a terme une amélioration trés graduelle de la position ex-
térieure nette des pays débiteurs, méme si, dans plusieurs
cas, les soldes courants devraient rester excédentaires.

La réduction attendue des déséquilibres des transactions
extérieures courantes a I'échelle mondiale correspond gé-
néralement 2 une réduction des déséquilibres «excessifs»,
et les fluctuations des taux de change au cours de 'année
écoulée ont facilité 'ajustement dans une certaine me-
sure. Comme noté dans le Rapport pilote de 2014 sur le
secteur extérieur (2014 Pilot External Sector Report, FMI,
2014a), les déséquilibres extérieurs, méme s’ils ont baissé,
sont restés en 2013 presque deux fois plus élevés que le
niveau cotrespondant aux parameétres économiques fonda-
mentaux et aux politiques économiques souhaitables. Le
graphique 1.9 (plage 4) montre que les variations prévues
des soldes courants pour 2014 par rapport 4 2013 iraient
dans le sens d’une réduction des écarts des soldes courants
pour 2013 examinés dans le Rapport pilote de 2014 sur
le secteur extérieur. Il s'agit de mesurer les écarts des soldes
courants par rapport a un niveau correspondant aux pa-
rametres économiques fondamentaux et aux politiques
économiques souhaitables. La plage 1 du graphique 1.10
compare les évaluations des monnaies de 2013 dans le
Rapport pilote de 2014 sur le secteur extérieur, qui re-
posent sur les taux de change effectifs réels moyens de
2013, avec les variations ultérieures des taux de change ef-
fectifs réels. Les monnaies sous-évaluées (celles affichant un
écart négatif des taux de change effectifs réels en 2013) se
sont généralement appréciées et les monnaies surévaluées
se sont dépréciées, ol un rééquilibrage.

Risques

Les risques de dégradation ont augmenté par rapport au
printemps. La raison principale est la montée des risques
géopolitiques, notamment les troubles au Moyen-Orient
et les tensions internationales dues 2 la situation en Russie



et en Ukraine. En outre, comme le scénario de référence
intégre maintenant un plus grand optimisme sur les mar-
chés financiers — les primes de risque et les principaux
indicateurs de la volatilité implicite sont proches des plus
bas observés pendant 'expansion avant la crise, les cours
des actions continuent de monter et les rendements a long
terme sont en baisse — les risques de dégradation liés &
une correction des marchés financiers ont augmenté.

Quant aux autres risques examinés dans I'édition
d’avril 2014 des PEM, ceux liés a des chocs inattendus
résultant de la normalisation de la politique monétaire
aux Etats-Unis subsistent. Linflation dans la zone euro
a continué de fléchir, et les anticipations inflationnistes
sont en baisse, ce qui indique que les risques d’une défla-
tion pure et simple ou d’une période prolongée d’inflation
trés basse subsistent également. A moyen terme, une faible
croissance de la production potentielle et une «stagnation
séculaire» restent des risques importants dans les pays
avancés, étant donné que la croissance de la demande
n'est pas encore robuste. En particulier, bien que les taux
d’intérét demeurent tres faibles et que 'appétit pour le
risque ait augmenté sur les marchés financiers, 'inves-
tissement ne s'est pas encore redressé, peut-étre a cause
des craintes concernant le faible niveau de la croissance
potentielle 3 moyen terme et le niveau modéré de la
consommation privée (sur fond de faible croissance des
revenus médians). Pour les pays émergents, en dépit
d’une révision a la baisse des prévisions, 'accélération de
la croissance prévue pour I'année prochaine risque tou-
jours de ne pas se matérialiser (du moins pleinement) et
la croissance potentielle risque encore d'étre plus faible que
prévu actuellement. Par ailleurs, les risques d’un asterrissage
brutal en Chine 3 moyen terme, sous l'effet d’un excédent
des capacités et d’'un crédit excessif, restent un sujet de
préoccupation, étant donné que l'investissement et le

crédit demeurent les principaux moteurs de la croissance.

Prévisions pour le PIB mondial

Selon le graphique en éventail relatif aux prévisions du
PIB réel mondial jusqu'a fin 2015, lincertitude entou-
rant les projections des PEM est plus ou moins la méme
qu’il y a six mois (graphique 1.11, plage 1). La probabi-
lité que la croissance mondiale tombe au-dessous du seuil
de récession de 2 % en 2015 est inférieure 2 1 %, soit
largement au-dessous des probabilités d’octobre 2012 et
d’octobre 2013 pour les prévisions de 'année suivante.
En ce qui concerne les facteurs d’incertitude entourant
les prévisions, les risques de révision 2 la baisse de la
croissance mondiale relatifs aux cours du pétrole ont
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Graphique 1.10. Taux de change et réserves

Les monnaies des principaux pays émergents se sont dépréciées par rapport
au dollar en 2014, & cause des turbulences sur les marchés financiers au début
de I'année et de perspectives a moyen terme moins favorables que celles

des pays avancés. De maniére plus générale, les variations des taux de change
au cours de I'année écoulée ont généralement correspondu a de nouvelles
corrections des sous-évaluations et des surévaluations (mesurées par les écarts
des taux de change effectifs réels dans le Rapport pilote 2014 du FMI sur le
secteur extérieur). Laccumulation des réserves a ralenti en Amérique latine

et dans les pays émergents et en développement d’Europe, du fait de la baisse
des entrées de capitaux et des pertes de réserves dues aux interventions sur
les marchés des changes. Elle est restée vigoureuse au Moyen-Orient, les cours
du pétrole étant restés élevés, et s’est accélérée récemment dans les pays
émergents et en développement d’Asie.
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Graphique 1.11. Incertitude entourant les perspectives
de I’économie mondiale

Le graphique en éventail, qui indique le degré d’incertitude entourant les
perspectives de I'économie mondiale, est plus ou moins inchangé par rapport a celui
de I'édition d’avril 2014 des PEM. La plus faible incertitude entourant la prévision
centrale (étant donné que I'on dispose maintenant de plus de données a propos de
2014) devrait en principe avoir réduit la marge d’incertitude pour 2014, toutes
autres choses étant égales; le fait que cela ne soit pas le cas porte a croire que les
risques de dégradation ont quelque peu augmenté a court terme. Les mesures de la
volatilité fondées sur les marchés financiers et les mesures de la dispersion des
prévisions donnent a penser que I'incertitude est plus ou moins inchangée.
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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 %. Lintervalle de
confiance de 70 % inclut I'intervalle de confiance de 50 %, et I'intervalle de confiance
de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 % et 70 %. Pour des détails, voir
I'appendice 1.2 de I'édition d’avril 2009 des PEM. Les fourchettes de 90 % par
rapport aux PEM d’octobre 2013 et d’avril 2014 pour les prévisions de I'année en
cours et a un an sont indiquées par rapport a la prévision centrale actuelle.

2Les batons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables
sous-jacentes. Pour I'inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé,
puisqu’il s’agit de risques de révision a la baisse de la croissance. Il est a noter que
les risques liés au S&P 500 pour 2015 reposent sur les contrats d’options pour
décembre 2015.

3PIB : 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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augmenté par rapport a 'édition d’avril 2014 des PEM,
et ce en particulier pour 2015. Les risques liés a une cor-
rection des cours boursiers en 2014 ont augmenté aussi,
ce qui confirme que certaines évaluations pourraient étre
exagérées. Par ailleurs, les perspectives d’'une hausse des
écarts entre taux courts et longs américains en 2015 qui
résulterait d’'une augmentation des taux a long terme
pourraient conduire & une révision 2 la hausse de la crois-
sance mondiale, sur la base des performances prédictives
de ces écarts par le passé.

Selon les simulations effectuées a 'aide du modéle
de projection mondial (Global Projection Model) des
services du FMI, les risques de récession (mesurés par la
probabilité de deux trimestres consécutifs de croissance
négative dans les quatre trimestres suivants) augmentent
dans les quatre trimestres  venir, en particulier dans
la zone euro et le groupe du reste du monde (gra-
phique 1.12, plage 1). Cette augmentation tient en partie
au fait que la croissance initiale est plus faible par rapport
alédition d’avril 2014 des PEM. Les résultats de ces
simulations soulignent qu'un certain nombre de fragilités

subsistent dans la reprise de 'économie mondiale.

Risques immédiats et a court terme

Les risques pesant sur la reprise fragile de I'économie
mondiale ont plusieurs sources : la montée des tensions
géopolitiques et leurs répercussions sur les marchés des
produits de base et I'activité réelle, les chocs provenant
des marchés financiers et les résultats macroéconomiques
moins bons que prévu dans des pays ou régions systé-
miquement importants. Dans tous ces cas, le commerce
mondial et 'interconnexion des marchés financiers
peuvent transmettre et amplifier les chocs, avec de vastes
répercussions internationales.

En ce qui concerne les risques géopolitiques, le scénario
de référence inclut une récession en Ukraine et une stagna-
tion de la production en Russie en 2014, avec des réper-
cussions négatives sur la CEI et, dans une moindre mesure,
les autres partenaires commerciaux. Il est supposé que ces
effets Satténueront progressivement en 2015 et par la suite.
Des troubles persistants pourraient avoir des répercussions
plus vastes & I'échelle mondiale en désorganisant la pro-
duction ou le transport du gaz naturel et du pétrole brut,
en augmentant l'aversion pour le risque sur les marchés
financiers, en pesant sur la confiance et l'investissement
des entreprises chez les partenaires commerciaux du fait de
la hausse de l'incertitude, et en perturbant le commerce et
le secteur financier & cause d’une escalade des sanctions et
contre-sanctions. Lévolution au Moyen-Orient constitue



une autre source importante de risques géopolitiques. Le
scénario de référence inclut plusieurs effets négatifs des
conflits actuels sur Iactivité économique en 2014 pour
certains pays de la région, en particulier I'Iraq et la Libye;
ces effets devraient s'atténuer en 2015 et les années sui-
vantes. Lintensification des conflits dans la région pourrait
perturber la production de pétrole et entrainer une forte
hausse des cours. Les implications éventuelles a I'échelle
mondiale, ainsi que les éventuels mécanismes d’amplifica-
tion par la voie des marchés financiers, sont examinés dans
Pencadré intitulé «Scénario de risque : hausse brutale des
cours du pétrole».

Etant donné le bas niveau des taux d’intérét et laug-
mentation de 'appétit pour le risque sur les marchés
financiers, les cours des actions sont montés, les marges
se sont comprimées et la volatilité est tombée a de tres
bas niveaux. Un certain optimisme se justifie donc sur les
marchés financiers : les risques extrémes ont diminué au
cours des deux derniéres années, la réparation des bilans
sest poursuivie et la communication des banques cen-
trales a été efficace, et ce dans un contexte ou le bas ni-
veau des taux d’intérét 4 long terme ferait naturellement
monter les prix des actifs. Cependant, 'augmentation
de l'appétit pour le risque sur les marchés financiers ne
sest pas traduite par un redressement de l'investisse-
ment, qui, surtout dans les pays avancés, reste modéré.
Comme noté plus loin dans ce chapitre et dans 'édition
d’octobre 2014 du GFSR, les marchés sous-évaluent
peut-étre le risque, en n'internalisant pas pleinement I'in-
certitude entourant les perspectives macroéconomiques
et ses implications pour le rythme du retrait de l'impul-
sion monétaire dans certains des grands pays avancés.

En particulier, les marchés financiers peuvent amplifier
les risques liés & une hausse plus rapide que prévu des taux
dintérét américains. Comme noté dans le Rapport de
contagion 2014 (2014 Spillover Report) (FMI, 2014b),
dans des éditions précédentes des PEM et dans le dossier
spécial sur les effets de contagion du chapitre 2, la nature
de ces risques et des risques de répercussions a 'échelle
mondiale dépendra des facteurs qui provoquent ces
augmentations. Une croissance américaine plus rapide
accroitrait la demande extérieure pour les pays partenaires
et contribuerait aussi 3 augmenter la confiance dans une
reprise mondiale; globalement, cela serait positif pour le
reste du monde, en dépit du durcissement des conditions
financieres mondiales. Mais il subsiste un risque d’une
augmentation des taux d’intérét américains due 4 d’autres
facteurs, qui aurait des répercussions plus déstabilisatrices.
Il pourrait s'agir d’une hausse de la prime d’échéance sur
les bons du Trésor américain a long terme résultant d’une
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Graphique 1.12. Risques de récession et de déflation

Selon le modele de projection mondial des services du FMI, les risques qu’une
récession se produise dans I'année ont augmenté par rapport a I’édition

d’avril 2014 des PEM pour la zone euro, le Japon, I’Amérique latine et le groupe
du reste du monde. Cette augmentation tient principalement au fait que la
croissance initiale est plus faible, ce qui implique qu’un choc de moindre
envergure a plus de chances de provoguer une récession, toutes autres choses
étant égales. Les risques de déflation ont augmenté pour la zone euro par rapport
a Iédition d’avril 2014 des PEM, ici aussi principalement parce que I'inflation
initiale est encore plus basse, étant donné que I'inflation dans la zone euro

est tombée a environ %2 % au deuxiéme trimestre de 2014.

1. Probabilité d’une récession, 2014 : T3-2015: T2
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Source : estimations des services du FMI.
Note : pays émergents d’Asie : Chine, Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines,
province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour et Thailande; Amérique
latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou; reste du monde : Afrique du Sud,
Argentine, Australie, Bulgarie, Canada, Danemark, Estonie, Israél,
Nouvelle-Zélande, Norvége, République tchéque, Royaume-Uni, Russie, Suede,
Suisse, Turquie et Venezuela.
TLa déflation est définie comme deux trimestres consécutifs de baisse des prix
a la consommation sur un horizon de quatre trimestres.
2Pour des détails sur I'établissement de cet indicateur, voir Kumar (2003) ainsi
que Decressin et Laxton (2009). Lindicateur est élargi de maniére & inclure
les prix du logement.
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Scénario de risque : hausse brutale des cours du pétrole

Les risques géopolitiques sont de nouveau une source
de préoccupation importante en ce qui concerne les cours
du pétrole. Dans le cas de I'lrag, une escalade du conflit
interne pourrait perturber la production de pétrole du pays
(ainsi que la production mondiale). Il y aurait dans ce cas
des répercussions négatives sur d’autres pays, avec une
hausse des cours du pétrole, une baisse de I'appétit pour le
risque sur les marchés financiers mondiaux et une diminu-
tion de la confiance de maniére plus générale. La présente
analyse envisage ces deux mécanismes de contagion dans
deux scénarios. Dans les deux scénarios, il est supposé que
le cours du pétrole augmente d’environ 20 % en moyenne
pendant la premiére année en réaction a la perturbation
inattendue de I'offre mondiale de pétrole causée par une
baisse temporaire de la production en Iraq (graphique 1.13).
Les cours du pétrole reviennent a leur niveau du scénario
de référence apres trois ans.

Le premier scénario ne prévoit qu’une hausse brutale
des cours du pétrole. En conséquence, les revenus réels
diminuent parce que I'augmentation des coits de produc-
tion réduit les bénéfices dans les pays importateurs nets
de pétrole, ol la demande intérieure baisse nettement. La
demande intérieure dans les pays exportateurs de pétrole
augmente du fait de I'amélioration des termes de I'échange,
mais pas suffisamment pour compenser I'effet négatif sur
les pays importateurs. En conséquence, le PIB mondial
diminue d’environ ¥2 % pendant I'année du choc. L'am-
pleur de la baisse de la production dépend de la part des
importations de pétrole dans les colits et les dépenses des
ménages, ainsi que des contraintes pesant sur la riposte
monétaire (batons bleus au graphique 1.13, plage 5). Le
Japon est le plus touché sur les deux plans, son économie
se trouvant a la borne du zéro, et les effets sur les pays
émergents importateurs de pétrole sont élevés, car ces
pays sont relativement plus tributaires du pétrole.

Dans le deuxieme scénario, il est supposé aussi que la
hausse brutale du cours du pétrole pése sur la confiance
des consommateurs, des entreprises et des investisseurs.
Pendant I'année du choc, il est supposé que les cours
des actions diminuent de 3 % en moyenne dans les pays
avancés et de 7 % dans les pays émergents. Par la suite,
comme dans le premier scénario, les cours des actions
diminuent encore a I’échelle mondiale, et les bénéfices et
la croissance en souffrent dans les pays importateurs nets
de pétrole. Tandis que les cours du pétrole commencent a
reculer, I'appétit pour le risque et la confiance commencent
a se normaliser. Néanmoins, les effets négatifs sur la
demande intérieure et la production dans les pays importa-
teurs nets de pétrole sont dans presque tous les cas plus de
deux fois plus élevés que dans le premier scénario (batons
rouges au graphique 1.13, plage 5), du fait des effets de
richesse négatifs supplémentaires et de I’laugmentation
du co(it du capital dans ces pays. Le PIB mondial diminue
d’environ 1%2 %.

Graphique 1.13. Choc pétrolier en Iraq
(écart en pourcentage par rapport au scénario
de référence des PEM, sauf indication contraire)

Le modéle G-20 du FMI (G20MOD) est utilisé pour explorer les effets
macroéconomiques d’une forte perturbation de I'offre mondiale de
pétrole qui résulterait d’une escalade du conflit en Irag. Dans le
premier scénario (lignes et batons bleus), la hausse des cours du
pétrole est le seul facteur de freinage de I’économie mondiale, tandis
que dans le second (lignes et batons rouges), le choc ébranle aussi
la confiance. Les exportations de pétrole de I'lraq diminuent de 50 %
par rapport a leur niveau actuel (environ 1%2 % de la consommation
mondiale actuelle de pétrole), et seulement la moitié de cette baisse
est compensée par une hausse de la production a partir des
capacités inemployées actuelles. En conséquence, le cours du
pétrole monte de 20 %, en partie a cause d’une nette hausse de la
demande de précaution de stocks de pétrole. Il commence a baisser
apres la premiére année, mais seulement progressivement,
principalement parce qu'’il est supposé que la perturbation de 'offre
prend plus de temps que prévu initialement pour disparaitre.

— Scénario 1 (choc pétrolier) —— Scénario 2 (choc pétrolier

et baisse de la confiance)
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modification des portefeuilles ou d’anticipations d’un
durcissement plus rapide de la politique monétaire en
raison d’une réévaluation 2 la baisse des capacités inem-
ployées de 'économie américaine. Laugmentation de la
prime d’échéance pourrait a son tour entrainer une hausse
des primes de risque et de la volatilité sur les marchés
financiers mondiaux, ainsi qu'une inversion des flux de
capitaux, en particulier en provenance des pays émergents
vulnérables. Comme noté dans 'édition d’octobre 2014
du GFSR, certains marchés américains, par exemple ceux
du crédit et des obligations & rendement élevé, semblent
particuli¢rement vulnérables aux effets négatifs d’'une nor-
malisation plus rapide que prévu de la politique monétaire.
Une croissance inférieure aux prévisions, des événe-
ments géopolitiques ou d’autres facteurs peuvent aussi
déclencher une inversion soudaine des primes de risque et
une baisse de la volatilité sur les marchés financiers mon-
diaux. Une augmentation de 'aversion pour le risque 2
*échelle mondiale peut provoquer des mouvements de
capitaux vers des valeurs refuge et donc une baisse des
taux d’intérét américains 4 long terme (au contraire des
scénarios décrits dans le paragraphe précédent), mais
néanmoins impliquer un durcissement sensible des
conditions financiéres, des inversions des mouvements de
capitaux et des pressions sur le taux de change des pays
émergents, et avoir des effets négatifs sur les cours des
actions. L'édition d’octobre 2014 du GFSR inclut un scé-
nario otl, du fait d’un ajustement rapide des marchés, les
primes d’échéance des marchés obligataires et les primes
de risque de crédit retrouvent leur niveau historique. Les
interactions négatives entre les sorties de capitaux et les
performances des actifs dans le secteur de la gestion des
actifs pourraient accélérer la transition d’une volatilité
basse & une volatilité élevée, avec des implications néga-
tives pour de nombreux actifs de marchés du crédit et
actifs de pays émergents. Un tel choc pourrait entrainer
des pertes élevées dans les portefeuilles obligataires mon-
diaux, ce qui pourrait précipiter des ajustements de por-
tefeuille rapides et de fortes turbulences sur les marchés,
avec éventuellement des implications pour la stabilité
financiére et macroéconomique a I'échelle mondiale.
Dans quelques pays avancés, la persistance d’une inflation
Jaible ou une déflation pure et simple représente un risque
pour lactivité, surtout la ot la crise a conduit 4 un endette-
ment public et/ou privé élevé. A I'heure actuelle, linflation
reste en deca des objectifs fixés dans beaucoup de pays
avancés, et proche de zéro dans certains cas, et ne devrait
saccélérer que lentement. Le fait que l'inflation s'établisse
de maniére prolongée au-dessous des objectifs fixés risque
d’entrainer une baisse des anticipations inflationnistes &
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plus long terme. Comme les taux directeurs sont dans de
nombreux cas proches ou 4 la borne du zéro, la marge
d’abaissement des taux est limitée. Des taux réels plus
élevés freineraient la reprise, notamment en aggravant les
problémes de surendettement?. Dans la plupart des pays,
le risque d’une déflation d’ici la fin de 2014 est négligeable,
selon les simulations du modéle de projection mondial,
mais le risque que l'inflation reste de maniére persistante
en deca des objectifs fixés par les banques centrales reste
élevé. Le risque d’une déflation pure et simple demeure
préoccupant pour la zone euro, ot l'inflation a encore
reculé ces derniers mois, et dans une moindre mesure pour
le Japon (étant donné que l'inflation sous-jacente demeure
bien en dec de 'objectif de 2 %). Dans la zone euro, le
risque de déflation, mesurée par la probabilité de deux
trimestres consécutifs de baisse des prix sur un horizon de
prévision de quatre trimestres, est estimé 3 environ 30 %
(graphique 1.12, plage 2). De méme, les principaux in-
dicateurs de la vulnérabilité 4 la déflation, qui mesurent

le risque d’une baisse des prix plus persistante, restent
au-dessus du seuil de risque élevé pour quelques pays de la
zone euro, ['inflation étant encore plus faible que prévu ces
derniers mois (graphique 1.12, plage 3).

Iy a aussi des risques pesant sur la croissance a court terme
en Chine. 1ls sont liés principalement 4 la probabilité d’une
correction du marché immobilier plus nette que prévu
dans le scénario de référence. Linvestissement immobilier
est un moteur important de la croissance en Chine, et il
sera difficile de laisser les déséquilibres du marché, notam-
ment les signes de surévaluation dans les grandes villes et
Poffre excessive dans de nombreuses villes plus petites, se
corriger tout en évitant un ralentissement excessivement
brutal. Les liens avec le secteur financier amplifieraient
Pimpact de cette correction, étant donné 'exposition di-
recte des banques et des banques paralléles & 'immobilier
par la voie du crédit accordé aux promoteurs et des préts
hypothécaires aux ménages, et leur exposition indirecte, du
fait de l'utilisation de biens immobiliers comme garanties
d’autres préts. Par ailleurs, les dépenses des collectivités
locales dépendent directement du secteur immobilier, par
la voie des recettes tirées des ventes de terrain, et indirecte-
ment, par le biais des recettes fiscales tirées du secteur. Bien
que l'action des pouvoirs publics, par exemple un surcroit
d'investissement dans les infrastructures, puisse atténuer
I'impact immédiat du choc, cela compliquerait le rééqui-
librage de la demande au profit de la consommation et au
détriment de l'investissement.

2Lencadré 1.1 de I'édition d’octobre 2014 du Moniteur des finances
publiques examine les implications d’une inflation faible pour la dyna-
mique de la dette publique dans la zone euro.
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Scénario de risque : stagnation séculaire et faible production potentielle dans les pays avancés

Une stagnation séculaire dans les pays avanceés reste a
craindre. La demande n’est pas encore robuste en dépit de la
persistance de taux d’intérét trés bas et du relachement des
freins de la reprise, notamment des freins liés a I'assainisse-
ment des finances publiques ou a des conditions financiéres
restrictives. Le scénario ci-dessous explore les implications
économiques mondiales de la faiblesse persistante de la
demande dans les pays avancés, en raison d’une séquence de
chocs inattendus sur I'investissement privé et d’une hausse

Graphique 1.14. Stagnation séculaire
(En pourcentage, sauf indication contraire)

Le modele G-20 du FMI (G20MOD) est utilisé pour explorer un autre
scénario de référence plausible qui inclut une stagnation séculaire dans
les pays avancés. Les sources de cette stagnation sont un investisse-
ment privé plus faible que prévu et une épargne privée plus élevée que
prévu, qui conduisent a un fléchissement de la demande intérieure
dans les pays avancés. La croissance de I'investissement ralentit d’'un
peu moins de 0,5 point de pourcentage par an dans la zone euro

etau Japon, et de plus de 1 point de pourcentage par an aux
Etats-Unis et dans les autres pays avanceés. L'épargne privée augmente
d’environ 0,2 point de pourcentage du PIB par an dans les pays
avancés. L'affaiblissement de la demande a des répercussions
négatives sur la production potentielle de ces pays. Etant donné la
technologie incorporée dans les biens d’équipement, la baisse de
I'investissement entraine un ralentissement de la croissance de la
productivité. En outre, 'augmentation du chdmage conduit & une

— Scénario de référence des PEM
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sultant d’un affaiblissement de la demande intérieure réduira
la production potentielle des pays avancés. En particulier, une
baisse de I'investissement conduit a un ralentissement de la
croissance de la productivité. Une augmentation du chomage
entraine une dépréciation des qualifications de la main-

érosion des qualifications qui accroit le taux naturel de chomage,

et la population active diminue, car des travailleurs découragés quittent
le marché du travail. Globalement, la main-d’ceuvre disponible se réduit
d’environ 0,1 % par an dans les pays avanceés.

En conséquence, la croissance dans les pays avancés est inférieure
d’environ 0,5 point de pourcentage au scénario de référence des PEM,
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a des répercussions importantes sur les pays émergents, a la fois
directement, par le biais d’une baisse de la demande extérieure, et
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pays émergents refletent en partie la faiblesse des marchés d’actions des
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Scénario de risque : stagnation séculaire
et faible production potentielle dans
les pays avancés (fin)

d’ceuvre et une hausse du taux naturel de chdmage. La
taille de la main-d’ceuvre diminue aussi, car les travailleurs
découragés quittent le marché du travail.
Du fait de cette insuffisance (relativement Iégére) de la
demande dans les pays avancés, conjuguée a I'érosion
de la production potentielle, I'économie mondiale pourrait
rester déprimée pendant une période de cing ans (gra-
phique 1.14). En particulier, dans les pays avanceés, la crois-
sance de I'investissement est inférieure de 0,8 a 1 point de
pourcentage a celle prévue dans le scénario de référence,
tandis que les ratios de I'épargne privée sont supérieurs
de 0,5 point de pourcentage. En moyenne, la croissance
dans les pays avanceés est plus ou moins inférieure de
0,4 point de pourcentage et I'inflation d’environ 0,8 point
de pourcentage apres cing ans. En dépit de la baisse de la
production potentielle, les écarts de production se creusent
initialement du fait de I'affaiblissement de la croissance. Par
la suite, ces écarts ne diminuent que lentement. Comme
la faiblesse de la demande est inattendue, la politique mo-
nétaire dans les pays avancés finit par étre trop restrictive
rétrospectivement, les taux d’intérét réels ne diminuant
pas suffisamment. Par rapport au scénario de référence, la
normalisation des taux d’intérét des pays avancés est plus
progressive, et le taux d’intérét réel mondial baisse.
L’affaiblissement de la croissance dans les pays avancés
a des répercussions importantes sur les pays émergents,
a la fois directement, en réduisant la demande exté-
rieure, et indirectement, en pesant sur la productivité. Les
marchés d’actions des pays émergents témoignent donc
en partie de la faiblesse des marchés d’actions des pays
avanceés. Par rapport au scénario de référence des PEM,
la croissance des pays émergents est inférieure d’environ
0,2 point de pourcentage en moyenne et la croissance
mondiale d’environ 0,3 point de pourcentage, et les cours
du pétrole reculent d’environ 10 % sur cing ans.

Risques a moyen terme

La tendance des révisions a la baisse des prévisions
de croissance figurant 4 lencadré 1.2 et les révisions
4 la baisse successives des estimations de la croissance
potentielle 3 moyen terme mettent en évidence 'incerti-
tude qui entoure la résistance de 'économie mondiale a
moyen terme. En conséquence, le présent rapport porte
principalement sur le fait que la demande et la croissance
potentielle risquent d’étre inférieures aux attentes, un
théeme développé aussi dans des rapports précédents’.

3Parmi les autres risques 3 moyen terme, Iédition d’avril 2013 des PEM
présente un scénario relatif aux craintes croissantes concernant la viabilité
es finances publiques aux Etats-Unis, au Japon et dans la zone euro.
des fi bli Etats-Un n et dans la zon
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Faible croissance potentielle dans les pays avancés. De
plus en plus de données montrent que la croissance po-
tentielle dans les pays avancés avait commencé a fléchir
avant la crise, et la productivité totale des facteurs aug-
mente & un rythme modeste dans tous les grands pays
avancés*. Limpact d’une croissance plus modeste de la
productivité totale des facteurs serait aggravé par un ra-
lentissement de la croissance ou un déclin pur et simple
de la main-d’ceuvre en raison du vieillissement de la
population. Outre ces tendances & plus long terme, une
période prolongée de croissance faible et des écarts de
production négatifs élevés pourraient rogner le potentiel
de croissance des pays dont I'économie stagne. Cette éro-
sion du potentiel passerait notamment par une baisse de
Pinvestissement, notamment dans la recherche et le déve-
loppement, qui influe sur le stock de capital et la produc-
tivité totale des facteurs, ainsi que par une diminution
des compétences et de 'offre de main-d’ceuvre par suite
de I'hystérése du chomage. Une croissance effective et po-
tentielle faible compliquerait aussi davantage la réduction
d’un endettement public et privé élevé.

Stagnation séculaire dans les pays avancés. En plus des im-
plications d’un ralentissement de la croissance potentielle,
les grands pays avancés, en particulier ceux de la zone euro
et le Japon, pourraient faire face 2 une période prolongée
de faible croissance, du fait de 'atonie persistante de la
demande privée, qui pourrait conduire 4 une stagnation.
Dans ce cas, certains pays touchés ne pourraient pas gé-
nérer la demande nécessaire pour rétablir le plein emploi
grice A des forces autocorrectrices réguliéres. Il est possible
que le taux d’intérét réel d’équilibre des actifs strs qui est
compatible avec le plein-emploi soit trop bas pour étre
atteint étant donné la borne limitant 4 zéro les taux d’in-
térét nominaux. Comme indiqué au chapitre 3 de I'édition
d’avril 2014 des PEM, les taux d’intérét réels des actifs stirs
augmenteront probablement dans le scénario de référence
des PEM, mais restent inférieurs au taux moyen d’environ
2 % enregistré au milieu de la premiére décennie des an-
nées 2000 avant la crise. Cependant, les nouvelles baisses
des taux d’intérét nominaux et réels des titres publics «stirs»
4 long terme au cours des derniers mois, en dépit des at-
tentes d’un affermissement de la reprise, soulignent que les
risques de stagnation ne peuvent pas étre pris a la légere.
Le scénario de risque ci-dessous illustre comment la sta-
gnation dans les pays avancés pourrait elle-méme amplifier
Paffaiblissement de la croissance potentielle, avec des effets
négatifs prolongés sur le PIB mondial.

“4Pour les Etats-Unis, voir, par exemple, Fernald 2014, Gordon 2014 et
Hall 2014.
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Graphique 1.15. Capacités, chdmage et production
(En pourcentage, sauf indication contraire)

La reprise de I’économie mondiale reste inégale. Dans les pays avances, les freins
que représente pour la croissance I’endettement public et privé élevé se relachent,
mais a des rythmes différents selon les pays, et le chdmage et les écarts de
production demeurent élevés dans certains cas. Les perspectives de croissance

a moyen terme ont aussi été révisées a la baisse dans de nombreux pays,

en particulier pour les principaux pays émergents, par rapport aux projections

de I'édition de I'automne 2011 des PEM.
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Note : ALC = Amérique latine et Caraibes; CEl = Communauté des Etats
indépendants; MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan;
PDA = pays en développement d’Asie; PEDE = pays émergents et en développe-
ment d’Europe; PED = pays émergents et pays en développement.

"’Afrique subsaharienne est omise en raison de I'insuffisance des données.

2Par rapport aux PEM de septembre 2011.
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Affaiblissement de la croissance potentielle dans les
pays émergents. Comme indiqué 4 'encadré 1.2 et au
chapitre 3 du Rapport de contagion 2014 (FMI 2014b),
les prévisions de croissance pour les pays émergents ont
été révisées 2 la baisse A plusieurs reprises dans les rap-
ports sur les PEM depuis 2010, y compris dans le présent
rapport. Par ailleurs, & 'heure actuelle, une accélération
de la croissance significative et durable reste prévue pour
2015. Ce rebond risque de ne pas se matérialiser, 4 cause
d’un manque d’action sur les obstacles structurels qui
abaissent la croissance potentielle, d’un durcissement
des conditions financié¢res mondiales, de la lenteur de la
reprise dans les pays avancés ou d’'une combinaison de
ces facteurs. Les obstacles structurels, ainsi que les fac-
teurs extérieurs susmentionnés, pourraient aussi freiner
la croissance dans les pays 4 faible revenu, qui, jusqu’a
présent, obtiennent de tres bons résultats.

Atterrissage brutal en Chine. Outre le risque général
que la croissance effective et potentielle soit inférieure aux
estimations actuelles, la possibilité d’un atterrissage brutal
en Chine constitue un autre risque pour la croissance
mondiale, comme indiqué également dans de précédents
rapports sur les PEM. Faute d’'un changement du schéma
de croissance qui dépend du crédit et de l'investissement,
la vulnérabilité continuera d’augmenter. 1 ressort de don-
nées internationales que des expansions du crédit d’'une
ampleur similaire ont souvent conduit 4 des corrections
brutales. Cependant, dans le cas de la Chine, les autorités
ont encore les moyens d’absorber et de répondre aux types
de chocs qui ont provoqué des crises ailleurs, 4 savoir une
ruée sur les dépots, un effondrement du marché immobi-
lier ou des fuites de capitaux. Par ailleurs, le recours répété
au crédit pour dynamiser 'investissement en réaction 4
une croissance insuffisante réduit la marge de manceuvre
disponible et risque d’amplifier la vulnérabilité de fond.
Faute d’un rééquilibrage de la croissance, le risque aug-
mente quun choc provoque des perturbations financiéres
ou un ralentissement brutal, qui pourrait avoir des réper-
cussions internationales considérables, étant donné la taille

et Pouverture de I'économie chinoise.

Action des pouvoirs publics

La reprise de I'économie mondiale reste fragile et iné-
gale. Le niveau élevé de I'endettement public et privé a en-
travé la croissance dans les pays avancés : ce frein se relache,
mais & des rythmes différents selon les pays, et les taux
de chomage et les écarts de production demeurent élevés
dans certains cas (graphique 1.15). Les risques de stagna-
tion et la faible croissance potentielle restent des sujets de



préoccupation importants & moyen terme dans ces pays.
En conséquence, il est nécessaire d’agir sur deux fronts :
continuer de soutenir la demande intérieure, et adopter
des politiques économiques et des réformes qui peuvent
accroitre offre. Les pays émergents continuent de soutenir
la croissance mondiale, mais leur croissance ralentit par
rapport a la période qui a précédé la crise. Ces pays doivent
sattaquer & leurs problemes structurels fondamentaux et
opérer des réformes structurelles : les enjeux sont assez
hétérogenes d’un pays a l'autre. Par ailleurs, les pays émer-
gents doivent faire face aux implications de la normalisa-
tion de la politique monétaire américaine et & d’éventuels
changements d’opinion des marchés financiers de maniére
plus générale. Leur action permettrait de revigorer et de
mieux équilibrer la croissance, ainsi que de continuer de

réduire les déséquilibres extérieurs mondiaux.

Pays avancés : combattre la faible
inflation et pérenniser la reprise

Dans les pays avancés, les écarts de production restent
généralement élevés et ne devraient se réduire que pro-
gressivement, l'inflation est basse et il est nécessaire de
poursuivre 'assainissement des finances publiques pour
sattaquer 2 une dette publique élevée, comme indiqué
dans Iédition d’octobre 2014 du Moniteur des finances
publiques. Il est donc essentiel de maintenir une poli-
tique monétaire accommodante pour soutenir la reprise.
Cependant, dans ce contexte général, les enjeux different
de plus en plus d’un pays a l'autre.

e La reprise dans la zone euro reste faible et inégale,

les taux de chomage dépassent de loin leur valeur

d’équilibre dans la plupart des pays, et l'inflation pour

Pensemble de la zone est trop basse, ce qui indique une

faiblesse généralisée de la demande intérieure. Il est né-

cessaire d’agir afin de soutenir 'activité. Sur le plan de
la politique monétaire, il convient de saluer les mesures
prises récemment par la BCE, a savoir un abaissement
des taux directeurs, ainsi que 'annonce d’un finan-
cement bon marché pour les banques et d’un pro-
gramme d’achat d’actifs privés. Mais si les perspectives
d’inflation ne s'améliorent pas et que les anticipations
inflationnistes continuent de sorienter 2 la baisse, la

BCE doit étre disposée a prendre des mesures supplé-

mentaires, notamment en achetant des actifs souve-

rains. Néanmoins, il est nécessaire d’agir en dehors de
la politique monétaire pour réduire la fragmentation
dans les pays en difficulté et veiller & ce que I'inflation
remonte pour se rapprocher de 'objectif de stabilité
des prix. Dexamen de la qualité des actifs bancaires qui
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est en cours est essentiel pour rétablir la confiance dans
les banques et améliorer 'intermédiation. Au-dela des
contraintes de la demande, il convient de prendre des
mesures structurelles pour rehausser les taux trés bas
de croissance potentielle (voir la sous-section suivante
pour plus de détails). En ce qui concerne la politique
budgétaire, le rythme de I'assainissement a ralenti et
Porientation globale pour 2014—15 nest que légere-
ment restrictive. Il en résulte un meilleur équilibre
entre le soutien de la demande et la réduction de la
dette. CAllemagne, qui a achevé son assainissement,
pourrait se permettre de financer des investissements
publics indispensables dans les infrastructures (prin-
cipalement pour leur entretien et leur modernisation)
sans violer les régles budgétaires. Le fait que la crois-
sance soit largement inférieure aux prévisions dans
des pays de la zone euro ne devrait pas conduire & des
efforts d’assainissement supplémentaires, qui seraient
contre-productifs. Par ailleurs, si les risques de déflation
se matérialisaient et que les options de politique moné-
taire étaient épuisées, les clauses échappatoires du cadre
budgétaire devront peut-étre étre utilisées.

¢ Au Japon, un assouplissement agressif de la politique
monétaire, la premiére composante de la politique
Abenomics, a fait remonter inflation et les anticipa-
tions inflationnistes, et les inflations observée et at-
tendue se rapprochent de 'objectif de 2 %. La Banque
du Japon a communiqué de maniére efficace, mais
pourrait faire davantage pour ancrer les anticipations,
notamment en clarifiant les indicateurs utilisés pour
évaluer si l'inflation est en bonne voie. Cela contribue-
rait aussi a orienter les anticipations lorsqu’il s'avérera
nécessaire d’ajuster le programme d’achat d’actifs, ainsi
qu’a faciliter les préparatifs en vue de 'abandon du
programme. Si I'inflation observée ou attendue sta-
gnait ou si la croissance était inférieure aux prévisions,
une action supplémentaire de la part de la Banque
du Japon se justifierait, mais il serait essentiel qu'elle
saccompagne de réformes complémentaires propices
a la croissance, en particulier & cause des risques qui
pourraient peser sur la stabilité financiére. Sur le front
budgétaire, étant donné la dette publique trés élevée,
les autorités doivent appliquer le deuxiéme relévement
de la taxe 4 la consommation pour faire leurs preuves
en matiére de discipline budgétaire, mais la demande
intérieure en souffrira probablement, et il est donc im-
portant d’augmenter la confiance et I'investissement.

e Aux Etats-Unis, comme la croissance devrait étre supé-
rieure 4 sa tendance pour le reste de 2014 et en 2015,
le principal enjeu est le rythme a donner 4 la normalisa-
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tion de la politique monétaire. Selon les projections de
référence des services du FMI, les plans actuels, a savoir
mettre fin aux achats d’actifs plus tard dans l'année et
relever progressivement le taux directeur & compter du
milieu de 2015, sont opportuns, étant donné que écart
de production reste considérable et que I'inflation est
modérée. Mais le moment choisi pour relever le taux
directeur devra peut-étre étre ajusté en fonction de
Iévolution de I'inflation et du chémage. Deux facteurs
compliquent évaluation des capacités inemployées de
Péconomie : il est difficile de déterminer dans quelle
mesure la baisse du taux d’activité est cyclique, et une
certaine incertitude entoure le taux d’équilibre du
chomage. Comme le marché du travail saméliore plus
rapidement que prévu et que linflation, quoique basse,
commence 4 s'accélérer, les risques de persistance d’'une
basse inflation ont diminué, et il est sans doute plus
probable que les taux directeurs augmentent plus vite
que dans le scénario de référence des PEM du fait de la
baisse des capacités inemployées. Dans ce contexte, il
est essentiel d’adopter une stratégie de communication
efficace pour éviter des perturbations sur les marchés

et ancrer les attentes de ces derniers. Sur le front bud-
gétaire, il est prioritaire d’éviter des accidents a court
terme causés par des acrobaties politiques et d’adopter
une stratégie d’assainissement plus propice a la crois-
sance, notamment en concentrant en début de période
les dépenses dans les infrastructures, tout en concluant
un accord politique sur une trajectoire d’assainissement
4 moyen terme crédible et détaillée.

o La reprise dans les autres pays avancés s'affermi, et la
vigueur des prix immobiliers pose des problémes dans
certains d’entre eux (encadré 1.1). Au Royaume-Uni,
par exemple, des outils macroprudentiels ont été dé-
ployés pour limiter les risques pesant sur la stabilité
financiére. Un durcissement monétaire pourrait aussi
étre envisagé si ces mesures s'averent inefficaces, mais
il faudrait bien tenir compte de I'arbitrage entre les dé-
gats causés a 'économie réelle et le colit fondamental

de la vulnérabilité financiére.

Réle de linvestissement public

Comme indiqué au chapitre 3, dans les pays ot les
besoins d’infrastructures sont clairement définis, ot I'in-
vestissement public est efficient, ot il existe des capacités
inemployées et ot la politique monétaire est accommo-
dante, il est trés souhaitable d’accroitre I'investissement
dans les infrastructures publiques. Cela augmenterait
la demande 4 court terme, ce qui est indispensable, et
contribuerait aussi a relever la production potentielle &
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long terme. Par ailleurs, il ressort de I'expérience de pays
avancés qu'une augmentation de 'investissement public
financée par 'emprunt aurait des effets plus marqués sur
la production qu'une augmentation neutre d’un point de
vue budgétaire, les deux options conduisant a des baisses
similaires du ratio dette/PIB.

Stabilité financiére et politique macroprudentielle

Bien qu’il subsiste des écarts de production considé-
rables dans les pays avancés, il reste nécessaire de surveiller
la situation de pres étant donné la possibilité d’'une accu-
mulation de risques dans le secteur financier du fait de
la persistance de faibles taux d’intérét, comme expliqué
en détail dans I'édition d’octobre 2014 du GFSR. Par
exemple, un certain nombre de plus petits pays avancés
font face a une forte expansion du crédit, et dans certains
segments des marchés financiers américains, le risque
semble sous-évalué. Les autorités doivent rester vigilantes,
renforcer la réglementation et le contrdle du systéme
bancaire paralléle, et étre prétes a déployer des outils
macroprudentiels comme premicre ligne de défense si cette
menace se précisait. Comme indiqué dans le GFSR, il sera
peut-étre nécessaire de modifier la structure réglementaire

et juridique pour renforcer les outils macroprudentiels’.

Stimuler la croissance a moyen terme

et réduire les risques de stagnation

Dans la zone euro, il est nécessaire de continuer
d’opérer des réformes structurelles propices a la croissance
pour sattaquer au chdmage élevé, rehausser la compé-
titivité dans les pays en difficulté et faciliter le rééqui-
librage. Pour réduire le chémage des jeunes, des mesures
a I'échelle nationale, telles que des politiques actives du
marché du travail qui sont rentables, une réduction du
colit d’opportunité de 'emploi et des programmes de
formation mieux ciblés, peuvent aussi étre utiles. Une
augmentation de l'investissement dans les infrastructures
dans les pays créanciers stimulerait la demande intérieure
a court terme, ce qui aiderait & réduire les excédents trop
élevés et a rehausser la production potentielle 4 terme.
Dans les pays débiteurs, des réformes visant & accroitre
la compétitivité sur les marchés de produits et du travail
accéléreraient la croissance des exportations, ce qui faci-
literait 'ajustement extérieur alors méme que la reprise
sinstalle et que la compression des importations prend

SLédition d’avril 2014 du Rapport sur les perspectives économiques
régionales pour I'Asie et le Pacifique (Regional Economic Outlook: Asia
and Pacific) examine les réles et les limitations des outils micropruden-
tiels et macroprudentiels dans le contexte asiatique.



fin®. Il faut continuer de s'efforcer de mettre en ceuvre la
directive européenne sur les services, d’avancer dans les
accords de libre-échange et d’intégrer plus étroitement les
plates-formes et les politiques énergétiques.

Au Japon, il est nécessaire d’opérer des réformes structu-
relles plus énergiques (la troisitme composante de la poli-
tique Abenomics) pour stimuler la croissance potentielle et
écarter de maniére définitive la menace de déflation. Il est
essentiel en particulier d’accroitre 'offre de main-d’ceuvre,
étant donné la tendance démographique défavorable, mais
il est important aussi de réduire la dualité du marché du
travail, d’accroitre 'offre de capital 4 risque pour stimuler
I'investissement et de relever la productivité en dérégle-
mentant les secteurs de I'agriculture et des services. Laccé-
lération de la croissance est indispensable aussi du fait de
Pendettement public élevé et de la nécessité de procéder
A un assainissement considérable des finances publiques,
pour lequel il est urgent d’établir un plan concret & moyen
terme (au-dela de 2015).

Aux Etats-Unis, la croissance potentielle est plus élevée
que dans la plupart des autres grands pays avancés, grice
a Paugmentation de la population active. Cependant,
loffre de main-d’ceuvre et la productivité totale des fac-
teurs augmentent 4 un rythme largement inférieur a la
tendance historique, et le ratio investissement/PIB reste
bien en deca des niveaux d’avant la crise. Il convient
de prendre des mesures pour accroitre la productivité,
encourager I'innovation, développer le capital humain et
physique, et relever le taux d’activité. Il sagit notamment
d’investir dans les infrastructures et I'éducation. Etant
donné la baisse du taux d’activité et la persistance d’'un
chémage 2 long terme élevé, il reste possible aussi de ren-
forcer les politiques actives du marché du travail, qui, par
le passé, ont été bien moins présentes aux Etats-Unis que

dans les autres pays avancés.

Pays émergents et pays en développement :
s'adapter a un nouvel environnement

Les efforts déployés ces derniéres années par les pays
émergents pour rééquilibrer la croissance en s'appuyant
davantage sur des sources intérieures ont soutenu la crois-
sance mondiale et ont facilité une réduction considérable
des déséquilibres des transactions extérieures courantes
a léchelle mondiale. Mais, dans un certain nombre de

pays, ce rééquilibrage, opéré tandis que la croissance a

¢Des réformes structurelles du marché du travail peuvent entrainer
des colits budgétaires non négligeables, comme I'indique le chapitre 2
de I'édition d’octobre 2014 du Moniteur des finances publiques.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

été inférieure aux attentes ces derniéres années, a aussi
accru certains facteurs de vulnérabilité et a réduit la marge
de manceuvre, avec une inflation supérieure a I'objectif
fixé, ou des positions budgétaires plus fragiles qu'avant la
crise, ou les deux. Il est devenu plus important de réduire
ces facteurs de vulnérabilité étant donné I'évolution du
contexte mondial. D’une part, la reprise dans les pays
avancés porte a croire que la demande des exportations des
pays émergents augmentera. D’autre part, la normalisation
concomitante de la politique monétaire, en particulier aux
Frats-Unis, indiquerait que certains des flux de capitaux
qui sont allés vers les pays émergents  la recherche de
rendements plus élevés pourraient bien s'inverser. Cette
inversion implique un durcissement des conditions finan-
ciéres et un environnement financier ot les investisseurs
étrangers sont moins indulgents et ot les faiblesses macroé-
conomiques sont plus cotiteuses. Il pourrait de nouveau y
avoir des turbulences financiéres, telles que celles de mai

et juin 2013, en particulier aprés une nouvelle période de
conditions financiéres favorables 4 I'échelle mondiale, avec
une baisse des marges et une volatilité faible.

Dans ces conditions, pour réduire la vulnérabilité, la
politique macroéconomique doit étre compatible avec le
volume des capacités inemployées, et sinscrire dans un
cadre macroéconomique crédible. Lédition d’avril 2014 des
PEM examine la gestion des risques liés aux flux de capi-
taux dans les pays émergents et les pays en développement.
En général, ces pays devraient continuer de gérer les chocs
financiers extérieurs a I'aide d’un taux de change souple,
complété par d’autres mesures, par exemple des interven-
tions sur les marchés de changes pour en limiter la volatilité.

Au cours de 'année écoulée, quelques pays ont réussi a
réduire leur vulnérabilité aux chocs en adoptant des poli-
tiques macroéconomiques plus restrictives pour réduire I'in-
flation et faire baisser leur déficit courant (Inde, Indonésie).
Dans certains pays, la vulnérabilité tient & une expansion
rapide du crédit intérieur. Comme l'environnement exté-
rieur devient moins favorable, il est nécessaire d’accorder
plus d’attention au suivi du secteur financier et des engage-
ments des sociétés financiéres, en particulier en monnaies
étranggres, ainsi qua Iapplication de la réglementation et
du contrdle prudentiels, et des mesures macroprudentielles,
pour atténuer ces risques. Dans d’autres pays, I'augmenta-
tion des emprunts extérieurs a accru 'exposition au risque
de financement extérieur, et il devrait étre prioritaire de
rehausser les taux d’épargne intérieure, notamment en ren-
forcant les finances publiques (Brésil, Turquie).

En Chine, le rééquilibrage au profit de la demande inté-
rieure est caractérisé par une forte expansion de l'investis-

sement et du crédit : I'intermédiation du crédit se fait non
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seulement par les banques, mais aussi par des plates-formes
liées aux collectivités locales et le secteur bancaire parallele,
dont la réglementation et le controle sont plus laches. Pour
faire face aux risques qui en découlent, il convient de bien
calibrer la politique économique pour aider 'économie
A passer & une croissance tirée davantage par la consom-
mation, avec un ralentissement de I'investissement et de
Pactivité immobiliere, tout en consolidant la stabilité du
secteur financier. A cet égard, il est crucial de mettre en
ceuvre les éléments principaux de la réforme structurelle
qui vise & renforcer la réglementation et le contréle du sec-
teur financier, 4 réduire les garanties implicites, 4 libéraliser
le taux créditeurs et a utiliser les taux d’intérée plutdt que
des objectifs quantitatifs pour la conduite de la politique
monétaire, ce qui encourage une évaluation des risques
fondée sur le marché. Une nouvelle expansion du filet de
protection sociale, qui réduirait le taux élevé des cotisations
de sécurité sociale, et une amélioration des prestations
de santé contribueraient  réduire le taux d’épargne des
ménages et 4 accroitre la consommation intérieure. Cette
stratégie de rééquilibrage au niveau national, conjuguée
a un assouplissement supplémentaire du taux de change,
contribuerait aussi au rééquilibrage 4 'échelle mondiale.
Apres plusieurs années ol les perspectives font état
d’un ralentissement de la croissance (encadré 1.2), il
semble que le moment soit venu aussi pour les princi-
paux pays émergents d’ opérer des réformes structurelles
importantes afin d’accélérer plus vigoureusement la
croissance. Le programme d’action differe naturellement
d’un pays a l'autre : il s'agit d’éliminer les goulets d’étran-
glement dans les infrastructures du secteur de ['électricité
(Afrique du Sud, Inde), d’assouplir les limites imposées
au commerce et a l'investissement, ainsi que d’améliorer
le climat des affaires (Indonésie, Russie), et d’opérer des
réformes dans 'éducation, ainsi que sur les marchés du
travail et de produits, pour rehausser la compétitivité et la
productivité (Afrique du Sud, Brésil, Chine, Inde), ainsi
quaméliorer la prestation des services publics (Afrique du
Sud). Les mesures qui sont prises au Mexique, en parti-
culier pour ouvrir les secteurs de 'énergie et des télécom-
munications 2 la concurrence, ainsi que des réformes du
marché du travail, viennent & point nommé pour attirer
I'investissement, ainsi que rehausser 'emploi et la crois-
sance potentielle. En Inde, le retour de la confiance qui a
suivi les élections offre aussi une occasion d’engager des

réformes structurelles indispensables.
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Enjeux pour les pays a faible revenu

De nombreux pays 2 faible revenu enregistrent depuis
plusieurs années une croissance élevée, aprés avoir amélioré
leurs politiques macroéconomiques, avoir rendu leurs
climats des affaires et de I'investissement plus attrayants
pour les investisseurs étrangers, et, dans certains cas, avoir
consolidé leurs termes de 'échange. Mais il subsiste des
facteurs de vulnérabilité. Globalement, les progrés accom-
plis par les pays 2 faible revenu vers les objectifs du Millé-
naire pour le développement sont inégaux et lents. Pour
un petit nombre de ces pays, la hausse récente du déficit
budgétaire et 'augmentation de la dette s'expliquent par
une réorientation des dépenses publiques au détriment des
investissements essentiels (priorités sociales et infrastruc-
tures) et au profit des dépenses courantes. Etant donné
Pacces accru & des financements extérieurs non officiels, les
non-résidents détiennent des montants plus élevés de la
dette 2 la fois en monnaies étrangéres et en monnaie locale,
ce qui rend certains pays, en particulier ceux dont la poli-
tique économique présente des faiblesses, vulnérables a des
changements d’opinion des marchés et 4 des inversions des
flux de capitaux. Le repli attendu du cours de nombreux
produits de base péserait sur les recettes budgétaires et les
recettes en monnaies étrangeres d’un certain nombre de
pays, et les perspectives de croissance plus modeste dans
les pays émergents, conjuguées & une croissance faible dans
les pays avancés, pourrait mettre a 'épreuve la capacité des
pays 2 faible revenu & maintenir une croissance vigoureuse.

Dans ce contexte, et avec une croissance qui reste vi-
goureuse, il est primordial de renforcer la politique écono-
mique et de réduire la vulnérabilité aux chocs extérieurs.
Pour bon nombre de ces pays, il s'agira de renforcer la
position budgétaire en augmentant les recettes (notam-
ment en élargissant leur assiette), ainsi que de limiter les
dépenses publiques courantes et de les réorienter vers le
secteur social et I'éducation. En ce qui concerne les poli-
tiques structurelles, il conviendra de renforcer les cadres
budgétaires de maniére A faciliter la planification 2 moyen
terme et A préserver la viabilité de la dette, ainsi que d’ap-
profondir la transformation structurelle et la diversification
des économies. Une plus grande indépendance de la po-
litique monétaire, ainsi qu'un renforcement de son cadre
et de sa crédibilité, permettraient aussi aux taux de change
d’étre plus flexibles pour s'ajuster aux chocs extérieurs et en
limiter les éventuels effets négatifs sur I'économie.
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Dossier spécial : Marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées

principalement sur I'importance du gaz naturel dans 'économie mondiale

Depuis la publication de ['é¢dition davril 2014 des Pers-
pectives de 'économie mondiale, les cours des produits de
base ont fléchi & cause d’une chute de ceux des denrées ali-
mentaires due & une amélioration des perspectives de ['offre.
Les cours du pétrole ont récemment baissé en raison de la
faiblesse de la demande et d'une offre abondante. Les cours
des métaux ont augmenté du fait du volume réduit des stocks
de certains d'entre eux. Sous leffet des tensions géopolitiques,
les cours du pétrole risquent de monter. Dans le cas des ap-
provisionnements en denrées alimentaires, les risques liés aux

conditions atmosphériques sont modérés.

Les cours des produits de base fléchissent depuis
quelques mois (graphique 1.DS.1, plage 1). Ce recul est
tiré par une baisse de 9 % des cours des denrées alimen-
taires due principalement 4 'amélioration des perspec-
tives de 'offre. Les cours du pétrole brut ont récemment
diminué, malgré les problémes d’offre imputables a des
considérations géopolitiques, et sont bien en deca du

Le présent dossier a été préparé par Rabah Arezki (chef d’équipe),
Prakash Loungani, Akito Matsumoto, Marina Rousset et Shane
Streifel, avec le concours de Thiemo Fetzer (expert invité), ainsi que de
Daniel Rivera Greenwood en mati¢re de recherche.

cours moyen de 104 dollars le baril environ, observé de-
puis le début de 2011. En revanche, ceux du gaz naturel
ont baissé sur tous les grands marchés en raison de la
faiblesse de la demande et du niveau élevé de I'offre (voir
«Le gaz naturel dans I'économie mondiale»). Les cours
du charbon ont également reculé 4 cause d’une impor-
tante surproduction et les cours des métaux ont, contre
toute attente, augmenté de 2 %, mais doivent diminuer,
selon les projections.

Sagissant des marchés pétroliers, les interruptions de
Poffre de pétrole brut, dont les plus graves ont été ob-
servées en Iraq, en Libye et en Syrie, sans compter celles
provoquées par les sanctions imposées 4 la République
islamique d’Iran, ont dépassé trois millions de barils par
jour (mbj) 'an dernier. D’autres interruptions ont eu des
causes géopolitiques (au Soudan du Sud par exemple) ou
techniques (Canada et Mer du Nord notamment). Les
cours du pétrole ont néanmoins fléchi sous l'effet de la
forte croissance de l'offre dans les pays n'appartenant pas
4 'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP)
— attribuable pour I'essentiel aux gisements de pétrole
de schiste aux Etats-Unis —, de la production continuel-
lement élevée de certains pays de TOPEP et du soutien

Graphique 1.DS.1. Evolution des marchés des produits de base
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Sources : Agence internationale de I'énergie; FMI, Systéme des cours des matiéres premiéres; U.S. Department of Agriculture;

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

10rge, millet, graines de palmier, graines de colza, seigle, sorgho et graines de tournesol.

2Aluminium, cuivre, plomb, nickel, étain et zinc.
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potentiel de I'importante capacité de réserve de 'OPED.
La hausse de l'offre hors OPEP devrait excéder la crois-
sance modérée de la demande mondiale en 2014 et en
2015. Les cours risquent de baisser si la croissance mon-
diale est décevante (voir la présente édition des PEM).
Cependant, de nouvelles interruptions dues a des pro-
blémes géopolitiques risquent aussi de se produire dans
un certain nombre de régions productrices de pétrole.

Les flux mondiaux du commerce du pétrole sont
modifiés par la hausse de la production en Amérique du
Nord (graphique 1.DS.1, plage 2), en particulier celle de
pétrole léger de réservoirs étanches. Grace 4 'augmen-
tation de leur production, les Etats-Unis ont ramené
en 2014 leurs importations nettes 4 5,5 mbj, contre
12,5 mbj en 2005. Les importations de brut léger, no-
tamment d’Afrique de 'Ouest, sont les plus touchées et
réorientées vers d’autres destinations. Les Etats-Unis ont
en outre accru leurs exportations de pétrole, tirant parti
du faible prix de leur pétrole brut et renforcant ainsi leur
situation commerciale nette.

Les cours des denrées alimentaires ont baissé de 9 %
depuis mars 2014 du fait d’'une amélioration des perspec-
tives de la production mondiale. Pour quelques denrées
toutefois, ils ont augmenté. Les cours de la viande ont
bondi 4 cause d’un virus épidémique porcin qui a sensi-
blement accru la mortalité des porcelets aux Etats-Unis,
de méme que ceux du café arabica par suite d’une grave
sécheresse au Brésil. En ce qui concerne lactuelle cam-
pagne, les conditions atmosphériques sont jusqua présent
favorables et des récoltes exceptionnelles sont escomptées
pour les principales céréales et graines oléagineuses. Méme
siI'on s'attend & ce qu'ils Saccroissent (graphique 1.DS.1,
plage 3), les stocks mondiaux resteront néanmoins en deca
des moyennes historiques enregistrées par la plupart des
grandes cultures, exception faite du soja. Le risque qu'un
phénoméne du type El Nifio survienne 4 'automne 2014
a été abaissé 2 50 %. Un tel phénoméne aurait sans doute
des répercussions sur la production de mais, de riz et
de blé, tandis que celle de soja pourrait augmenter. I y
a en outre un risque que la Russie décréte un embargo
sur les produits agricoles de I'Australie, du Canada, des
Etats-Unis, de la Norvége et de I'Union Européenne. Cet
embargo pourrait exercer des pressions 2 la baisse sur les
cours par suite d’un recul de la demande et provoquer une
hausse des prix intérieurs en Russie, encore que ce pays
importera des denrées d’autres régions, comme 'Afrique,
IAmérique latine et I'Asie.

Apres trois années de recul, les cours des métaux ont,
contre toute attente, augmenté de 2 % depuis mars 2014,
a cause du niveau réduit des stocks de certains d’entre eux
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(aluminium, cuivre, zinc). La consommation de métaux
demeure relativement forte, notamment en Chine (gra-
phique 1.DS.1, plage 4). Néanmoins, l'offre, en raison de
sa vigueur, reste dans 'ensemble excédentaire en termes
de flux nets sur les marchés, ce qui donne & penser que les
cours des métaux diminueront sans doute A court terme,

conformément aux courbes actuelles des cours a terme.

Perspectives et risques concernant les cours

Selon les projections, les cours des produits de base
devraient normalement baisser, dans la logique des cours
4 terme. Ceux du pétrole brut se chiffreront en moyenne
4 102,8 dollars le baril en 2014 (contre 1,3 % en 2013),
puis tomberont 4 99,4 dollars en 2015 et 2 97,3 dollars
en 2016. Cette trajectoire cadre avec de fortes hausses
de la production hors OPEP. Les cours des denrées ali-
mentaires diminueront de 4,1 % en 2014 et de 7,9 %
en 2015 et resteront pour l'essentiel inchangés en 2016.
Ces projections reflétent les conditions favorables entou-
rant les récoltes pour I'année en cours (voir plus haut).
Les cours des métaux reculeront de 7,5 % en 2014 et de
1,8 % en 2015, avant d’augmenter de 0,6 % en 2016.
Cette trajectoire traduit la hausse de 'offre & court terme,
mais laisse prévoir un certain durcissement des condi-
tions du marché & moyen terme, car la baisse des cours
devrait commencer 4 avoir des répercussions sur l'offre
(par une diminution des investissements, par exemple).

Les cours du pétrole risquent d’augmenter, étant
donné la vaste série d'interruptions de l'offre et les ten-
sions géopolitiques actuelles (graphique 1.DS.2). Lesca-
lade de la violence en Iraq et le conflit entre la Russie et
'Ukraine sont les sujets de préoccupation les plus graves.
A linverse, une réduction des tensions et une reprise de
la production dans des régions sensibles, dont la Répu-
blique islamique d’Iran, pourraient avoir, tout comme un
ralentissement de la demande, un effet considérable sur
les cours. Des risques de hausse pésent aussi sur les cours
des denrées alimentaires, étant donné le récent recul de
ceux des principales céréales et les variations climatiques
habituelles. En ce qui concerne les cours des métaux, les
risques sont assez équilibrés, compte tenu des excédents
actuels et du niveau suffisant des stocks, les pressions sur
loffre étant repoussées 2015 (dans le cas du nickel) et
ultérieurement (pour la plupart des autres méraux).

Le gaz naturel dans 'économie mondiale

Les marchés du gaz naturel sont beaucoup moins inté-
grés que ceux du pétrole, étant donné le colit et les difhi-
cultés logistiques du commerce international du gaz. Il est
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possible de constater les limites de leur intégration 4 partir
des écarts considérables entre les cours régionaux malgré le
développement du commerce du gaz naturel liquéfié. La
hausse de la production et de la consommation mondiales
de gaz naturel est réguliere et devrait méme, selon les pro-
jections, saccélérer 3 moyen terme. Trois grands facteurs ré-
cents ont revétu une importance particuliére pour les mar-
chés du gaz et de I'énergie : la révolution du gaz de schiste
aux Etats-Unis, la réduction de la production d’énergie
nucléaire apres la catastrophe de Fukushima au Japon et les
tensions géopolitiques entre la Russie et 'Ukraine.

Faits stylisés

De toutes les énergies fossiles (produits pétroliers,
charbon et gaz naturel), ce dernier est la source d’énergie
la plus propre et ne souffre d’aucun des handicaps éven-
tuellement associés a I'énergie nucléaire. En méme temps,
le cotit et les difficultés logistiques dont saccompagne
son commerce international font en sorte que ses mar-
chés sont nettement moins intégrés que ceux du pétrole.
Le transport du gaz naturel nécessite soit des réseaux de
gazoducs coliteux, soit des infrastructures ou des équi-
pements de liquéfaction, dont des navires spécialement
aménagés, ainsi qu'une regazéification a l'arrivée. Les
limites de I'intégration des marchés gaziers ressortent des
écarts substantiels observés ces derniéres années entre les
cours régionaux, qui tiennent au boom du gaz de schiste
aux Etats-Unis et 2 la catastrophe de Fukushima, et ce
malgré le développement du commerce du gaz de pétrole
liquéfié (graphique 1.DS.3)!.

Les plus grandes réserves de gaz naturel se trouvent aux
Etats-Unis, au Qatar, en République islamique d’Tran, en
Russie et au Turkménistan (tableaux 1.DS.1 et 1.DS.2).
Les progres techniques dans les domaines de la prospec-
tion et du forage ont permis de découvrir de nouveaux
gisements et d’exploiter des réserves précédemment iden-
tifiées. Grace 2 ces nouvelles découvertes et & une exploi-
tation accélérée des réserves existantes, les producteurs de
gaz naturel sont beaucoup plus nombreux aujourd’hui
que dans les années 90%. Les premiers pays producteurs
sont les Etats-Unis et la Russie, suivis par la République
islamique d’Iran, le Qatar et le Canada (tableau 1.DS.2).

1Compte tenu de la forte intensité capitalistique du secteur, les
fournisseurs de gaz naturel concluent en général des contrats a long
terme avec leurs clients. Les cours du gaz naturel sont indexés sur ceux
du pétrole brut, ce qui est source de rigidités.

2Un indice de la diversification des approvisionnements mondiaux
en gaz fait ressortir une progression réguli¢re de cette diversification
(Cohen, Joutz et Loungani, 2011).

La consommation de gaz naturel augmente régulie-
rement. Elle représente maintenant prés de 25 % de la
consommation mondiale d’énergie primaire, la part du pé-
trole reculant rapidement pour se chiffrer 2 30 % a 'heure
actuelle contre 50 % en 1970. Selon les projections, la
demande de gaz naturel progressera fortement & moyen
terme (AIE, 2014), surtout dans les pays émergents ou en
développement. Le gaz naturel fait face 4 la concurrence
de substituts dans de nombreux secteurs (notamment la
production d’électricité a partir d’énergies renouvelables
ou de charbon), 4 cause en partie des subventions dont ils
bénéficient, ainsi que des régimes de fixation des prix du
gaz. Par ailleurs, il devrait progresser dans le domaine des
transports, ol son emploi est encore tres limité, et le gaz
naturel liquéfié, entre autres, devrait éventuellement étre
utilisé comme carburant pour les navires.

Le profil du commerce mondial du gaz naturel évolue
rapidement. Etant pour I'essentiel acheminé par gazoduc,
le gaz naturel ne fait l'objet d’'un commerce interna-
tional qu'a hauteur d’un tiers seulement. CEurope et
I’ Amérique du Nord sont de loin les premiers marchés
intégrés par voie de gazoducs, mais leurs importations
nettes diminuent depuis 2005 en raison de la faiblesse
de Pactivité et de la hausse de la production aux Etats-
Unis. Un tiers du gaz naturel faisant lobjet d’échanges
internationaux est expédié sous forme de gaz naturel
liquéfié, mais cette part augmente rapidement, surtout en
Asie (graphique 1.DS.4). On comptait prés de 20 pays
producteurs de gaz naturel liquéfié en 2013. Au cours de
la derniére décennie, le Qatar a rapidement développé ses
capacités d’exportation de gaz naturel liquéfié, dont il est
maintenant le premier exportateur, représentant environ
un tiers du commerce mondial du gaz naturel.

Conséquences mondiales du boom
du gaz de schiste aux Etats-Unis

Grice au bond de leur production de gaz de schiste, les
Etats-Unis sont désormais le premier producteur mondial
de gaz naturel? et 'on s'attend a ce qu'ils rejoignent le
groupe des pays exportateurs de gaz naturel liquéfié et

3Aux Erats-Unis, la production du gaz naturel A partir de gisements
de gaz de schiste a commencé dans les années 80, mais l'utilisation
conjuguée de la fracturation hydraulique et du forage horizontal a per-
mis de l'accroitre considérablement pendant la premiére décennie des
années 2000 (les cours élevés du gaz étant une incitation supplémen-
taire). La production de gaz de schiste représente maintenant environ
la moitié de celle de gaz naturel aux Etats-Unis. La technologie du
forage est employée pour exploiter le pétrole des dépdts de schiste, en
partie & cause du niveau élevé des cours du pétrole, aussi le nombre
d’appareils de forage utilisés a cet effet a-t-il nettement augmenté.
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Graphique 1.DS.2. Facteurs d’incertitude
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a partir des cours des options sur contrats a terme du 12 ao(it 2014.

deviennent méme exportateurs nets de gaz naturel ul-
térieurement au cours de la décennie (U.S. EIA, 2014).
Loffre augmentant et la demande étant faible, les prix
du gaz naturel aux Etats-Unis chutent fortement depuis
quelques années et sont en fait déconnectés de ceux du
reste du monde. En particulier, les cours progressent

en Asie et dans 'Union européenne du fait en partie de
leur indexation sur ceux du pétrole. Jusqu'a présent, les
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Graphique 1.DS.3. Cours du gaz naturel
(Dollars le million de British Thermal Units)
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Source : FMI, Systéme des cours des matiéres premieres.
Note : EU = Etats-Unis; GNL = gaz naturel liquéfié; UE = Union européenne.

consommateurs d’énergie aux Etats-Unis sont les princi-
paux bénéficiaires de ce recul des prix qu'entraine la ré-
volution du gaz de schiste dans ce pays. Cependant, cette
révolution aide  stabiliser les cours internationaux de
Iénergie, notamment en libérant des approvisionnements
mondiaux d’énergie au profit des marchés européens et
asiatiques, ce qui compense dans une certaine mesure les
pénuries imputables  des perturbations géopolitiques*.
En outre, le boom du gaz de schiste aux Etats-Unis
permet de transférer du charbon de ce pays vers I'Europe,
réduisant les colits de 'énergie dans ce continent.

Le vif essor du gaz de schiste aux Etats-Unis a en
outre modifié sensiblement la géographie du commerce
mondial de 'énergie®. Dans ce pays, les importations
de combustibles fossiles sont tombées & 225 milliards

4Si les booms du pétrole et du gaz de schiste sont 4 origine d’une
baisse des cours mondiaux moyens de I'énergie, celui du gaz de schiste
en particulier intensifie la dispersion des cours régionaux.

SLe potentiel du gaz de schiste est important dans de nombreuses
parties du monde, notamment en Argentine, en Australie, en Chine,
en Pologne et en Russie, ot il est actuellement exploité. Sa réalisation
pourrait par la suite modifier le profil du commerce mondial des pro-
duits énergétiques et non énergétiques. Cependant, la production de
gaz de schiste devrait augmenter 4 un rythme plus lent dans les pays
autres que les Frats-Unis, car nombre des conditions qui ont facilité le
boom de ce produit dans ce pays ne sont ni en place, ni suffisantes.

0
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14



DOSSIER SPECIAL MARCHES DES PRODUITS DE BASE — EVOLUTION ET PREVISIONS

de dollars (1,3 % du PIB) en 2013, contre 412 milliards
(2,8 % du PIB) en 2008. Tant la demande que les cours
du charbon ont aussi diminué aux Etats-Unis. Cela
a encouragé une hausse des exportations de charbon
vers 'Europe qui, conjuguée 2 la faiblesse de 'activité
apres la crise économique et financi¢re mondiale, a
contracté la demande de gaz naturel dans ce continent®.
Le boom du gaz de schiste a réduit de fagon spectacu-
laire les importations par les Etats-Unis de gaz naturel
liquéfié en provenance d’Afrique, du Moyen-Orient et
de Trinité-et-Tobago (graphique 1.DS.5), et considéra-
blement les importations de gaz naturel en provenance
du Canada, la surabondance de ce produit déclenchant
une forte baisse des cours. Les exportateurs d’énergie ont
réagi en cherchant de nouveaux débouchés (en Chine, en
Europe et en Inde, par exemple)’. Du fait de ce boom, la
majeure partie des infrastructures d’importation de gaz
naturel liquéfié sont devenues inutiles aux Erats-Unis.
Elles ne peuvent étre facilement reconverties vers I'expor-
tation, les capacités de liquéfaction étant différentes de
celles de regazéification. En outre, les entreprises doivent
obtenir une autorisation pour exporter du gaz naturel
(sauf vers le Canada et le Mexique), encore qu'il y ait des
signes d’assouplissement de la réglementation®. A moyen
terme, |'élimination des restrictions aux exportations de
gaz des Erats-Unis aménerait A reconvertir vers 'exporta-
tion les installations en place pour le gaz naturel liquéfié
et & en construire de nouvelles, ce qui aiderait & réduire
les écarts entre les cours & 'échelle mondiale et aurait de
nouvelles retombées pour les autres exportateurs.
Lavantage dont disposent les Etats-Unis dans le do-
maine du gaz naturel a par ailleurs accru leur compétiti-
vité dans celui des produits non énergétiques, ce qui a eu
des répercussions sur leurs concurrents. Les résultats d’'une
autorégression vectorielle 3 deux variables incluant les
écarts de production industrielle et de prix du gaz naturel
entre les Etats-Unis et 'Europe semblent indiquer que les
cours du gaz naturel peuvent avoir d’'importantes consé-
quences exclusives pour I'activité (graphique 1.DS.6).
Cette spécification neutralise les chocs mondiaux comme

la crise économique et financiére, question quont né-

En ce qui concerne les échanges, les pays les plus touchés sont
I'Algérie, la Norvége et la Russie, les premiers exportateurs de gaz vers
I’Europe.

7Ses exportations de gaz naturel liquéfié vers les Etats-Unis s'étant
effondrées, Trinité-et-Tobago les réoriente activement, depuis le début
du boom du gaz de schiste, vers '’Amérique du Sud, I'Europe et I'Asie.

8Selon les estimations de NERA (Baron ez 4/, 2014), la hausse
moyenne annuelle des recettes d’exportation du gaz naturel pour-
rait atteindre prés de 60 milliards de dollars (de 2012) sur la
période 2018-38 dans le cas d’une hypothése haute.

Tableau 1.DS.1. Combustibles fossiles :
réserves, production et consommation mondiales

2007 2013

Réserves prouvées
Pétrole (milliards de barils) 1.399 1.688
Gaz naturel 161 186

(milliers de milliards de métres cubes)
Charbon (millions de tonnes) 891.531
Production
Pétrole (milliers de barils par jour) 82.383  86.808
Gaz naturel (milliards de métres cubes) 2.963 3.370
Charbon (millions de tonnes) 6.593 7.896
Consommation
Pétrole (milliers de barils par jour) 86.754  91.331
Gaz naturel (milliards de meétres cubes) 2.954 3.348
Charbon (millions de tonnes 3.204 3.827

d’équivalent pétrole)

Source : British Petroleum, Statistical Review of World Energy, 2014.

Tableau 1.DS.2. Gaz naturel : réserves,
production et consommation, par pays

2007 2013

Réserves prouvées (en pourcentage des
réserves mondiales)
Iran 17,46 18,19
Russie 18,91 16,83
Qatar 15,80 13,29
Turkménistan 1,45 9,41
Etats-Unis 418 5,03
Production (en pourcentage
_ de la production mondiale)
Etats-Unis 18,41 20,40
Russie 19,98 17,95
Iran 4,22 4,94
Qatar 2,13 4,70
Canada 6,17 4,59
Consommation (en pourcentage
de la consommation mondiale)

Etats-Unis 2214 22,02
Russie 14,28 12,35
Iran 4,25 4,84
Chine 2,39 4,83
Japon 3,05 3,49
Union européenne 16,18 12,90

Source : British Petroleum, Statistical Review of World Energy, 2014.

gligée d’autres études’. On constate qu'une réduction de
10 % du prix relatif du gaz naturel aux Etats-Unis permet
d’améliorer la production industrielle de ce pays par rap-
port a celle de la zone euro d’a peu pres 0,7 % au bout
d’un an et demi. Lencadré 1.DS.1 donne des estimations

9A I'aide de données sectorielles, Melick (2014) estime que la chute
du prix du gaz naturel depuis 2006 s'est accompagnée d’une croissance
de 2 % ou 3 % de l'activité de 'ensemble du secteur manufacturier, cette
croissance atteignant au moins 30 % dans le cas des industries  forte
intensité énergétique. Celasun ez al., (2014) constatent qu'un double-
ment du différentiel de prix du gaz naturel en faveur du pays d’origine
accroit de 1,5 % la production industrielle manufacturiére de ce pays.
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Graphique 1.DS.4. Importations et exportations de gaz naturel liquéfié, 2013
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Source : Argus Media (www.argusmedia.com/Natural-Gas-LNG).
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du gain de compétitivité internationale des exportations
manufacturi¢res des Etats-Unis attribuable au fait que le
gaz naturel y est moins cher.

Les retombées de la catastrophe de Fukushima

La catastrophe nucléaire de Fukushima Daiichi en
mars 2011 a attiré lattention sur les dommages que
Iénergie nucléaire peut causer a 'environnement et
entrainé une forte augmentation de la consommation
de gaz naturel. Avant cette date, un quart environ de
Iénergie japonaise était produite par des réacteurs nu-
cléaires. Apres la catastrophe, les autorités ont décidé
d’arréter la production de toutes les centrales nucléaires
du pays. Pour compenser leurs pertes en termes de pro-
duction, les sociétés d’électricité du pays ont davantage
utilisé leurs centrales thermiques classiques et ajouté des
turbines 4 gaz naturel aux centrales existantes. En consé-
quence, 'augmentation des importations de gaz naturel
liquéfié par le Japon a été spectaculaire (de 'ordre de
40 %) depuis la catastrophe (graphique 1.DS.7).

Le Japon est désormais le premier importateur mon-

dial de gaz naturel liquéfié. En 2013, ses importations
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Australie -22,4

ont atteint 119 milliards de métres cubes, soit plus d’un
tiers du total mondial. La hausse de la demande de gaz
naturel de ce pays a profité aux producteurs d’Asie, du
Moyen-Orient et d’Océanie & un moment ot la de-
mande mondiale ralentissait. Les importations japonaises
ont compensé en partie certains des effets négatifs de la
réduction par les Etats-Unis de leurs importations de gaz
naturel liquéfié. CAustralie, Brunei Darussalam, 'Indo-
nésie, la Malaisie et le Qatar ont vu leurs exportations de
gaz naturel liquéfié vers le Japon augmenter rapidement
(graphique 1.DS.8). La forte progression de la demande
de gaz naturel a entrainé une hausse des cours en Asie (au
Japon en particulier), ot ils atteignent deux fois leur ni-
veau européen et quatre fois celui observé aux Etats-Unis.

Risques émanant des tensions
géopolitiques entre la Russie et I'Ukraine

La crise ukrainienne fait ressortir la dépendance des
marchés européens de I'énergie & I'égard du gaz naturel.
En janvier 2009, Gazprom, le groupe énergétique russe, a
cessé d’approvisionner 'Europe via I'Ukraine. Pendant la
coupure de trois semaines de 2009, le cours au comptant
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Graphique 1.DS.5. Etats-Unis :

importations de gaz naturel liquéfié
(Milliards de pieds cubes)
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Source : U.S. Energy Information Administration.

du gaz avait augmenté de 50 %, mais celui & un mois
avait progressé lentement (de 20 %); les cours du pétrole
brut n’avaient guere réagi. Depuis lors, la dépendance de
I'Europe a I'égard du gaz naturel transitant par 'Ukraine
est revenue de 80 % 2 environ 50 %. Le 16 juin 2014,
Gazprom a cessé d’approvisionner I'Ukraine, mais non
I'Europe.

LUkraine et les pays du sud de 'Europe semblent par-
ticulierement vulnérables aux interruptions éventuelles
de loffre de gaz russe et seront les plus touchés si les cou-
pures persistent et frappent d’autres pays. La Bulgarie et
les pays de I'ex-Yougoslavie en particulier, qui comptent
sur le gaz russe pour répondre 2 la quasi-totalité de leurs
besoins en importations, ”ont quun acces limité a des
sources alternatives d’approvisionnement. D’autres
pays toutefois subiront le contrecoup d’une hausse des
cours au comptant du gaz naturel, qui pourrait s'étendre
4 d’autres combustibles. Il est possible d’atténuer ces
risques de plusieurs fagons : accumulation de réserves,
achats de gaz algérien ou norvégien livré par gazoduc,
importation de gaz naturel liquéfié ou achat de gaz russe
transporté par d’autres gazoducs. D’autres combustibles
(charbon et produits pétroliers notamment) pourraient
aussi étre substitués au gaz.

Graphique 1.DS.6. Réponse impulsionnelle
de la production industrielle relative a un choc

d’une unité sur le prix relatif du gaz naturel
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Le modeéle autorégressif vectoriel estimé comprend deux variables : la
production industrielle relative aux Etats-Unis et dans la zone euro et le prix
relatif du gaz naturel aux Etats-Unis et en Allemagne, en utilisant les données
mensuelles de la période 2005—13. Les fonctions de réponse impulsionnelle
correspondent & la réaction de la croissance industrielle relative a un choc
d’une unité sur les prix relatifs du gaz naturel. Les courbes rouges
représentent des intervalles de confiance de 80 % et les zones ombrées
correspondent a des intervalles de confiance de 95 %.

LEurope continentale importe de Russie une grande
partie du gaz dont elle a besoin. En 2013, environ
152 milliards de meétres cubes de gaz russe (36 % de la
consommation européenne) ont été exportés vers 'Eu-
rope par l'intermédiaire de gazoducs. En moyenne, la
Russie répond a 30 % approximativement des besoins
de 'Europe en gaz naturel. A peu prés la moitié de ce gaz
traverse I'Ukraine dans des gazoducs (contre 80 % avant
la construction du gazoduc Nord Stream). La part du gaz
naturel dans la consommation d’énergie primaire varie
considérablement selon les pays, de moins de 2 % en
Suéde 2 42 % aux Pays-Bas.

Jusqu'a présent, les tensions géopolitiques de la région
nont guére eu d’effet sur les cours du gaz naturel et du
pétrole brut. Cette stabilité est moins surprenante dans le
cas du pétrole brut, les conséquences d’une interruption
éventuelle de I'offre russe étant beaucoup moins préoc-
cupantes que celles d’une interruption de 'offre de gaz
naturel. En mai dernier, la Russie a signé un contrat de
400 milliards de dollars pour transporter 38 milliards de
metres cubes de gaz par an de Sibérie orientale en Chine
a compter de 2018. Le prix n’a pas été divulgué, mais
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Graphique 1.DS.7. Japon : importations de gaz naturel liquéfié

(Milliers de tonnes métriques)

- 8.500

- 8.000

7.500

- 7.000
- 6.500
- 6.000
- 5.500
- 5.000

- 4.500

2006 07

Source : Thomson Reuters Datastream.

Graphique 1.DS.8. Japon : importations
de gaz naturel liquéfié, par région
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on estime qU’il est quelque peu inférieur a celui que les
Européens paient actuellement pour le gaz exporté de
Russie par gazoduc. Ce contrat confere a la Russie une
plus grande souplesse si la demande de gaz européen
continuait de diminuer.

Conclusions

On s’attend a ce que, dans 'ensemble, la configuration
du commerce mondial de gaz naturel liquéfié et, de fagon
plus générale, de I'énergie évolue rapidement. En parti-
culier, les Etats-Unis deviendront sans doute exportateurs
nets de gaz naturel liquéfié d’ici 4 la fin de 2015, le Japon
est désormais le premier importateur mondial de gaz
naturel liquéfié et des incertitudes pésent sur les appro-
visionnements en gaz naturel de 'Europe, compte tenu
des tensions géopolitiques entre la Russie et 'Ukraine. La
politique énergétique, énergies renouvelables et charbon
compris, joue un rdle clé dans la constitution du bouquet
énergétique et, en conséquence, influe sur le commerce
mondial de I'énergie. Plus précisément, I'Europe et le
Japon sont 4 un tournant, car il leur faut trouver un
équilibre difficile entre la sécurité énergétique, les préoc-
cupations environnementales et les objectifs d’efficacité
économique. A moyen terme, les cours du gaz naturel en
Asie devraient baisser, en supposant que la production
d’énergie nucléaire reparte au Japon et que les cours du
pétrole diminuent. En Europe, les cours du gaz pour-
raient se replier & mesure que ce continent soriente vers
des importations de gaz au comptant, mais les tensions
entre la Russie et 'Ukraine ont accru les incertitudes au
sujet de I'évolution des marchés A terme. Aux Etats-Unis,
on s'attend a ce que les prix intérieurs du gaz naturel aug-
mentent parallélement 4 la croissance rapide des expor-
tations de gaz naturel liquéfié tout en restant nettement
inférieurs A ceux de I'Europe et de I'Asie, étant donné les
colits de liquéfaction.
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Encadré 1.DS.1. Les retombées commerciales du boom du gaz de schiste aux Etats-Unis

Le vif essor du gaz de schiste a suscité un débat aux
Etats-Unis sur la question de savoir si un assouplisse-
ment des restrictions frappant les exportations de gaz
naturel réduirait les gains de compétitivité extérieure
attribuable au faible niveau des prix intérieurs de ce
produit. Comme indiqué dans le texte du dossier
spécial, ce boom a amené & déconnecter les prix du gaz
naturel aux Etats-Unis de ceux constatés en Europe et
en Asie depuis 2005 et les écarts de prix occasionnés
devraient persister. En méme temps, la part dans les
exportations manufacturi¢res de celles & forte intensité
énergétique augmente réguli¢rement, tandis que la part
des exportations peu gourmandes en énergie recule
(graphique 1.DS.1.1).

Le présent encadré permet de mieux saisir les
conséquences sur le commerce mondial des écarts
de prix internationaux du gaz naturel en utilisant le
boom du gaz de schiste aux Etats-Unis comme terrain
d’analyse. La principale conclusion, établie & partir
de données sectorielles, est que 'écart actuel entre les
prix aux Etats-Unis et ceux dans le reste du monde a
été a lorigine d’une hausse de 6 % en moyenne des
exportations de produits manufacturés de ce pays
depuis le début du boom. Méme si les cotits du gaz
naturel et de I'énergie représentent en général des
parts relativement faibles du cofit total des intrants,
le niveau plus bas, qui va sans doute persister, du prix
du gaz naturel aux Etats-Unis a des effets notables
sur les exportations manufacturiéres 4 forte intensité
énergétique de ce pays'.

Intensité énergétique et exportations manufacturiéres

Pendant la période 2000-12, qui couvre le boom du
gaz de schiste aux Etats-Unis, le logarithme des expor-
tations de produits manufacturés est calculé par une
régression sur I'interaction entre les écarts d’intensité
énergétique et de prix entre les Etats-Unis et le reste
du monde. La spécification est une équation classique
préconisée par les modeles de commerce. Le coefficient
associé au terme de l'interaction doit normalement

Le présent encadré a été préparé par Rabah Arezki.

1Ces résultats résistent A une série de tests, y compris des
controles supplémentaires comme les écarts de cotits de main-
d’ccuvre et de PIB entre les pays. Arezki et Fetzer (a paraitre)
présentent des informations techniques détaillées et des tests de
robustesse. Une multitude de facteurs qui dépassent la portée de
cet encadré tirent actuellement les exportations manufacturiéres
des Etats-Unis. Il va de soi que les présents résultats sinterprétent
toutes choses égales par ailleurs.

Graphique 1.DS.1.1. Exportations
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étre positif (Cest-3-dire qu'il est d’autant plus probable
qu'un produit soit exporté que son intensité énergé-
tique est forte). Léquation estimée est :

In(exportation de produits;;, ) = 01;;,+ 7, + 1M X
intensité énergétique,, X écart de prix, + €,
ou : o 4 Sont Porigine, la destination et les effets fixes
sectoriels conjugués saisissant la distance propre au
secteur et 7, les effets fixes temporels saisissant les chocs
communs. Les exportak;tions de produits sont égales &
la valeur exportée d’'un secteur manufacturier spécifique
au niveau 2 cing chiffres pour lequel des informations
sur le district douanier d’origine 7 le pays de destina-
tion j et le secteur £ (extraites de Schott, 2008) sont
disponibles. Lintensité énergétique directe est la part du
cotit de I'énergie calculée 4 I'aide des tableaux d’entrées—
sorties de I'U.S. Bureau of Economic Analysis (voir
Fetzer, 2014). On prend comme écart de prix le ratio
entre les prix au Royaume-Uni et aux Etats-Unis établi
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Encadré 1.DS.1 (suite)

par 'Organisation de coopération et de développement
économiques?. Léchantillon de référence comprend
plus de 940.000 observations correspondant & un panel
déséquilibré de paires origine—destination de produits
manufacturés.

Quels sont les enseignements a tirer de ces résultats?

Le coeflicient associé a l'interaction entre I'écart
d’intensité énergétique et de prix est élevé, positif
et statistiquement significatif (tableau 1.DS.1.1). La
valeur de référence est estimée a 0,42 avec un écart-
type de 0,10. La part directe du cotit énergétique des
produits manufacturés dépasse légerement 5 % et la
part totale est de 'ordre de 8 %. A titre de comparai-
son, la part directe du cofit de la main-d’ceuvre pour
les produits manufacturés est de 20 %. La mesure de
Pécart de prix entre le reste du monde et les Etats-Unis
est un multiple de trois en moyenne?. Cela donne 4
penser que, pour le produit manufacturé moyen, les
exportations des Etats-Unis ont augmenté d’au moins
6 % (0,42 x 3 x 0,05) en raison de I'écart de prix.

Les résultats sont vérifiés pour en déterminer la
robustesse lorsqu'on utilise la part du cott du gaz
naturel et non la part énergétique et des variables
muettes relatives aux années au lieu des écarts de prix
du gaz naturel; par ailleurs, les produits manufacturés
pétroliers, dont la part directe du cotit énergétique
dépasse 60 %, sont éliminés. La part directe du cofit
du gaz naturel est de 2 % en moyenne pour les pro-
duits manufacturés. Cette mesure ne tient pas compte
du fait que du gaz pourrait étre consommé indirecte-
ment sous forme d’électricité. Les résultats de réfé-
rence sont robustes lorsque ces autres spécifications et

2En utilisant des repéres autres que le Royaume-Uni, on obtient
des résultats analogues, la variation du prix relatif provenant essen-
tiellement des prix aux Erats-Unis.

3Lécart de prix est le ratio prix du gaz naturel dans le reste du
monde/prix aux Etats-Unis.
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Tableau 1.DS.1.1. Résultats des régressions

Part du codit Part du coiit
de I'énergie du gaz naturel
Q) 2 ©)] (4)
Totale Directe Totale Directe
Part totale x 0,415~
écart de prix  (0,099)
Part directe x 0,432***
écart de prix (0,111)
Part totale gaz 0,423***
naturel X (0,099)
écart de prix
Part directe gaz 0,402***
naturel X (0,115)
écart de prix
Nombre 944135 944135 944135 944.135
d’observations
R? ajusté 0,277 0,277 0,277 0,277

Note : La variable dépendante est le logarithme de la valeur des
exportations de produits au niveau a cing chiffres. La spécification est
une équation classique préconisée par les modeles de commerce et
tient compte des effets fixes liés aux années, aux produits et aux lieux
(origine et destination). Les régressions incluent le niveau des produits.
Les erreurs-types sont indiquées entre parentheses.

*p<0,1.

mesures de la consommation d’énergie sont utilisées et
des graphiques sensiblement analogues sont obtenus.
D’autres éléments donnent & penser que les circuits
par lesquels les prix intérieurs faibles du gaz naturel
aux Etats-Unis pourraient influencer les exportations
manufacturiéres fonctionnent de fagon 2 la fois inten-
sive (expansion par les entreprises existantes) et exten-
sive (arrivée d’entreprises récemment créées). Etant
donné que davantage de pays exploitent de nouveaux
gisements de gaz naturel, non seulement la géographie
du commerce de produits énergétiques continuera
sans doute de se modifier, mais celle des exportations
manufacturieres changera probablement elle aussi.



CHAPITRE 1

Encadré 1.1. Les marchés immobiliers mondiaux : mise a jour

Lévolution des marchés immobiliers a engendré
deux sujets de préoccupation apparemment contra-
dictoires : la surchauffe de ces marchés et la lenteur
de leur reprise. Cette dichotomie tient & ce que les
marchés mondiaux du logement ont dans I'ensemble
suivi une trajectoire 4 deux vitesses : si, dans un pre-
mier groupe de pays, ils ont rebondi rapidement apres
un faible repli durant la Grande Récession, dans un
second groupe, ils ne se sont pas encore complétement
redressés apres des baisses beaucoup plus sensibles.

Sous leffet conjugué de ces mouvements diver-
gents, 'indice mondial des prix du logement du FMI
(qui donne la moyenne des prix réels du logement
pour 50 pays) n'a guére varié ces deux derniéres
années, alors qu’il avait fortement chuté pendant la
crise (graphique 1.1.1, plage 1). Les prix du logement
se redressent nettement moins vite que ceux des
autres avoirs financiers; par exemple, les indices bour-
siers mondiaux sont revenus a leurs niveaux d’avant
la crise, encore que les cours des actions soient
beaucoup plus instables que les prix du logement
(graphique 1.1.1, plage 2).

Cependant, l'indice global des prix du logement
masque le fait que les pays se répartissent en deux
groupes. Le premier comprend 33 pays ol le marché
du logement est toujours en convalescence : les prix
remontent lentement aprés avoir en général chuté for-
tement des le début de la Grande Récession. Le second
groupe se compose de 17 pays ol ce marché a rebondi :
les prix, dont la baisse en 2007—08 avait été plus faible,
se sont redressés rapidement (graphique 1.1.2, plage 1)1.
Les prix réels du logement sont en moyenne inférieurs
de 20 % a ceux de 2008 dans le premier groupe et
supérieurs d’environ 25 % dans le second. En outre,
lexpansion du crédit est beaucoup plus lente dans le
premier groupe (graphique 1.1.2, plage 2).

Hites Ahir et Prakash Loungani sont les principaux auteurs du
présent encadré pour lequel ils se sont inspirés des travaux qu'ils
ont entrepris avec Philippe Bracke et Ambrogio Cesa-Bianchi (de
la Banque d’Angleterre), ainsi qu'avec Alessandro Rebucci (Johns
Hopkins University), et ont bénéficié du concours de Deniz Igan
et de Heedon Kang.

'La répartition entre les deux groupes a été établie sur la base
de la hausse moyenne des prix réels de l'immobilier pendant
la période 2007—14. A Pexception de quelques-uns, les pays se
retrouvent manifestement pour la plupart dans 'un ou l'autre
groupe. Les résultats ne sont guere sensibles A cette répartition, ni
a Iexclusion de certains pays de I'analyse. Ils sont en outre qualita-
tivement analogues si la pondération par le PIB se fait par agrégats
relatifs aux groupes de pays et non A part égales.

Graphique 1.1.1. FMI : indice
mondial des prix du logement
(2008 : T4 = 100)

-1. Indice mondial des prix du logement, - 110
- apondération égale .
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Sources : Global Property Guide; Haver Analytics;
Organisation de coopération et de développement
économiques; calculs des services du FMI.

La valeur ajoutée brute du batiment et I'investisse-
ment résidentiel réel dépassent de 15 % leurs niveaux
de 2008 dans les pays ou les prix du logement ont
rebondi, mais ne commencent 4 remonter légérement
que depuis I'an dernier dans ceux ou le marché repart
(graphique 1.1.3).

La répartition des pays entre les deux groupes tient
2 un certain nombre de facteurs. Dans ceux ot le
marché a rebondi, 'envolée des prix du logement
avant la crise était moins forte et les perspectives de
croissance aprés la crise étaient, estimait-on, meilleures
(voir 'encadré 1.2 de I'édition d’octobre 2010 des
Perspectives de 'économie mondiale). 1l se trouve aussi
que la croissance est plus forte dans ces pays depuis la
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Encadré 1.1 (suite)

Graphique 1.1.2. Redressement a deux

vitesses des marchés du logement
(2008 : T4 = 100)

— Pays ol le marché a rebondi
— Pays ol le marché repart
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Sources : Banque des réglements internationaux;

Global Property Guide; Haver Analytics; Organisation de
coopération et de développement économiques; calculs
des services du FMI.

'Pays ol le marché a rebondi = Allemagne, Australie,
Autriche, Brésil, Canada, Chine, Colombie, Israél,
Luxembourg, Malaisie, Norvege, Nouvelle-Zélande,
Philippines, RAS de Hong Kong, Singapour, Suéde et Suisse.
Pays ol le marché repart = Afrique du sud, Belgique,
Bulgarie, Chypre, Corée, Croatie, Danemark, Espagne,
Estonie, Etats-Unis, Finlande, France, Gréce, Hongrie,
Islande, Inde, Indonésie, Irlande, Italie, Japon, Lettonie,
Lituanie, Malte, Mexique, Pays-Bas, Pologne, Portugal,
République slovaque, République tchéque, Royaume-Uni,
Russie, Slovénie et Thailande.

2Pays ol le marché a rebondi = Australie, Brésil, Chine,
Colombie, Malaisie, Philippines, RAS de Hong Kong,
Singapour et Suisse. Pays ol le marché repart = Afrique
du sud, Corée, Croatie, Etats-Unis, Islande, Inde, Indonésie,
Japon, Mexique, Royaume-Uni, Russie et Thailande.
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Graphique 1.1.3. Valeur ajoutée
brute du secteur du batiment
et investissement résidentiel
(2008 : T4 = 100)
— Pays ol le marché a rebondi
— Pays ou le marché repart
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Sources : Haver Analytics; Organisation de coopération et de
développement économiques; calculs des services du FMI.
'Pays ol le marché a rebondi = Allemagne, Australie,
Autriche, Brésil, Canada, Colombie, Luxembourg, Malaisie,
Norvege, Nouvelle-Zélande, Philippines, RAS de Hong
Kong, Singapour, Suéde et Suisse. Pays oul le marché
repart = Afrique du sud, Belgique, Bulgarie, Corée, Croatie,
Danemark, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande, France,
Grece, Hongrie, Inde, Indonésie, Irlande, Italie, Lettonie,
Lituanie, Malte, Pays-Bas, Pologne, Portugal, République
slovague, Royaume-Uni, Russie, Slovénie et Thailande.
2pays ol le marché a rebondi = Allemagne, Australie,
Autriche, Canada, Israél, Luxembourg, Norvége,
Nouvelle-Zélande et Suéde. Pays ol le marché

repart = Belgique, Corée, Danemark, Espagne, Estonie,
Etats-Unis, Finlande, France, Hongrie, Irlande, Italie, Japon,
Mexique, Pays-Bas, Portugal, République slovaque,
République tcheque, Royaume-Uni et Slovénie.



Encadré 1.1 (suite)

crise, s'établissant & 2,7 % durant la période 2008-13,
contre 0,5 % dans les autres. Cette croissance plus
faible s’explique peut-étre en partie par des retards
dans le désendettement des ménages, la dette accu-
mulée dans nombre des pays de ce groupe pendant le
boom étant considérable.

Une source d’inquiétude?

Dans les pays ou les marchés du logement sont
encore en convalescence, le défi 4 relever par les auto-
rités est de renforcer leur reprise tout en s'attaquant
aux causes profondes des booms non viables 4 I'origine
de la crise. Les Erats-Unis par exemple recommencent
lentement & accorder des crédits hypothécaires aux
emprunteurs mal notés, étant admis que ce type de
préts avait en partie déclenché la crise?.

La viabilité suscite davantage de craintes dans les
pays ou le marché du logement a rebondi, en particu-
lier les pays émergents de ce groupe, pour lesquels les
perspectives de croissance ont été nettement révisées
a la baisse ces derniéres années. Le cas le plus notable
est celui de la Chine, qui doit apporter les corrections
nécessaires au marché immobilier tout en empéchant
un ralentissement trop fort. Dans les grandes villes
chinoises, les prix du logement semblent surévalués par
rapport aux fondamentaux, malgré les mesures prises
pour limiter la demande spéculative. En revanche,
l'offre est excédentaire dans nombre de petites villes
dont les autorités ont encouragé le développement a
grande échelle du secteur pour stimuler la croissance
et ont affecté le produit de la vente de terrains au
financement de dépenses publiques locales. Depuis
quelques mois, le marché immobilier chinois com-
mence, semble-t-il, 4 s'essouffler. Au Brésil, les prix du
logement et les préts immobiliers augmentent sensible-
ment depuis 2009 et, bien qu’il ait triplé, le ratio préts
immobiliers/PIB partait d’un niveau trés bas.

2Les prix du logement ont fortement reculé durant la période
2008-10 au Royaume-Uni qui, pour cette raison, a été classé dans
le groupe ot le marché est en cours de redressement. Lan dernier,
ces prix avaient sensiblement augmenté, notamment a Londres.
Dans un récent document de la série des Questions générales, le
FMI a noté que la hausse des prix du logement dans un contexte
de faible croissance du crédit donne a penser que les transactions
au comptant, notamment par des étrangers, jouent un réle de
plus en plus important dans la reprise de I'immobilier (FMI
2014d, 12). Le rapport évoque également la contrainte que I'offre
limitée de logements exerce sur les prix.

CHAPITRE 1

Parmi les autres pays ot le marché du logement
a rebondi, le FMI signale dans ses évaluations® une
légere surévaluation au Canada et en Israél, et une
surévaluation plus importante en Norvege et en Suéde
(tableau 1.1.1). Souvent, la forte hausse des prix du
logement se limite & quelques villes (en Allemagne
et en Australie, par exemple) ou est amplifiée par les
contraintes qui s'exercent sur I'offre (Nouvelle-Zélande
notamment)4.

Utilisation active d’instruments macroprudentiels

De nombreux pays, en particulier ceux ol le marché
a rebondi, font largement usage d’instruments macro-
prudentiels pour gérer le vif essor des prix du logement
(graphique 1.1.4). Les principaux instruments utilisés
cet effet visent a plafonner les ratios prét/valeur et service
de la dette/revenu, et a appliquer des normes de fonds
propres sectorielles’. Certains pays, notamment en Asie,
ont recours depuis longtemps a de tels plafonds (voir le
chapitre 4 des Perspectives économiques régionales : Asie
et Pacifique d’avril 2014). La RAS de Hong Kong par
exemple plafonne depuis le début des années 90 le ratio
prét/valeur et depuis 1994 celui du service de la dette au
revenu. En Corée, des plafonds ont été adoptés pour le
ratio prét/valeur en 2002, puis pour celui du service de

3Le tableau 1.1.1 indique en outre les dates ol ces évalua-
tions ont été publiées. Il est important de les conserver a l'esprit,
certains ajustements de prix ayant pu avoir lieu depuis ces dates.
Ces évaluations, qui ont été faites selon diverses méthodes, relient
dans I'ensemble les prix du logement 4 une série de fondamentaux
comme la croissance du PIB, les taux d’'intérét et les loyers. (Voir
Igan et Loungani 2012 pour les résultats typiques de régressions
des prix du logement par rapport aux fondamentaux.)

4Aux Emirats arabes unis, les hausses rapides de certains seg-
ments du marché immobilier font craindre d’éventuelles prises de
risques excessives. D’apres les conseils donnés par les services du
FMI, des mesures supplémentaires, comme un durcissement des
régles macroprudentielles ou une majoration des frais en cas de
revente rapide, simposent, surtout si les prix et les crédits immobi-
liers continuent d’augmenter (FMI 2014c).

SLe plafonnement des ratios prét/valeur permet de limiter
le montant des préts hypothécaires par rapport 4 la valeur du
bien afférent au prét, imposant en substance un apport de fonds
minimum. Celui des ratios service de la dette/revenu ramene les
paiements au titre du service de la dette & une fraction fixe des
revenus des ménages, freinant les hausses insoutenables de leur
endettement. Les normes de fonds propres sectorielles obligent
les créanciers & détenir des fonds propres supplémentaires en cas
de préts A certains secteurs, comme celui de I'immobilier, ce qui
décourage les engagements démesurés envers ces secteurs. Pour
un examen approfondi du réle des mesures macroprudentielles
parmi les instruments utilisés pour gérer les envolées des prix du
logement, voir FMI 2013.
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Encadré 1.1 (suite)

Tableau 1.1.1. Evolution des marchés du logement dans les pays ot ils ont rebondi : évaluation par le FMI

Pays
(date de I'évaluation)

Evaluation

Australie La hausse des prix est concentrée sur Sydney, Melbourne et Perth. Elle ne s’accompagne pas d’une augmentation
(février 2014) générale de I'endettement. La croissance du crédit est modérée et nombre de ménages continuent de
rembourser leur dette.
Autriche Le marché du logement a enregistré une forte croissance des prix, mais a partir de niveaux bas. Dans une
(septembre 2013) perspective a moyen terme, la hausse des prix réels semble modeste : 40 % a Vienne cumulés sur 10 ans et
environ 5 % dans le reste du pays.
Brésil Depuis la crise financiere mondiale, les préts immobiliers et les prix du logement augmentent rapidement. Entre
(octobre 2013) 2009 et 2012, le ratio préts immobiliers/PIB est passé de 2,3 % a 6,9 %.
Canada Les prix du logement sont élevés par rapport aux revenus et aux loyers. Les services du FMI estiment que les prix
(février 2014) réels moyens du logement dépassent d’environ 10 % les valeurs fondamentales, I'écart étant surtout imputable
aux marchés ontarien et québécois.
Chine Dans les grandes villes, les prix du logement présentent des signes de surévaluation par rapport aux

(uillet 2014)

fondamentaux, malgré les mesures visant a limiter la demande spéculative. Par contre, I'offre est excédentaire
dans nombre de petites villes dont les autorités ont encouragé le développement a grande échelle pour stimuler
la croissance et ont affecté le produit de la vente de terrains au financement de dépenses publiques locales.

Colombie
(juin 2014)

Les prix réels du logement ont presque doublé pendant la derniere décennie, a cause principalement des prix dans
la capitale et deux autres villes.

Allemagne
(juillet 2014)

La hausse récente des prix du logement a été plus forte dans des villes comme Hambourg et Munich. Une analyse
de la Bundesbank donne a penser que les prix sont proches des valeurs fondamentales, mais il se peut que
ceux des appartements dans les grandes villes soient surévalués d’environ 25 %.

RAS de Hong Kong

Les prix de 'immobilier ont augmenté de quelque 300 % par rapport au creux de 2003. Bien qu'ils se soient

(mai 2014) stabilisés récemment, il ressort des estimations tirées des modéles des services du FMI qu'ils pourraient étre
plus élevés que ceux préconisés par les fondamentaux.
Israél Les prix de 'immobilier dépassent actuellement de 25 % environ leur valeur d’équilibre, en raison essentiellement
(février 2014) du faible niveau des taux d'intérét hypothécaires et d’une pénurie de logements. Les ratios prix/revenu et prix/
loyer dépassent nettement eux aussi leurs valeurs d’équilibre.
Luxembourg Les prix relativement élevés reflgtent les pressions a la hausse qu’exercent une forte demande et les goulets
(mai 2014) d’étranglement qui pésent sur 'offre. Bien que la situation financiére des ménages semble relativement saine,
I'accroissement des engagements immobiliers des banques a vocation intérieure est une question qui mérite
un examen attentif.
Malaisie Les prix du logement augmentent rapidement, dépassant la croissance des revenus et des loyers. La forte
(mars 2014) demande de préts résidentiels est tirée par un marché du travail robuste et une chute des taux préteurs.

Cependant, les normes de souscription ne semblent pas s’étre dégradées.

Nouvelle-Zélande

A en juger par des comparaisons historiques et internationales et certains indicateurs de capacité financiére,

(juin 2014) les prix du logement semblent élevés, du fait en partie des limites du stock causée par la faiblesse des
investissements et des contraintes géographiques qui empéchent une réaction rapide du c6té de I'offre.
Norvege Divers facteurs contribuent a la hausse des prix du logement, dont la forte hausse des salaires et des revenus, les
(aodt 2014) afflux d'immigrants et les contraintes qui pésent sur 'offre. Néanmoins, on observe des signes de surévaluation
(hausse soutenue du ratio prix/revenu et écart sensible du ratio prix/loyer par rapport @ sa moyenne historique.
Philippines Les hausses des prix du logement sont plus faibles que dans nombres d’autres pays asiatiques. Le ratio prix/loyer
(aodit 2014) diminue légerement depuis 2010 et ne signale aucun désalignement des prix.
Singapour Aprés avoir augmenté de plus de 50 % depuis le creux du milieu de 2009, les prix du logement se sont stabilisés
(novembre 2013) et ont récemment commencé a baisser sous I'effet de I'application intensive de mesures macroprudentielles.
Les indicateurs quantitatifs indiquent en outre un assouplissement du marché.
Suéde Les prix réels du logement ont augmenté d’environ 50 % entre 2005 et mai 2014, la hausse annuelle étant en
(juin 2014) moyenne de I'ordre de 7 % depuis 2012. Les indicateurs usuels donnent a penser que les prix du logement
dépassent de 20 % ceux préconisés par les fondamentaux.
Suisse Les conditions monétaires restant accommodantes et les prix du logement augmentant plus vite que les revenus,
(mai 2014) il faut renforcer les mesures visant a freiner la demande de crédits hypothécaires, surtout des ménages les plus

vulnérables.

Source : compilation des services du FMI.
Note : 'évaluation des pays dont la rubrique est ombrée en bleu a été faite depuis I'édition d’avril 2014 des Perspectives de I'économie mondiale.
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Graphique 1.1.4. Utilisation
d’instruments macroprudentiels

pour gérer les booms immobiliers
(Nombre de pays ayant adopté I'instrument)

=== Pays ol le marché a rebondi
== Pays ou le marché repart

Plafonnement  Plafonnement des ~ Normes de
des ratios ratios service de  fonds propres
prét/valeur la dette/revenu sectorielles

Source : calculs des services du FMI.

Note : pays ol le marché a rebondi = Australie, Autriche,
Brésil, Canada, Chine, Colombie, Israél, Malaisie, Norvége,
Nouvelle-Zélande, RAS de Hong Kong, Singapour, Suéde

et Suisse. Pays ou le marché repart = Bulgarie, Corée,
Croatie, Espagne, Estonie, Etats-Unis, Finlande, Hongrie, Inde,
Indonésie, Irlande, Lettonie, Mexique, Pays-Bas, Pologne,
République slovaque, Royaume-Uni, Russie et Thailande.

la dette au revenu en 2005. Récemment, de nombreux
autres pays avancés ou émergents ont suivi ces exemples.
Certains pays, comme la Bulgarie, la Malaisie et la Suisse,
imposent des pondérations plus fortes en fonction des
risques ou des normes de fonds propres supplémentaires
dans le cas des préts hypothécaires dont le ratio a la valeur
est élevé®. Jusqu'a présent, les études empiriques semblent
indiquer que ces plafonds ont effectivement freiné 4 la

°En Norvege, des pondérations plus fortes en fonction des
risques ont été imposées A tous les préts hypothécaires des banques
en suivant 'approche de Bale II fondée sur les notations internes
pour les normes de fonds propres, et non uniquement aux préts
dont le ratio prét/valeur est élevé.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

fois la hausse des prix du logement et la croissance du
crédit  court terme’.

Lutilisation de ces instruments présente a la fois des
avantages et des inconvénients, de sorte qu’ils doivent
étre congus de fagon 2 viser soigneusement les segments
a risques des préts hypothécaires et a réduire au mini-
mum les effets secondaires fortuits. Par exemple, il est
possible d’appliquer des plafonds plus rigoureux au ratio
prét/valeur de maniére 2 établir une distinction entre les
spéculateurs ayant contracté de multiples préts hypo-
thécaires et les primo-acquéreurs (Israél et Singapour)
ou de cibler les régions ou les villes ol l'appréciation
des logements est exubérante (Corée). Les autorités de
controdle devraient aussi vérifier si de plus en plus d’enti-
tés mal ou non réglementées bénéficient d’opérations de
crédit et élargir le périmétre réglementaire pour satta-
quer si nécessaire aux détournements. Par exemple, il est
possible de contourner les instruments macroprudentiels
sectoriels utilisés pour limiter les préts hypothécaires des
banques intérieures en s'adressant a des établissements
non bancaires (Corée) ou a des filiales ou des banques
étrangeres (Bulgarie ou Serbie).

Il se peut aussi que les instruments macroprudentiels
ne soient pas efficaces pour cibler les envolées des prix
du logement provoquées par une augmentation de
la demande de flux de trésorerie étrangers qui court-
circuitent 'intermédiation intérieure du crédit. D’autres
instruments sont alors nécessaires. Par exemple, la RAS
de Hong Kong et Singapour imposent des droits de
timbre pour freiner la hausse des prix du logement.
Tout indique que cette mesure a réduit la demande de
logement des étrangers qui se trouvaient en dehors des
périmétres réglementaires imposés aux ratios prét/valeur
et service de la dette/revenu8. Dans d’autres cas, les
prix élevés du logement pourraient résulter des goulets
d’étranglement qui pésent sur l'offre, auxquels il faudrait
sattaquer par des politiques structurelles comme des
mesures de planification urbaines.

7Voir, par exemple, Zhang et Zoli (2014) pour ce qui est des
pays asiatiques, ainsi que Claessens, Ghosh et Mihet (2014) et Lim
et al. (2011).

811 se peut que le relévement des taxes sur les transactions ne soit
pas la réponse souhaitable dans tous les cas. Les taxes assises sur la
valeur des biens causent peut-étre moins de distorsions. En outre,
les risques qui pésent sur la stabilité financiére sont éventuellement
plus faibles lorsque les logements sont achetés au comptant et non
a crédit (ce qui n'oblige pas, dans une certaine mesure, les autorités
A réagir). Voir Crowe et al., (2011) pour un examen de I'effica-
cité des diverses mesures visant & gérer les booms immobiliers, y
compris la difficulté de calibrer nombre d’instruments macropru-
dentiels (2 cause, par exemple, de la possibilité de les contourner)
et des considérations économiques d’ordre politique.
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Encadré 1.2. Les causes des révisions par le FMI des prévisions de croissance depuis 2011

La croissance mondiale a diminué tous les ans entre
2010 et 2013, revenant de 5,4 % a 3,3 %, apres le vif
rebond qui a suivi la crise financiére. Ce ralentissement
tient en partie 4 de nouveaux chocs comme la crise de
la zone euro. Depuis 2011, les comparaisons entre les
résultats de la croissance mondiale et les prévisions de
chaque édition des Perspectives de ['économie mondiale
(méme si elles avaient été révisées a la baisse) ont
toujours donné lieu & une surprise désagréable. Dans
ce contexte, le présent encadré analyse les causes des
erreurs de prévision de la croissance dans les projec-
tions des PEM depuis I'édition d’octobre 20101.

Erreurs de prévision de la croissance :
ott, quand et dans quelle mesure?

Les prévisions 4 un an de la croissance mondiale
en 2011-14 ont été en moyenne trop optimistes (de
quelque 0,6 point de pourcentage; voir tableau 1.2.1)2.
Les erreurs moyennes de prévision pour les pays émer-
gents ou en développement (qui représentent quelque
80 % de la croissance mondiale durant cette période)
ont été presque deux fois plus élevées que celles
constatées pour les pays avancés. Le tableau indique
aussi que quelques pays accumulent la majeure partie
des erreurs. Plus précisément, le Brésil, la Chine, I'Inde
et la Russie (BRIC), dont la part dans le PIB mondial
pondéré en termes de pouvoir d’achat est de I'ordre de
28 %, comptent pour environ la moitié des erreurs? et

Cet encadré a été préparé par Rupa Duttagupta et
Thomas Helbling, avec le concours d’Angela Espiritu.

ICette analyse met en outre 4 jour celle de I'édition d’oc-
tobre 2013 des PEM, dans laquelle des informations sur les causes
des révisions apportées aux prévisions de la croissance régionale
jusqua 'automne 2013 avaient été rassemblées.

2Ces erreurs mesurent ['écart entre les estimations de la
croissance réelle pour I'année ¢ publiées dans I'édition de
l'automne 2014 des PEM (¢ variant entre 2011 et 2014) et les
projections de la croissance pour cette méme année dont faisait
état I'édition de automne précédent. Pour 2014, la révision dans
I'édition de 'automne des PEM des prévisions indiquées dans celle
de l'automne 2013 est utilisée  la place de I'erreur de prévision, la
croissance réelle de 2014 n’étant pas encore connue.

3Pour que les prévisions soient comparables entre les éditions
des PEM, tous les agrégats de la croissance (régions et monde)
utilisent les parités de pouvoir d’achat récemment révisées du
Programme de comparaison internationale de 2011. En outre, les
régions et les pays mentionnés dans 'analyse appartiennent a des
groupes constants de pays (conformément au classement en pays
avancés, émergents ou en développement donné dans I'édition
d’octobre 2014 des PEM). Cependant, les chiffres ne tiennent pas
compte des révisions apportées aux données historiques.
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quatre pays du Moyen-Orient en difficulté pour 20 %.
S’agissant des pays avancés, les prévisions ont été trop
optimistes surtout pour les années 201112 4 cause

de la crise de la zone euro (d'importantes révisions ont
été effectuées plus particulierement pour les pays en
difficulté de cette zone), du tremblement de terre de
2011 au Japon et de la faible croissance enregistrée par
certains pays avancés d’Asie, exception faite du Japon
(notamment en 2012). Dans le cas de ces derniers
pays, les erreurs sont probablement liées 4 celles dont a
fait 'objet la croissance chinoise en 2012 (1,4 % point
de pourcentage). Les erreurs de prévision concernant
les Etats-Unis et les autres pays émergents ou en déve-
loppement étaient en moyenne mineures.

Erreurs de prévision de la croissance :

quelle composante du PIB?

Les prévisions trop optimistes de la croissance
mondiale en 2011-13 traduisent principalement
celles, également trop optimistes, de 'investissement
(graphique 1.2.1). La contribution des erreurs de pré-
vision relatives aux autres composantes de la demande,
consommation et exportations nettes entre autres, a
varié selon les régions et les pays : par exemple, les
exportations nettes ont été plus faibles que prévu en
Afrique subsaharienne et en Amérique latine. S’ils
ne permettent pas d’identifier les causes ultimes des
déficits de croissance de I'investissement, ces résultats
semblent indiquer que des facteurs intérieurs ont aussi
joué un rdle, surtout lorsque 'écart dépassait celui
afférent 2 la croissance des exportations. Ils cadrent par
ailleurs avec de récentes études qui concluent que des
facteurs extérieurs ont contribué puissamment, sans
pour autant l'expliquer totalement, au récent ralentis-
sement observé dans les pays émergents ou en dévelop-
pement (voir le chapitre 4 de I'édition d’avril 2014 des
PEM; Cubeddu ez 2/ (2014); FMI 2014b).

Erreurs de prévision : croissance intérieure/croissance
chez les partenaires commerciaux

Le graphique 1.2.2 fait par ailleurs ressortir la
relation entre les erreurs de prévision de la croissance
intérieure et celles concernant la croissance chez les
partenaires commerciaux. En 2011-13, ces erreurs ont
en général été négatives et on constate une relation
positive entre elles : une erreur de prévision d’'un point
de pourcentage de la croissance chez les partenaires
commerciaux va de pair, en moyenne, avec une erreur



Encadré 1.2 (suite)

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

Tableau 1.2.1. Contribution a I'erreur de prévision de la croissance mondiale!

(Points de pourcentage, sauf indication contraire)

Moyenne
2011-13
(en pourcentage)

Erreur de prévision de la croissance

Contribution a
I'erreur de prévision
de la croissance

Part de la PPA

dans : Moyenne Moyenne
Monde Groupe 2011 2012 2013 2014 2011-13 2011-14 2011-13 2011-14
Monde 100,0 -03 09 0,6 0,4 0,6 0,6 -0,60 -0,55
PA 445 100,0 05 07 -0,1 0,2 0,4 0,4 0,20 0,17
dont :

Etats-Unis 16,6 37,4 -0,7 0,5 0,1 -0,4 0,0 -0,1 0,00 -0,02

Japon 47 10,5 2,0 08 0,3 0,4 0,8 0,7 0,04 0,03

ZE en difficulté 4.4 10,0 -09 27 -0,6 0,1 -1,4 -1,0 0,06 0,05

ZE, hors ZE 8,3 18,7 08 1,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,02 -0,02

en difficulté

Asie, hors Japon 3,0 6,8 05 26 -1,0 0,2 -1,4 -1,1 -0,04 -0,03

Autres PA 7,4 16,7 -04 09 0,0 0,4 0,4 -0,2 0,03 -0,02

PED 55,5 100,0 -0,1 -1,2 -0,9 -0,6 -0,7 -0,7 —-0,40 -0,39
dont :

BRIC 28,2 50,8 05 -16 -1,0 0,3 -1,0 -0,9 —0,30 —0,24
Brésil 3,0 54 -14 26 -1,5 2,2 -1,8 -1,9 -0,05 -0,06
Russie 3,5 6,2 00 -07 2,5 -2,8 -1,1 -1,5 0,04 0,05
Inde? 6,5 11,8 09 -23 -1,0 0,7 -1,4 -0,9 -0,09 -0,06
Chine 15,2 27,4 -03 -14 -0,5 0,1 0,7 0,5 0,11 0,08

Moyen-Orient 2,8 5,0 2,7 =51 -4,8 -3,4 4,2 -4,0 0,11 0,11

en difficulté

Autres PED 24,6 442 07 02 -0,4 0,6 0,0 -0,1 0,01 -0,03

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs de prévision correspondent a I'écart entre les données effectives d’une année et les prévisions établies I'année précédente. Asie,
hors Japon = Corée, Province chinoise de Taiwan et RAS de Hong Kong; BRIC = Brésil, Russie, Inde et Chine; Moyen-Orient en difficulté = Egypte,
Irag, Iran et Libye; PA = pays avancés; PED = pays émergents ou en développement; ZE = zone euro; ZE en difficulté = Espagne, Grece, Irlande,

Italie et Portugal; PPA = parité de pouvoir d’achat.
"Révisions des prévisions de croissance pour 2014.

2Afin de pouvoir les comparer avec celles des précédentes éditions des PEM, qui étaient publiées sur la base de I'année civile, les données de
I'Inde sont présentées sur cette base, et non sur celle de I'exercice budgétaire, dans les éditions de I'automne 2013 et de I'automne 2014. Etant
donné que I'exercice de ce pays va du 1€ avril au 31 mars, I'approximation ci-aprés est utilisée : PIB de I'année civile (f) = 3% x PIB de I'exercice

(f) + ¥a x PIB de I'exercice (t—1).

de prévision de 0,9 point de pourcentage de la crois-
sance intérieure. Cependant, les erreurs enregistrées
chez les partenaires commerciaux n'expliquent qu’une
petite partie de la variance des erreurs de prévision de
la croissance intérieure.

Erreurs de prévision en série?

Les prévisions de croissance ont-elles été systéma-
tiquement trop optimistes dans les mémes pays? Le
nuage de points du graphique 1.2.3, qui a écé établi
pour 201113 & partir d’'un groupe composé des
50 plus grands pays, indique une relation positive et sta-
tistiquement significative entre les erreurs de prévision

de la croissance pendant plusieurs années consécutives.
Cependant, 'ampleur de cette relation est assez faible®.

Synthése

En bref, il ressort de 'analyse exposée dans le présent
encadré que les prévisions trop optimistes de la crois-
sance mondiale pour 2011-14 concernent surtout un
nombre assez faible de pays, qui représentent quelque

“4Une corrélation sériale positive faible entre les erreurs de
prévision de la croissance de 'année suivante existe aussi lorsqu’on
utilise pour un groupe composé de tous les pays les prévisions des
PEM pour la période (le coefficient n’est toutefois pas statistique-
ment significatif).
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Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.1. Erreurs de prévision de la croissance par région, 2011-13
(Points de pourcentage; moyennes annuelles)

Erreur de prévision de la croissance du PIB et part dans le monde

== Erreur de prévision de la croissance (échelle de gauche) ™ Part dans le monde (échelle de droite)
1. Pays avancés 2. Pays émergents ou en développement
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avances pays €U0 zone euro, Chine  Russie MOANAP ALC  AfSS
avancés en difficulté

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs de prévision correspondent a I'écart entre les données effectives d’une année et les prévisions établies
I'année précédente. AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes, hors Brésil; CEI = communauté des
Etats indépendants, hors Russie; MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan; PED = pays
émergents ou en développement; PEDA = pays émergents ou en développement d’Asie, hors Chine et Inde; Pays de la
zone euro en difficulté = Espagne, Gréce, Irlande, Italie et Portugal; PEDE = pays émergents ou en développement
d’Europe. Les erreurs de prévision de la croissance du PIB couvrent tous les pays dotés de prévisions sur la croissance du
PIB réel dans les plages 1 et 2 et ne couvrent que les pays dotés de prévisions pour toutes les composantes du PIB dans
les plages 3 et 4. Afin de pouvoir les comparer avec celles des précédentes éditions des PEM, qui étaient publiées sur la
base de I'année civile, les données de I'Inde sont présentées sur cette base, et non sur celle de I'exercice budgétaire, dans
les éditions de I'automne 2013 et de I'automne 2014. Etant donné que I'exercice de ce pays va du 1¢ avril au 31 mars,
I’approximation ci-aprés est utilisée : PIB (contribution au PIB) de I’année civile (t) = 3% x PIB (contribution au PIB) de
I’exercice () + ¥a x PIB (contribution au PIB) de I'exercice (t— 1).
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Graphique 1.2.2. Erreur de prévision :
croissance intérieure/croissance

chez les pays partenaires
(Points de pourcentage)

m 2011 m 2012 2013
-y=0,85x-0,25 -3
i Valeur p=0,02; 0,30

R?=0,12 u
- -2
n
- ] -1
m B

Erreur de prévision de la croissance intérieure

-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5
Erreur de prévision de la croissance
chez les pays partenaires

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs de prévision correspondent a I'écart entre
les données effectives d’une année et les prévisions établies
I'année précédente. Le graphique présente des données pour
les pays avancés suivants : 1) zone euro, 2) RAS de Hong
Kong, Corée et Province chinoise de Taiwan, 3) Japon,

4) Etats-Unis et 5) autres pays avancés, et les pays
émergents ou en développement suivants : 1) Brésil, 2) Chine,
3) Inde, 4) Russie, 5) Communauté des Etats indépendants,
hors Russie, 6) pays émergents ou en développement d’Asie,
hors Chine et Inde, 7) pays émergents ou en développement
d’Europe, 8) Amérique latine et Caraibes, hors Brésil,

9) Moyen-Orient, Afrique du nord, Afghanistan et Pakistan

et 10) Afrique subsaharienne. Voir la note du graphique 1.2.1
pour des précisions sur les prévisions concernant I'lnde.

43 % du PIB mondial pondéré en fonction de la parité
du pouvoir d’achat. Il s'agit des quatre premiers pays
émergents (BRIC), de quelques pays du Moyen-Orient
et de la zone euro en difficulté, du Japon et de cer-
tains pays avancés d’Asie. La contribution des autres
pays avancés, émergents ou en développement aux
déconvenues en matiére de croissance mondiale est en
général peu importante. Les erreurs de prévision de la

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE, PERSPECTIVES ET PRIORITES

Graphique 1.2.3. Erreur de prévision
de la croissance/erreur de prévision

de la croissance décalée
(Points de pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs de prévision correspondent a I’écart entre
les données effectives d’une année et les prévisions établies
I'année précédente. Les données portent sur les 50 premiers
pays en termes de PIB (pondéré en fonction de la parité du
pouvoir d’achat) moyen sur la période 2011-13, a
I’exception de celles pour lesquelles les erreurs de prévision
absolues dépassent 10 %. Voir la note du graphique 1.2.1
pour des précisions sur les prévisions concernant I'inde.

croissance des pays avancés ont été concentrées sur la
période 2011-12, et en moyenne, ont été nettement
plus faibles que celles concernant les pays émergents ou
en développement. On constate une tendance générale &
faire des prévisions trop optimistes, comme l'indique la
corrélation sériale positive entre les erreurs de prévision.
Cependant, l'ampleur de cette corrélation parait dans
ensemble faible.

Comment faut-il interpréter ces résultats? une expli-
cation possible est que, dans certains pays, notamment
les BRIC, on observe une révision a la baisse progres-
sive des taux de croissance tendanciels précédemment
surestimés du fait des vigoureux résultats en maticre
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Encadré 1.2 (fin)

de croissance enregistrés par ces pays avant et aussitot
aprés la crise mondiale. Le graphique 1.2.4 montre en
effet que, pour les BRIC, les prévisions de la crois-
sance, qu'elle soit & court terme ou tendancielle, ont
été révisées, comme I'indique I'écart croissant entre
les trajectoires de croissance depuis 'édition des PEM
de l'automne 2011. Dans le cas des pays du Moyen-
Orient en difficulté et, dans une certaine mesure, de
la Russie, les révisions de la croissance tiennent aussi
a de nouveaux chocs liés aux tensions géopolitiques.
En ce qui concerne les pays avancés, les prévisions de
croissance pour 2011-12 ont sous-estimé la gravité
de la crise de la zone euro, notamment dans les pays
en difficulté. Enfin, les chocs exogénes, comme les
révisions 2 la baisse de la croissance au Japon aprés le
tremblement de terre de 2011, ont a I'évidence joué
un role.

Lanalyse donne aussi a penser que, si les déficits
de croissance pendant la période étudiée sont allés de
pair avec de mauvaises surprises dans les anticipations
de la croissance chez les partenaires commerciaux,
des facteurs intérieurs ont joué un réle important, les
erreurs de prévision de l'investissement expliquant une
fraction importante de ces déficits pour la plupart des

pays.
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Graphique 1.2.4. Croissance et révision
des prévisions pour les grands pays
(PIB réel; indice 2007 = 100)
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Source : estimations des services du FMI.

Espagne, Gréce, Irlande, Italie et Portugal.

2\oir la note du graphique 1.2.1. pour des précisions
sur les prévisions concernant I'Inde.
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CHAPITRE

PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Aprés un ralentissement au premier semestre de 2014, on
prévoit une accélération de la croissance mondiale au rythme
de 3,5 % au second semestre de 2014 et de 3,8 % en 2015.
Mais elle reste globalement inégale et faible ainsi qu'exposée
a de nombreux risques de baisse. Une désorganisation de la
production de pétrole ou une vive poussée des prix interna-
tionaux due aux tensions géopolitiques freinerait la crois-
sance mondiale, de méme quun resserrement non anticipé
des conditions financiéres découlant d’une hausse supérieure
aux attentes des taux d'intérét américains & long terme ou
d’une augmentation de laversion au risque. A moyen terme,
une faiblesse prolongée de la demande dans les pays avancés
pourrait affaiblir la croissance partout, y compris par des

effets négatifs sur loffre.

a croissance mondiale a ralenti davantage quon
ne lanticipait, passant d’'un rythme annualisé
de 3,9 % au second semestre de 2013 42,7 %
au premier semestre de 2014. Bien que cette
mauvaise surprise soit surtout imputable a des facteurs
temporaires, concernant en particulier 'économie des
Etats-Unis, elle refléte aussi le tassement de la reprise
dans la zone euro, qui continue  subir I'héritage de la
crise, et au Japon, ot l'effet négatif sur la demande du re-
lévement de la taxe sur la consommation a dépassé les at-
tentes. Parmi les pays émergents et en développement, la
croissance s'est accélérée en Chine au deuxiéme trimestre,
en réaction aux mesures de stimulation prises aprés un
premier trimestre plus faible que prévu. Toutefois, la de-
mande interne est demeurée faible dans quelques grandes
économies, notamment d’Amérique latine. Les tensions
géopolitiques entre la Russie et 'Ukraine et au Moyen-
Orient ont pesé sur l'activité dans ces régions, mais leurs
répercussions ont été jusqu’a présent limitées.
Dans ces conditions, on s'attend a ce que la reprise
des économies avancées reste lente, leur rythme de crois-
sance s'élevant a 1,8 % cette année et 2 2,3 % en 2015
(graphique 2.1, plage 1). Dans les pays émergents et en
développement, la croissance connaitrait un ralentissement
en 2014 avec un rythme de 4,4 %, qui saccéléreraita 5 %
en 2015. Cette prévision est en retrait par rapport aux Pers-
pectives de [économie mondiale (PEM) d’avril 2014 du fait

des surprises négatives du premier semestre, d’'un moindre
taux de progression de la demande interne dans certains
pays émergents et de I'incidence négative plus marquée des
tensions géopolitiques. Malgré la reprise, la croissance est
globalement faible, et ses perspectives & moyen terme ont
été révisées en baisse pour de nombreuses économies dans
les récentes éditions des PEM (voir graphique 1.15).

La prévision demeure sujette & des risques de baisse.
Comme le précise le chapitre 1, une aggravation des ten-
sions géopolitiques constitue un risque immeédiat, car elle
pourrait entrainer une envolée des prix du pétrole. Dans
la partie «Dossier spécial sur les effets de contagion» de
ce chapitre, on constate que les conséquences d’une aug-
mentation des taux d’intérét 2 long terme aux Etats-Unis
dépendent des déterminants de cette augmentation — par
exemple une accélération de la croissance dans ce pays par
opposition a un resserrement de la politique monétaire dtt
a une inflation plus forte que prévu — ainsi que de la situa-
tion économique et des caractéristiques des pays impactés.
La prolongation d’une reprise faible dans les économies
avancées entrainerait partout ailleurs un ralentissement de
la croissance & moyen terme, du fait de ses répercussions
sur les échanges et la productivité (graphique 2.1, plage 2).
Pour renforcer la croissance, de nombreux pays doivent
donc prendre des mesures visant a porter la croissance effec-

tive & son niveau potentiel et & augmenter celui-ci.

Etats-Unis et Canada : poursuite
de la reprise aprés un recul temporaire

La croissance sest raffermie aux Etats-Unis et au Ca-
nada aprés un fléchissement au premier trimestre de 2014.
Toutefois, de nombreux risques de baisse, dorigines interne
et externe, subsistent. Aux Etats-Unis, il faudrait que la
normalisation de la polz’tique monétaire soit progressive pour
conforter la reprise et éviter des répercussions internes ou
internationales négatives. La croissance & moyen terme devra
étre renforcée par une amélioration des infrastructures et du
capital humain. Au Canada, la progression des exportations
et des investissements des entreprises devrait permettre de
rééquilibrer la croissance, mais il faudra continuer & sur-
veiller de prés les risques liés au marché immobilier.
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Graphique 2.1. Prévisions de croissance du PIB pour 2015 et effets d’un scénario de ralentissement plausible

1. Prévisions de croissance du PIB pour 2015’
(en pourcentage)
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Source : estimations des services du FMI.

"La Syrie n’est pas prise en compte par suite des incertitudes qui caractérisent sa situation politique. Les données pour I’Argentine sont les données communiquées
officiellement avec révision en mai 2014. Le 1¢ février 2013, le FMI a publié une déclaration de censure et, en décembre 2013, il a demandé a I’Argentine de prendre
des mesures correctrices pour améliorer la qualité des données officielles du PIB selon un calendrier précis. Le 6 juin 2014, le Conseil d’administration du FMI a
reconnu que les mesures qu'il avait demandé a I’Argentine de prendre avant la fin de mars 2014 avaient été appliquées, et il a pris acte des dispositions initiales
prises par les autorités argentines pour remédier a la communication de données inexactes. Le Conseil d’administration examinera de nouveau cette question au
regard du calendrier fixé en décembre 2013 et conformément aux procédures prévues par le cadre juridique du FMI. Le dollar du Zimbabwe a cessé de circuler au
début de 2009. Les données sont basées sur les estimations par les services du FMI de I'évolution des prix et des taux de change sur la base de valeurs en dollars
des Etats-Unis. Les estimations des services du FMI des valeurs en dollars des Etats-Unis peuvent différer des estimations des autorités. Le PIB réel est exprimé en
prix constants de 2009.

?Les simulations ont été effectuées au moyen du Systéme souple de modéles mondiaux du FMI (Flexible System of Global Models), & partir des données de 29 pays
différents et de 8 régions (autres pays de I'Union européenne, autres pays avancés, Asie émergente, Asie nouvellement industrialisée, Amérique latine, Moyen-Orient
et Afrique du Nord, Afrique subsaharienne, groupe des pays exportateurs de pétrole). Les pays non inclus dans le modele sont affectés aux régions sur la base

du classement des exportateurs de pétrole dans les PEM, puis du classement par région. La croissance a moyen terme est représentée par la croissance en 2017,
qui est le point culminant pour la plupart des pays avanceés.
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Apres une rechute temporaire au premier trimestre
de 2014, I'économie des Frats-Unis a rebondi. Les obs-
tacles temporaires — un hiver d’une rigueur inhabituelle
et une forte correction de 'accumulation antérieure
des stocks — se sont dissipés. La croissance a atteint un
rythme annualisé de 4,2 % au deuxiéme trimestre!. Les
progres dans le secteur du logement, I'essor de I'investis-
sement non résidentiel et la création réguliere d’emplois
laissent penser que le mouvement de reprise devient
plus soutenable (graphique 2.2). Le taux de chomage et
le taux d’activité ressortaient respectivement a 6,1 % et
62,8 % en aofit.

Malgré la reprise, les tensions sur les prix restent conte-
nues, la hausse sur un an de I'indice des prix a la consom-
mation ayant été de 1,7 % en aoft, et celle du déflateur
des dépenses des ménages — mesure de linflation
sous-jacente que préfere la Réserve fédérale — de 1,5 %
en aoit. Les hausses résultent de Iénergie et de I'ali-
mentation, mais les colits du logement (loyers et colits
équivalents pour les propriétaires) et la fin progressive de
la compression des frais de santé liée aux restrictions bud-
gétaires («séquestre») ont aussi joué un rdle. Les salaires
réels ont écé stables en raison du sous-emploi encore
substantiel de la main-d’ceuvre.

Le taux de croissance de quelque 3 % prévu pour le
reste de I'année et le début de 2015 demeure supérieur au
potentiel. Ce dynamisme sexplique par 'amélioration du
marché du travail et des bilans des ménages, des condi-
tions financiéres favorables, le redressement du marché
du logement, avec le retour de la formation de ménages a
des niveaux plus conformes a I'évolution démographique,
la hausse de 'investissement non résidentiel, car les en-
treprises modernisent finalement leur stock de capital
vieillissant, et par une réduction du frein fiscal.

Toutefos, les perspectives & moyen terme sont assez
médiocres. Dans le cadre des politiques actuelles, la crois-
sance potentielle n’est estimée qu'a 2 % environ en raison
du vieillissement de la population et de gains de produc-
tivité moindres que dans les décennies précédentes.

Les risques concernant les perspectives sont a peu pres
équilibrés. Dans le sens de la baisse, une accélération
inattendue de I'inflation due 4 un sous-emploi des capa-
cités de production moindre quanticipé pourrait faire
augmenter les taux d’intérét plus fortement ou plus rapi-
dement qu'on ne le prévoit actuellement. Il pourrait aussi
y avoir une interruption désordonnée de la récente réduc-
tion des primes de volatilité et d’échéance sur les marchés

ture de la base de données des PEM le 19 septembre 2014.
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Graphique 2.2. Etats-Unis et Canada : poursuite
de la reprise aprés un recul temporaire

Aux Etats-Unis, la reprise se raffermit aprés un bref ralentissement au premier
trimestre de 2014 gréace a I'amélioration continue du marché du travail et a
I'accélération des investissements privés. Toutefois, il y a toujours peu de tensions
sur les salaires et les prix. Au Canada, la croissance a aussi été freinée au premier
trimestre, mais est repartie fortement depuis, les exportations bénéficiant du
redressement de I'activité aux Etats-Unis et d’une baisse du taux de change, alors
que les risques sur le marché de I'immobilier exigent de ne pas relacher la vigilance.
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Sources : Association canadienne de I'immobilier; Banque centrale du Canada;
enquéte Duke/ CFO Magazine Global Business Outlook; Haver Analytics; Statistiques
Canada; U.S. Bureau of Economic Analysis; Office américain des statistiques du
travail; estimations des services du FMI.

Note : Cons. = consommation; Croiss. = Croissance; DCP = déflateur de la
consommation privée; Inv. = investissement; IPL MLS = Indice des prix des logements
Multiple Listing Service; non rés. = non résidentiel; priv. = privé(e); rés. = résidentiel.
"Variation annuelle en pourcentage. Enquéte Duke/CFO Magazine Global Business
Outlook et enquéte BoC Global Business Outlook pour le chiffre anticipé (a horizon de
12 mois). Au Canada, I'investissement anticipé correspond a la différence entre le
pourcentage d’entreprises anticipant une hausse des investissements en machines
et en équipements et celui des entreprises anticipant une baisse.
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Tableau 2.1. Pays avancés (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chémage

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

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

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Pays avancés 1,4 1,8 2,3 1,4 1,6 1,8 0,4 0,3 0,2 7,9 7,3 7.1
Etats-Unis 2,2 2,2 3,1 1,5 2,0 2,1 2,4 2,5 —2,6 74 6,3 59
Zone euro*5 0,4 0,8 1,3 1,3 0,5 0,9 2,4 2,0 1,9 11,9 11,6 11,2
Japon 1,5 0,9 0,8 0,4 2,7 2,0 0,7 1,0 11 4,0 3,7 3,8
Royaume-Uni# 1,7 3,2 2,7 2,6 1,6 1,8 -4,5 —4,2 -3,8 7,6 6,3 5,8
Canada 2,0 2,3 2,4 1,0 1,9 2,0 -3,2 2,7 2,5 71 7,0 6,9
Autres pays avancés® 2,3 2,9 3,1 1,5 1,6 2,2 55 5,1 4,8 45 45 44

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 variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A6 de I'appen-

dice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3En pourcentage. Les définitions nationales du chémage peuvent varier.
4Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

5Solde extérieur courant corrigé des discordances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.
6Hors pays du G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et de la zone euro.

financiers. Lincertitude a propos de la politique bud-
gétaire et les surencheres politiques qui 'accompagnent
pourraient refaire surface au début de 2015. Les risques
externes sont un ralentissement plus accentué des pays
émergents, dont la Chine, et une hausse nettement plus
forte des prix du pétrole due aux tensions géopolitiques.
Dans le sens de la hausse, le début de redressement de
Pinvestissement privé pourrait continuer, donnant da-
vantage conflance a I'égard des perspectives économiques
futures et augmentant la croissance. Une nouvelle amé-
lioration des possibilités d’obtention de crédits immobi-
liers pour les emprunteurs relativement mal notés serait
susceptible d’accélérer la reprise du marché du logement.

Il incombe 2 la politique économique de favoriser la
poursuite de la reprise et I'accélération de la croissance &
long terme. La politique monétaire devra gérer la fin des
taux d’intérét nuls d’une fagon permettant a 'économie
de se diriger en douceur vers le plein emploi et la stabi-
lité des prix, tout en contenant les risques d’instabilité
financiere qui, s'ils se matérialisaient, pourraient avoir
des répercussions globales négatives. Il faut répondre aux
inquiétudes pour la stabilité financiére découlant d’une
longue période de taux d’intérét trés bas par un resser-
rement de la supervision, des normes prudentielles plus
strictes et un renforcement du cadre macroprudentiel.

Il est prioritaire d’obtenir un accord sur un plan cré-
dible d’assainissement budgétaire & moyen terme com-
prenant un freinage de la progression des cotits de santé,
une réforme du régime fédéral des retraites et une hausse
des recettes. En trouvant des économies spécifiques pour
les années a venir, on atténuerait la pression a court terme

sur le budget, et on dégagerait des moyens financiers
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supplémentaires pour élever le taux d’activité de la main-
d’ceuvre, encourager I'innovation, accroitre la producti-
vité et lutter contre la pauvreté et le chémage de longue
durée. Il faudrait aussi envisager des actions sur l'offre
pour augmenter la croissance potentielle au moyen d’in-
vestissements accrus dans les infrastructures, de résultats
supérieurs en matiere d’éducation, d’'une amélioration de
la structure des impéts et d’un développement des quali-
fications de la main-d’ceuvre, y compris au moyen d’une
réforme de 'immigration.

Au Canada, la croissance s'est redressée aprés un ra-
lentissement au premier trimestre. On prévoit qu'elle
atteigne respectivement 2,3 % en 2014 et 2,4 % en 2015
(tableau 2.1, graphique 2.1). Les exportations devraient
bénéficier de la reprise aux Etats-Unis et d’un affaiblisse-
ment du taux de change qui stimulerait ensuite 'investis-
sement. Toutefois, une faiblesse prolongée de la demande
externe pourrait freiner la dynamique des exportations
et de I'investissement, tandis que 'endettement élevé des
ménages et la surévaluation persistante des prix des loge-
ments restent de sérieuses faiblesses sur le plan interne.

Du fait de l'existence de capacités inemployées, du
bon ancrage des anticipations d’inflation et des risques de
baisse qui pésent sur les perspectives, 'actuelle politique
monétaire accommodante reste appropriée. Bien que
Passainissement des finances publiques pése légérement
sur la croissance a court terme, il doit continuer au ni-
veau des provinces, oli la marge de manceuvre budgétaire
est limitée. Les points vulnérables internes sur le marché
du logement et dans le secteur des ménages justifient de
rester vigilant et pourraient nécessiter des mesures macro-

prudentielles supplémentaires.



Europe
Europe avancée : reprise a des stades différents

L’Europe avancée connait une reprise i plusieurs vitesses.
La croissance est encore faible dans la zone euro, o1 le risque
persiste dune prolongation de cette situation et d'une inflation
tres basse. Ailleurs en Europe, des risques apparaissent sur les
marchés immobiliers de certains pays avancés. Dans la zone
euro, la priorité est de consolider la reprise, d'accélérer l'infla-
tion et d augmenter la croissance & moyen terme par un dosage
de politique monétaire accommodante, damélioration des
bilans des banques et des entreprises, d achévement de I'union
bancaire et d'application de réformes structurelles. Les écono-
mies européennes avancées extérieures & la zone euro doivent
remédier aux faiblesses du secteur financier découlant de la
situation du marché immobilier.

LEurope avancée a amorcé un redressement, mais
il est reste lent et hésitant dans la zone euro. Celle-ci a
stagné au deuxieme trimestre de 2014, avec une sur-
prenante faiblesse des investissements dans plusieurs
grandes économies. Les marchés financiers sont restés
bien orientés, les écarts de taux d’intérét étant a leur plus
bas niveau d’avant la crise et les colits de financement
des banques diminuant. Toutefois, 'héritage de la crise
— demande insuffisante, dette élevée et chdmage —
continue d’empécher une croissance solide et durable :

e La production et I'investissement restent trés en deca
des niveaux antérieurs 2 la crise. La croissance est lente
et inégale selon les pays.

e Linflation est partout faible — bien inférieure a 'ob-
jectif de stabilité des prix de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) — en raison du sous-emploi persistant
des capacités. Les anticipations d’inflation ont diminué.

e Les bilans restent dégradés, en partie & cause du niveau
élevé de I'endettement et du chémage. Le morcellement
financier persiste et, dans les économies sous pression, les
entreprises peinent & emprunter. Lévaluation exhaustive
effectuée par la BCE incite les banques a renforcer leurs
bilans, mais il y a encore des progrés a faire sur ce plan.

e Malgré des avancées en matiére de réformes, des obs-
tacles bien ancrés 2 la productivité et & la compétitivité
subsistent. En outre, 'ajustement des prix relatifs et
des déséquilibres externes a été asymétrique, avec une
persistance des excédents de paiements courants dans
les pays créditeurs.

Les perspectives se caractérisent par une reprise mo-
deste et une inflation trés réduite. En faisant hypothése
d’une amélioration continue des conditions de crédit et
d’une résistance de la demande externe, on prévoit une
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croissance moyenne de quelque 0,8 % en 2014 et 1,3 %

en 2015. Pour ces deux années, la prévision est inférieure

4 celle des PEM d’avril 2014 (graphique 2.3). A moyen

terme, on anticipe une croissance de l'ordre de 1%2 %.

Dans ce cadre général médiocre, les perspectives sont

inégales au sein de la région — meilleures en Allemagne

et en Espagne, moins bonnes en France et en Italie. Lin-

flation ressortira en moyenne & quelque 0,5 % en 2014

et devrait rester, & un horizon prévisible, nettement en

deca de l'objectif de stabilité des prix & moyen terme de la

BCE du fait d’'un sous-emploi persistant des capacités a

moyen terme.

La croissance est plus forte dans d’autres économies
européennes avancées (tableau 2.2), mais suscite certaines
préoccupations :

e On prévoit que 'économie du Royaume-Uni continue
a connaitre une croissance solide. La demande devient
plus équilibrée du fait d’'une progression des investisse-
ments des entreprises. Mais, malgré un développement
rapide de 'emploi, il reste des capacités inutilisées sur
le marché du travail, et les gains de productivité sur
ce plan ont été faibles. Linflation demeure inférieure
a l'objectif de 2 %. Toutefois, les prix de 'immobilier
ont augmenté de 10 % dans ensemble du pays — de
plus du double & Londres — et 'endettement des
ménages, 2 140 % de leur revenu disponible brut, est
encore élevé.

e En Suede, les perspectives de croissance sont  la
hausse, soutenues par la vigueur de la demande des
ménages et de I'investissement. Linflation est faible, en
partie grice aux gains de productivité dans le secteur
des services. Cependant, le chdmage élevé dans les ca-
tégories vulnérables, en particulier au point le plus bas
de 'échelle des salaires, est préoccupant.

e En Suisse, on anticipe une poursuite de la croissance,
mais & un rythme plus modéré a cause du ralentis-
sement récent de la consommation et des investisse-
ments dans la construction. Uinflation devrait rester
proche de zéro. Le vieillissement de la population
constitue I'un des défis & moyen terme.

Dans la zone euro, les risques de baisse par rapport a
la projection de croissance dominent. Plus précisément,
il existe un risque élevé de prolongation d’une croissance
lente et d’une inflation faible. S’il se concrétisait, les effets
se feraient sentir dans toute I'Europe. 1l y a aussi le risque
d’une lassitude 4 I'égard des réformes et celui que les be-
soins de recapitalisation des banques dépassent les prévi-
sions. Ailleurs en Europe, notamment au Royaume-Uni,
les risques sont plus équilibrés. Toutefois, ce pays, comme
la Suede et la Suisse, est confronté & des risques d’instabi-
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Graphique 2.3. Pays avancés d’Europe :
reprise a des stades différents

Les marchés financiers restent en général résistants, tandis que la zone de I'euro
connait une fragile reprise. Toutefois, I'inflation est encore faible du fait de
I'importance de I'écart entre production et potentiel dans la plupart des pays
membres de cette zone. La persistance de taux de chdmage élevés, d’un lourd
endettement et du morcellement financier freine la croissance. Les soldes extérieurs
courants se sont améliorés, mais les économies créditrices restent excédentaires.

1. Zone euro en difficulté : 2. Projections de croissance
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Sources : Bloomberg, L.P.; Banque centrale européenne (BCE); Eurostat; Haver
Analytics; FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale;
estimations des services du FMI.

Note : zone euro (ZE) = Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, Estonie,
Finlande, France, Gréce, Irlande, Italie, Lettonie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas,
Portugal, République slovaque, Slovénie. IPCH = indice des prix a la consommation
harmonisé; PME = petites et moyennes entreprises.

"Ecarts des CDS 4 cing ans en points de base, pondérés, dans le cas des Etats, par
I’endettement brut des administrations publiques et, dans le cas des banques, par
le montant total des actifs. Les données vont jusqu’au 22 septembre 2014. Tous
les pays de la zone euro en difficulté sont inclus, a I'exception de la Gréece.

2préts d’institutions monétaires et financiéres d’un montant inférieur & 1 million
d’euros, ayant une échéance de 1 a 5 ans.
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lité financiére liés au marché du logement et des crédits
immobiliers. Il existe une autre source importante de
risques pour 'ensemble de la région : des évolutions ex-
ternes négatives — par exemple une moindre croissance
des partenaires commerciaux, un resserrement soudain
des conditions financi¢res mondiales ainsi que des dé-
sordres économiques et une envolée des prix du pétrole
dus & des facteurs géopolitiques tels que les problémes
entre la Russie et 'Ukraine.

La politique économique devrait s'attacher a renforcer
la reprise tout en assurant la stabilité financiére. Dans
ces conditions, les politiques monétaires et budgétaires
doivent réagir a la divergence des perspectives de crois-
sance et d’inflation :

e Dans la zone euro, la priorité est de parvenir & une
croissance solide, supérieure au rythme tendanciel,

et d’accélérer l'inflation, ce qui implique la maintien

d’une politique monétaire accommodante. En dépit

des mesures fortes déja prises en juin et en septembre
de cette année, la BCE souhaitera probablement — si
les perspectives d’inflation ne saméliorent pas et si les
anticipations d’inflation n'augmentent pas — faire
plus, notamment en acquérant des actifs souverains.

La politique budgétaire, qui n'est que légerement

restrictive en 2014—15 dans 'ensemble de la zone

euro, ne devrait pas étre resserrée davantage en cas de
mauvaises surprises sur la croissance. A moyen terme,

la dette publique de certains pays doit étre ramenée a

des niveaux plus soutenables. Pour I'’Allemagne, il y a

des arguments solides en faveur d’une augmentation

de 'investissement public, par exemple pour rénover et
entretenir les infrastructures de transport.

¢ Au Royaume-Uni, compte tenu de I'évolution mo-
dérée des prix et des salaires, la politique monétaire

devrait rester accommodante dans I'immédiat, mais il

faudra peut-étre la resserrer rapidement si I'inflation

saccélere. Un relevement des taux d’intérét pourrait
aussi étre envisagé si les instruments macroprudentiels
saverent insuffisants pour contenir les risques d’insta-
bilité financiére (voir paragraphe suivant), en arbitrant
soigneusement entre les dommages pour I'économie
réelle et le cofit final de la vulnérabilité financiére.

Cela vaut également pour la Suéde, o, en I'absence

d’action efficace pour atténuer les inquiétudes a I'égard

de la stabilité financiere, la politique monétaire devra
continuer 2 rechercher un équilibre entre les risques
pour les prix et pour cette stabilité. Dans ce pays,

Pexistence d’'importants engagements conditionnels

a moyen terme liés 4 la grande dimension du secteur

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

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Europe 0,5 1,5 1,9 2,0 1,3 1,6 2,0 1,7 1,7
Pays avancés 0,1 1,3 1,6 1,5 0,7 11 2,6 2,2 2,2 10,7 10,2 9,8
Zone euro*5 -0,4 0,8 1,3 1,3 0,5 0,9 24 2,0 1,9 11,9 11,6 11,2
Allemagne 0,5 1,4 1,5 1,6 0,9 1.2 7,0 6,2 58 53 583 583
France 0,3 04 1,0 1,0 0,7 0,9 -1,3 -1,4 -1,0 10,3 10,0 10,0
Italie -1,9 -0,2 0,8 1,3 0,1 0,5 1,0 1,2 1,2 12,2 12,6 12,0
Espagne -1,2 1,3 1,7 1,5 0,0 0,6 0,8 0,1 04 26,1 24,6 23,5
Pays-Bas -0,7 0,6 1,4 2,6 0,5 0,7 10,2 9,9 9,6 6,7 73 6,9
Belgique 0,2 1,0 14 1,2 0,7 1,0 -1,9 —1'3 -1,0 84 8,5 8,4
Autriche 0,3 1,0 1,9 2,1 1,7 1,7 2,7 3,0 3,2 49 5,0 49
Grece -39 0,6 2,9 -0,9 -0,8 0,3 0,7 0,7 0,1 27,3 25,8 23,8
Portugal -1,4 1,0 1,5 04 0,0 1,1 0,5 0,6 0,8 16,2 14,2 13,5
Finlande -1,2 -0,2 0,9 2,2 1,2 1,5 -0,9 -0,6 -0,5 8,2 8,5 8,3
Irlande 0,2 3,6 3,0 0,5 0,6 0,9 4.4 3,3 2,4 13,0 11,2 10,5
République slovaque 0,9 2,4 2,7 1,5 0,1 1,3 2,1 1,9 2,2 14,2 13,9 13,2
Slovénie -1,0 1,4 1,4 1,8 0,5 1,0 6,8 5,9 5,8 10,1 9,9 9,5
Luxembourg 2,1 2,7 1,9 1,7 1,1 2,1 5,2 51 4,0 6,9 71 6,9
Lettonie 41 2,7 3,2 0,0 0,7 1,6 -0,8 -0,1 =115 11,9 10,3 9,7
Estonie 1,6 1,2 2,5 3,2 0,8 1,4 -1,4 2,2 -2,4 8,6 7,0 7,0
Chypre -54 -3,2 04 04 0,0 0,7 -1,9 -1,1 -0,8 15,9 16,6 16,1
Malte 2,9 2,2 2,2 1,0 1,0 1.2 0,9 0,3 0,3 6,4 6,0 6,1
Royaume-Uni® 1,7 3,2 2,7 2,6 1,6 1,8 -4,5 4,2 -3,8 7,6 6,3 58
Suisse 1,9 1,3 1,6 -0,2 0,1 0,2 16,0 13,0 12,5 3.2 34 843
Suéde 1,6 2,1 2,7 0,0 0,1 1,4 6,2 5,7 6,1 8,0 8,0 7.8
Norvege 0,6 1,8 1,9 2,1 2,0 2,0 11,2 10,6 10,2 3,5 3,7 3,8
République tchéque -0,9 2,5 2,5 1,4 0,6 1,9 -1,4 -0,2 -0,3 7,0 6,4 6,0
Danemark 04 1,5 1,8 0,8 0,6 1,6 73 71 7,0 7,0 6,9 6,6
Islande 33 2,9 3,0 39 2,5 33 39 2,1 2,3 4.4 4,0 315
Saint-Marin -3,2 0,0 2,2 1,3 1,0 1,2 8,0 8,2 7.8
Pays émergents et en
développement® 2,8 2,7 2,9 4,2 4,0 3,8 -39 -32 -35
Turquie 4,0 3,0 3,0 75 9,0 7,0 -7,9 -5,8 -6,0 9,0 9,5 9,9
Pologne 1,6 3,2 83 0,9 0,1 0,8 -14 -1,5 -2,1 10,3 9,5 9,5
Roumanie 35 2,4 2,5 4,0 1,5 2,9 -1,1 —1,2 -1,8 73 7,2 71
Hongrie 1,1 2,8 2,3 1,7 0,3 2,3 3,0 2,5 2,0 10,3 8,2 7.8
Bulgarie® 0,9 1,4 2,0 04 —1,2 0,7 1,9 -0,2 -2,3 13,0 12,5 11,9
Serbie 2,5 -0,5 1,0 77 2,3 34 -6,5 -6,1 5,1 21,0 21,6 21,8
Croatie -0,9 -0,8 0,5 2,2 -0,3 0,2 0,9 2,2 2,2 16,6 16,8 17,1
Lituanied 3,3 3,0 843 1,2 0,3 1,3 1,5 0,9 0,1 11,8 11,0 10,7

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

une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

"Les variations des prix & 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 chdmage peuvent varier.

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

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

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

Un renforcement des bilans du secteur privé et des
réformes du secteur financier est nécessaire  la stabilité
financiére. Dans la zone euro, la recapitalisation des
banques, une réduction de I'endettement des entreprises
(en partie au moyen d’une amélioration des dispositifs

nationaux de solvabilité) et une garantie budgétaire com-

mune pour compléter 'union bancaire contribueraient a
atténuer le morcellement financier et a relancer le crédit.
Dans les autres économies avancées, il faut remédier aux
faiblesses du secteur financier : cela suppose de continuer
a augmenter les fonds propres des banques, mais aussi de

prendre des mesures macroprudentielles efficaces et/ou
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plus strictes (Suede, Suisse). Au Royaume-Uni, un res-
serrement macroprudentiel pourrait aussi s'imposer si les
mesures récentes s avéraient insuffisantes pour contenir
les risques d’instabilité financiére. Le programme de
réforme du secteur financier de 'Europe avancée devrait
étre complété, notamment par des mesures portant sur
les banques de grande dimension et d’'importance systé-
mique ainsi que sur le développement de mécanismes de
résolution transfrontaliers.

Des réformes structurelles sont essentielles pour relever
les défis de la croissance & moyen terme. Une plus grande
flexibilité des marchés du travail et des produits dans les
économies débitrices ainsi que des investissements dans
les infrastructures et des investissements privés dans les
économies créditrices augmenteraient la productivité,
I'emploi et la croissance tout en favorisant un plus grand
rééquilibrage dans la zone euro. La diminution des cotts
d’embauche et une meilleure efficacité des programmes
de formation réduiraient les taux élevés de chdmage des
jeunes. Les marchés de capitaux doivent étre développés
pour faciliter le financement des petites et moyennes
entreprises. A long terme, il convient notamment de sim-
plifier le cadre budgétaire complexe de la région et de le
faire davantage respecter. En Su¢de et au Royaume-Uni,
une action sur l'offre de logements est indispensable
pour qu'ils restent abordables et pour atténuer les risques
d’instabilité financiére. En Suéde, réformer le marché du
travail accélérerait 'acces  lemploi des catégories vulné-
rables. En Suisse, mettre fin i l'incertitude relative 2 la fu-

ture politique de I'immigration favoriserait la croissance.

Europe émergente et en développement :
fermeté de la demande intérieure

La croissance est aussi inégale dans UEurope émergente et
en développement, méme si la demande interne se renforce
dans de nombreux pays de la région. Sachant que des risques
de baisse subsistent, il convient d utiliser la politique moné-
taire et de change pour soutenir lactivité er gérer les risques
de volatilité des marchés, tandis que la politique budgétaire
doit sattacher a reconstituer des marges d action. Lamélio-
ration des cadres de résolution des dettes et la réforme des
marchés du travail demeurent prioritaires dans la plupart

des pays de la région.

Dans 'Europe émergente et en développement, la
reprise est restée inégale : la croissance a été encore forte
ou s'est accélérée en Hongrie, en Pologne et en Turquie
en 2013 et au premier semestre de 2014, mais a ralenti
dans I'Europe du Sud-Est. Lévolution des marchés
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financiers a aussi ét¢ hétérogene, bien qu'encore globale-

ment favorable (graphique 2.4). Le crédit au secteur des

entreprises a manqué de dynamisme en dehors de la Tur-
quie, en partie A cause des conséquences sur le systéme
financier du montant élevé des préts non performants. La
région a résisté jusqu'a présent aux tensions géopolitiques
entre la Russie et 'Ukraine.

Linflation a fléchi dans la plupart des pays de la ré-
gion, sous l'effet du recul des prix de 'alimentation et de
I'énergie ainsi que de 'influence désinflationniste de la
zone euro, surtout dans les économies dont la devise est
rattachée & I'euro. La Bosnie-Herzégovine, la Bulgarie, la
Croatie et le Monténégro sont tombés dans la déflation
sous l'effet du sous-emploi persistant des capacités de
production.

On prévoit que la croissance atteigne 2,7 % en 2014
et 2,9 % en 2015. Cela implique une révision en hausse
de 0,4 point pour 2014 par rapport aux projections des
PEM d’avril, qui s'explique surtout par des résultats
jusqu’a présent supérieurs aux attentes dans certains pays;
en revanche, la prévision est inchangée pour 20152.

e En Hongrie et en Pologne, la croissance est attendue
en hausse, atteignant respectivement 2,8 % et 3,2 %
en 2014; en Pologne, ce sera grice a une progression
de l'investissement et & une baisse du chdmage et, en
Hongrie, grice a un assouplissement monétaire signifi-
catif et 2 une hausse des dépenses publiques. En 2015,
la croissance ressortira a 3,3 % en Pologne, mais ralen-
tira 2 2,3 % en Hongrie du fait du durcissement préva
des conditions budgétaires et monétaires.

e En Turquie, on anticipe une croissance moyenne
de 3 % en 201415, en retrait par rapport 3 4 %
en 2013. En 2014, la consommation privée devrait
se modérer, les dépenses et l'investissement publics
étant les principaux facteurs de la croissance, avec aussi
une contribution des exportations nettes. En 2015, la
croissance s'appuiera sur la consommation et l'inves-
tissement privés en raison de l'effet décalé du récent
assouplissement monétaire.

e En Europe du Sud-Est, la croissance devrait ralentir
en 2014, en partie du fait des graves inondations de
mai qui ont particuli¢rement touché la Bosnie-Herzé-
govine et la Serbie; elle repartirait en 2015 grice aux
dépenses de reconstruction des zones inondées et 4 la

création d’emplois dans certains pays.

2On notera que les taux de la croissance mondiale et régionale
présentés dans les PEM d’avril 2014 ont été recalculés au moyen des
pondérations révisées des parités de pouvoir d’achat (voir note 1 du
chapitre 1) pour les rendre comparables aux chiffres figurant dans le

présent rapport PEM.



On prévoit un rythme d’inflation moyen de quelque
3,8 24 % en 2014—15. Toutefois, dans un certain
nombre de pays, il sera probablement trés inférieur
A cause de la désinflation importée (Bulgarie) ou
du sous-emploi persistant des capacités productives
(Croatie). En Turquie, les projections d’inflation ont
été révisées en hausse du fait d’'une montée des prix ali-
mentaires, de leffet retardé de la dépréciation du taux
de change et d’une politique monétaire non conforme a
lobjectif d’inflation des autorités.

Un retour des turbulences sur les marchés et un affai-
blissement de la reprise dans la zone euro restent les princi-
paux risques qui pésent sur ces perspectives. Compte tenu
de I'importance de la dette extérieure privée dans de nom-
breux pays et de la dette interne indexée sur des devises
dans certains, la région est exposée & d’autres chocs néga-
tifs. Ils sont quelque peu atténués par les mesures prises
récemment par la BCE pour assouplir encore les condi-
tions monétaires, qui pourraient stimuler la confiance et la
demande interne plus quon ne I'anticipe actuellement.

La reprise se poursuivant et la plupart des pays opérant
un assainissement pour compenser la dégradation des
soldes budgétaires intervenue pendant la crise mondiale,
les politiques monétaires et de change devront étre uti-
lisées avec souplesse — dans des proportions diverses
compte tenu des différences de marge de manceuvre et
de faiblesses sous-jacentes — pour répondre a I'évolution
des conditions de marché et d’activité.

Une amélioration des cadres de résolution de la dette
du secteur privé, y compris par des restructurations volon-
taires, permettrait de diminuer le niveau actuellement élevé
des préts non performants et d’encourager lexpansion
du crédit. Dans de nombreux pays, il est indispensable,
pour augmenter la croissance potentielle, de réformer les
marchés du travail en réduisant les indemnités de licen-
ciement et en remédiant a la dualité, d’améliorer le climat
des affaires et de renforcer la compétitivité. En Turquie, la
politique économique devrait se fixer pour but de rétablir
une ancre nominale et de resserrer la gestion budgétaire,
tout en favorisant I'épargne et la compétitivité.

Asie et Pacifique : vers une croissance réguliére

Dans la région, la croissance a quelque peu fléchi au
début de 2014, mais une accélération globale se dessine au
deuxiéme semestre de lannée. Elle sappuiera sur un redresse-
ment de la demande interne et, dans certains pays, de la de-
mande externe. Les risques de baisse proviendraient d'un net
durcissement des conditions financiéres mondiales er d’une

Jaiblesse prolongée de la croissance dans les pays avancés. Sur

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Graphique 2.4. Europe émergente et en développement :
fermeté de la demande intérieure

Les perspectives restent inégales dans I’Europe émergente et en développement;
la croissance est forte et I'emploi s’améliore en Hongrie et en Pologne, alors que
I’activité reste peu soutenue dans I'Europe du Sud-Est. Les conditions financiéres
demeurent globalement porteuses, mais la progression du crédit est encore faible,
sauf en Turquie.
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Sources : Bloomberg, L.P.; Banque européenne pour la reconstruction et le
développement; Haver Analytics; calculs des services du FMI.
Note : L'Europe du Sud-Est (ESE) comprend I’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, la
Bulgarie, la Croatie, le Kosovo, I'ex-République yougoslave de Macédoine, le
Monténégro, la Roumanie et la Serbie, lorsque les données sont disponibles. Tous
les agrégats relatifs aux groupes de pays sont pondérés par le PIB évalué a la parité
du pouvoir d’achat en proportion du PIB du groupe, sauf indication contraire. Dans
le graphique, on utilise les codes nationaux de I'Organisation internationale de
normalisation. IPC = indice des prix a la consommation; EMBIG = Indice mondial
des obligations des pays émergents établi par J.P. Morgan; IDE = investissement
direct étranger, Inv. = investissement.
"Données jusqu’en aolt 2014, sauf pour la Bulgarie (juillet 2014) et la Croatie
guin 2014).

Données jusqu’au 22 septembre 2014.
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Graphique 2.5. Asie et Pacifique : vers une croissance réguliére

La croissance est devenue moins dynamique au début de 2014 dans la région
Asie—Pacifique, mais des données récentes indiquent un rebond au second
semestre. Les exportations devraient s’accélérer grace a une plus forte demande
des pays avanceés. En outre, la demande interne devrait rester bien orientée grace
a des conditions financieres favorables, a la bonne tenue des marchés du travail
et a des politiques économiques globalement accommodantes.
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Sources : CEIC; Haver Analytics; estimations des services du FMI.

Note : ASEAN = Association des nations de I’Asie du Sud-Est (Indonésie, Malaisie,
Philippines, Singapour, Thailande, Viet Nam). Asie de I'Est = Chine, Corée, province
chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong. Dans le graphique, on utilise les codes
nationaux de I'Organisation internationale de normalisation.

"Les données incluent les flux au titre des fonds indiciels et des autres fonds mutuels
de placement pour I’ASEAN, I'Australie, I'Asie de I'Est, I'Inde et la Nouvelle-Zélande.
2’échantillon de pays d’Asie comprend le Japon, la Malaisie, les Philippines,
Singapour, la Thailande et I'Asie de I'Est. Le Viet Nam ne figure pas en raison de
retards dans les données. Moyenne mobile sur trois mois annualisée et corrigée
des variations saisonnieres.

3Les données trimestrielles sont corrigées des variations saisonniéres en taux
annuel. L'Asie de I'Est ne comprend pas la Chine. Pour I'lnde, il s’agit du PIB

au co(it des facteurs.

“Déviation par rapport & la moyenne 2002-07; en points de pourcentage.

56 Fonds monétaire international | Octobre 2014

le plan interne, un ralentissement brutal du secteur de l'im-
mobilier, surtout en Chine, serait préoccupant. Au vu des
projections de référence, lassainissement budgétaire devrait
étre effectué progressivement, tandis quun resserrement mo-
nétaire devrait samorcer ou se poursuivre l 01l les capacités
inemployées sont négligeables et ou Uinflation est élevée ou
augmente. Des réformes structurelles conditionnent laccélé-

ration de la croissance & moyen terme.

Au premier trimestre de 2014, la croissance a ralenti
dans la plus grande partie de la région Asie—Pacifique
sous l'effet d’une moindre hausse des exportations et
d’un tassement de la demande interne en Chine (gra-
phique 2.5). Dans certains pays, le ralentissement a aussi
résulté de facteurs spécifiques (par exemple les tensions
politiques intérieures en Thailande). Au deuxiéme tri-
mestre, toutefois, 'activité s'est accélérée dans la plupart
des pays de la région, y compris en Chine, par suite de
nouvelles mesures de soutien. En Inde, la croissance
sest accélérée au deuxieme trimestre grice 4 un regain
de confiance des entreprises et 2 une augmentation de
la production manufacturiére depuis les élections. Au
Japon, la croissance a été dynamique au premier tri-
mestre, en raison principalement de la hausse plus forte
quattendu de la consommation avant le reléevement de
la taxe assise sur elle —, mais cela a été compensé par un
ralentissement également supérieur aux attentes au deu-
xiéme trimestre, généré lui aussi par une vive contraction
de la consommation.

Les conditions financiéres sont restées globalement
favorables dans I'ensemble de la région : progression ra-
pide du crédit, hausse des flux de fonds sur les marchés
d’actions et d’obligations au deuxiéme trimestre de 2014
et montée des prix d’actifs — jusqu’a des records histo-
riques dans certains cas.

Les perspectives a court terme de la région restent
bonnes 4 condition que la reprise mondiale se poursuive.
On prévoit un rythme de croissance stable en 2014 4
5,5 % et s'élevant a 5,6 % en 2015, un peu moindre
pour ces deux années que dans la prévision des PEM
d’avril 2014 (tableau 2.3). Cette révision en baisse refléte
en partie le résultat inférieur aux attentes du premier tri-
mestre. La croissance serait tirée par la demande interne,
grice & un contexte financier encore porteur et a la bonne
tenue des marchés du travail, mais la hausse des expor-
tations resterait également forte compte tenu du rebond
attendu dans les pays avancés et en Chine. En outre, la
politique macroéconomique continuerait a apporter un
certain soutien dans la plupart des pays. Linflation serait

en général modérée et stable.
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Tableau 2.3. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation? Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Asie 5,5 Bt 5,6 3,8 3,7 3,7 1,4 1,4 1,5
Pays avancés 2,1 2,1 2,2 11 2,3 2,3 1,9 2,1 2,1 4,0 3,8 3,9
Japon 1,5 0,9 0,8 0,4 2,7 2,0 0,7 1,0 1,1 40 3,7 3,8
Corée 3,0 3,7 4,0 1,3 1,6 2,4 6,1 5,8 5,8 31 31 31
Australie 2,3 2,8 2,9 2,4 2,7 2,6 -3,3 -3,7 -3,8 57 6,2 6,1
Province chinoise de Taiwan 2,1 3,5 3,8 0,8 1,4 2,0 1,7 11,9 11,3 42 4,0 4,0
RAS de Hong Kong 2,9 3,0 3,3 43 3,9 3,8 1,9 2,1 2,2 31 31 31
Singapour 39 3,0 3,0 2,4 1,4 2,5 18,3 17,6 16,6 1,9 2,0 2,1
Nouvelle-Zélande 2,8 3,6 2,8 1,1 1,6 2,0 -3,4 4,2 -6,0 6,2 5,7 5,2
Pays émergents et en 6,6 6,5 6,6 4,7 41 4,2 1,0 1,0 11
développement
Chine 77 74 71 2,6 2,3 2,5 1,9 1,8 2,0 41 41 41
Inde 50 5,6 6,4 9,5 7,8 7,5 -1,7 -2,1 -2,2 .
ASEAN-5 5,2 4,7 5,4 4,6 4,6 5,0 0,0 0,7 0,6
Indonésie 58 5,2 5.5 6,4 6,0 6,7 -3,3 —3,2 -2,9 6,3 6,1 58
Thailande 2,9 1,0 4,6 2,2 2,1 2,0 -0,6 2,9 2,1 0,7 0,7 0,8
Malaisie 47 59 5,2 2,1 2,9 41 39 43 42 31 3,0 3,0
Philippines 7,2 6,2 6,3 2,9 45 3,9 35 3,2 2,6 71 6,9 6,8
Viet Nam 54 5 5,6 6,6 5,2 5,2 5,6 4.1 3.4 4.4 44 44
Autres pays émergents et en
développement d’Asie? 6,4 6,7 7,0 6,7 6,3 6,2 -2,6 -1,8 -1,1
Pour mémoire
Pays émergents d’Asie® 6,6 6,5 6,6 46 4,0 41 1,1 1,1 1,2

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

TLes variations des prix & 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.

SEn pourcentage. Les définitions nationales du chémage peuvent varier.

4Les autres pays émergents et en développement d'Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunei Darussalam, Cambodge, Fidiji, Kiribati, Maldives, fles Marshall, Tles Salo-
mon, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu.

5Les pays émergents d’Asie incluent les pays de 'ASAN-5 (Indonésie, Philippines, Thailande, Viet Nam), la Chine et I'Inde.

e En Chine, la croissance restera solide avec un rythme e En Australie, en Corée et en Nouvelle-Zélande, les ex-

de 7,4 % en 2014 sous l'effet des mesures prises récem-
ment — hausse des dépenses d’infrastructures, aide aux
petites et moyennes entreprises ainsi qu'au logement
social — et de 'amélioration des exportations nettes.
On prévoit quelle se modere en 2015, passant 2 un
rythme plus soutenable de 7,1 %, parce que la progres-
sion ralentie du crédit, a la fois bancaire et non bancaire,
freinera l'investissement, tandis que lactivité continuera
a se modérer dans le secteur de l'immobilier.

e Au Japon, la vive contraction de l'activité au deuxi¢me
trimestre, induite par le relévement de la taxe sur la
consommation, devrait étre de courte durée, et on
retrouverait ensuite une reprise au rythme modéré. On
prévoit pour 2014-15 une croissance moyenne du PIB
de 0,8 20,9 % environ.

En Inde, on prévoit une accélération du rythme de

la croissance & 5,6 % en 2014 et 2 6,4 % en 2015 en

raison d’un essor des exportations et de l'investissement.

portations seraient le principal facteur de la croissance.
En Corée, son rythme s'éléverait a 3,7 % cette année et
34 % en 2015, sous I'impulsion des exportations et des
investissements. En Australie, on prévoit une croissance
de 2,8 22,9 % en 2014-15, la progression des exporta-
tions compensant le recul des investissements miniers.
En Nouvelle-Zélande, qui bénéficierait des dépenses de
reconstruction et d’'une reprise des exportations, la crois-
sance moyenne dépasserait 3 % en 2014-15.

Les membres de I'Association des pays de I'Asie du
Sud-Est (ASEAN- 5) connaitraient une croissance régu-
liere, sauf la Thailande, o1 un net ralentissement cette
année, lié aux tensions politiques, serait suivi d’un re-
dressement 'année prochaine. En Indonésie, on prévoit
une accélération modérée en 2015 grice 4 un regain

de confiance des investisseurs apres les élections. En
Malaisie et aux Philippines, la croissance resterait solide
en 2014—15 du fait d’'une bonne orientation de la de-
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mande externe, de politiques économiques globalement
accommodantes et de conditions financieres propices.
® Dans le reste de I'Asie en développement, la croissance
devrait rester globalement robuste, malgré la vulnérabi-
lité accrue due aux niveaux élevés des déficits du budget
et des paiements courants dans certains pays. Comme
ces économies sont relativement peu exposées aux mar-
chés financiers mondiaux, elles ont été moins touchées
par le resserrement des conditions financiéres intervenu
'année derniére et devraient bénéficier de 'accélération
de la croissance mondiale et régionale par le biais d’une
augmentation des échanges, des envois de fonds des
émigrés et du tourisme. Toutefois, les petits Etats du
Pacifique continueront & sous-performer du fait de I'in-
suffisance d’infrastructures et de compétitivité.
On prévoit une stabilité du rythme d’inflation dans
la région & 3,7 % en 2014-15, mais avec des différences
importantes entre les pays. Au Japon, l'inflation sous-
jacente, excluant les effets du relevement de la taxe sur
la consommation, a augmenté. Il en a été de méme des
anticipations d’inflation & moyen terme, bien qu’elles de-
meurent inférieures  objectif de 2 % fixé par la Banque
du Japon. En Inde, par suite du resserrement monétaire
récent, la désinflation devrait se poursuivre, mais le taux
global d’inflation resterait élevé, 3 7,8 % en 2014, avant
de baisser légerement 2 7,5 % en 2015. Linflation s'accé-
lérera également dans les quelques pays ol une réforme
des subventions ou de la fiscalité est attendue ou dans
lesquels la production est estimée supérieure au potentiel
(Indonésie, Malaisie, Philippines).

Le risque immédiat pour les perspectives serait un
resserrement brutal des conditions financiéres mondiales
— déclenché, par exemple, par une augmentation de la
volatilité résultant d’une normalisation de la politique
monétaire des Erats-Unis ou d’une poussée générale de
laversion au risque — qui pourrait entrainer des sorties
de capitaux, une baisse des prix des actifs et une hausse
des taux d’intérét internes. Son importance est fonction
de la dépendance des pays a I'égard des financements
externes (Inde, Indonésie) et de la présence des investisse-
ments étrangers sur les marchés financiers internes (Indo-
nésie). Dans certains cas, il existe un risque supplémen-
taire de recul brutal des prix des logements et de lactivité
immobiliere (Chine, RAS de Hong Kong, Singapour) ou
lié & 'endettement élevé des ménages (Australie, Corée,
Malaisie). Une envolée des prix du pétrole, due 2 une
escalade des tensions géopolitiques, serait aussi préjudi-
ciable a I'activité économique de la région.

A moyen terme, outre le risque de contagion d’une

croissance durablement faible dans les pays avancés, la
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croissance potentielle de I'Asie émergente, qui a diminué
ces derniéres années, pourrait continuer a fléchir, surtout
si I'application de réformes était retardée.

La reconstitution de marges d’action et la mise en
ceuvre de réformes structurelles favorisant une croissance
durable et plus forte restent les grandes priorités de la
politique économique. Sur le plan budgétaire, méme si la
marge de manceuvre est variable dans la région et sil faut
laisser jouer les stabilisateurs automatiques, un assainisse-
ment est souhaitable dans la plupart des pays d’Asie et du
Pacifique. Il est prioritaire soit 12 ol le niveau d’endette-
ment est relativement supérieur (Japon), soit la ot il existe
des engagements budgétaires conditionnels (Malaisie).

Sur la base des projections de référence, la plupart des
pays de la région devraient procéder & une normalisation
monétaire progressive, sachant que les capacités inem-
ployées sont négligeables et que 'inflation est parfois en-
core forte (Inde) ou censée augmenter (Malaisie, Philip-
pines). La Chine doit continuer a freiner la progression
du crédit et les emprunts des collectivités locales pour
remédier au risque d’instabilité financiére, tout en facili-
tant la transition vers un rythme de croissance plus lent
et plus soutenable. Comme le soulignait en avril 2014
les Perspectives économiques régionales : Asie et Pacifique,
les politiques macroprudentielles sont généralement par-
venues a contenir les risques pour la stabilité financiere,
et il faut continuer 2 les utiliser. La flexibilité du taux
de change devrait étre le meilleur moyen d’absorber les
chocs, mais des interventions sur les marchés de change
peuvent aussi atténuer la volatilité et répondre a des
conditions désordonnées sur ces marchés.

Les réformes structurelles doivent continuer a tenter
d’atténuer les faiblesses a court terme et de dynamiser la
croissance 2 moyen terme. Les programmes de réforme,
qui varient selon les pays de la région, concernent : le
secteur financier, les entreprises publiques et les collecti-
vités locales (Chine); le budget (Inde, Japon); le secteur
bancaire (Mongolie, Viet Nam); les marchés de produits
et du travail (Corée, Japon); 'amélioration des conditions
d’investissement (Inde).

Amérique latine et Caraibes :
encore en perte de vitesse

La croissance sest de nowveau affaiblie en 2014 dans l'en-
semble de la région sous leffet d’un freinage de la demande
externe et dune moindre dynamique interne. On prévoit une
légére reprise en 2015, mais les risques de baisse dominent, car
de nombreuses économies peinent i trouver de nouveaux fac-

teurs d expansion durable dans un contexte de stagnation des



prix des produits de base er d'accentuation des contraintes sur
loffre. Cette situation illustre la nécessité de préserver la stabi-
lité macroéconomique et d'appliquer des réformes structurelles
pour augmenter ['investissement et la productivité.

En Amérique latine et dans les Caraibes, la croissance a
de nouveau ralenti au début de 2014, les chiffres s’avérant
méme en deca des attentes. La situation extérieure a joué
un role, car les exportations ont éwé inférieures aux prévi-
sions et les termes de I'échange se sont dégradés dans cer-
tains pays (graphique 2.6). Toutefois, des facteurs internes
ont aussi contribué i cette évolution dans plusieurs pays ot
les goulets d’étranglement et 'incertitude relative 4 la poli-
tique économique ont pesé sur la confiance des entreprises
et sur l'investissement. Le ralentissement consécutif a pro-
gressivement touché la consommation dans un contexte
ol les tensions sur les marchés du travail — qui reste
malgré tout plutdt tendu — ont commencé a s'atténuer.

Globalement, les conditions financiéres restent por-
teuses, avec la poursuite de la hausse des prix des actions
et une réduction des écarts de taux des obligations d’Etat
depuis le début de I'année qui ont permis d’effacer la plus
grande part des pertes subies par les marchés financiers
apres les turbulences de la mi-2013. En outre, les taux
d’intérét internes baissent dans la plupart des pays depuis
avril, mais la progression du crédit a continué A ralentir,
notamment au Brésil.

On prévoit que la croissance soit en moyenne de
1,3 % en 2014, le taux le plus bas depuis 2009 et infé-
rieur de 1,2 point a la projection des PEM d’avril 2014
(tableau 2.4). Cette révision en baisse s’explique en partie
par les chiffres de croissance plus faibles que prévu du
premier semestre de cette année et par une progression de
la demande interne qui devrait étre moindre que dans la
projection antérieure. La croissance régionale s’accélére-
rait pour atteindre un rythme de 2,2 % en 2015 — in-
férieur de 0,7 point 4 la prévision précédente — grace a
I'amélioration des exportations et & une modeste reprise
des investissements. Les réformes portant sur l'offre en-
treprises par certains pays, comme le Mexique, devraient
commencer a donner des résultats positifs, I'attentisme
initial des entreprises faisant place 2 une augmentation
des dépenses en capital.

o Au Brésil, la production a diminué au premier se-
mestre de 2014, et on prévoit maintenant une crois-
sance de 0,3 % pour 'ensemble de I'année. La faible
compétitivité, le manque de confiance des entreprises
et le resserrement des conditions financiéres (avec une
montée des taux d’'intérét jusqu'en avril 2014) ont
freiné 'investissement, tandis que la faible progression
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Graphique 2.6. Amérique latine et Caraibes :
encore en perte de vitesse

En Amérique latine et dans les Caraibes, I'activité économique s’est encore ralentie
sous I'effet d’un contexte externe moins porteur et d’incertitudes sur les politiques
économiques internes. Pourtant, les capacités inemployées restent limitées,
comme le montrent une inflation supérieure aux objectifs ainsi que la persistance
de tensions sur le marché du travail et de déficits des paiements courants.

Les marchés financiers se sont redressés a partir d’un point bas en janvier 2014,
mais restent vulnérables a des nouveaux chocs.
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Sources : Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, base de données des International
Financial Statistics; autorités nationales; Organisation de coopération et de
développement économiques Programme international pour le suivi des acquis
des éléves (PISA), 2012; Forum économique mondial (FEM), Global
Competitiveness Report, 2014—15; estimations des services du FMI.

Note : IPC = indice des prix a la consommation. L'AL6 inclut le Brésil, le Chili, la
Colombie, le Mexique, le Pérou et I'Uruguay. Tous les agrégats relatifs aux groupes
de pays sont pondérés par le PIB évalué a la parité du pouvoir d’achat en
proportion du PIB du groupe, sauf indication contraire. Dans le graphique, on utilise
les codes nationaux de I'Organisation internationale de normalisation.

En données CVS. Les stocks comprennent la différence statistique inexpliquée.
2En données CVS. Derniére observation pour le Brésil en avril 2014.

3’échelle correspond  la distribution en percentiles pour chaque enquéte; plus

le score est élevé, plus la performance est bonne.

“Les rendements des obligations externes sont donnés par I'indice Emerging Markets
Bond Index Plus yield établi pour ’Amérique latine par J.P. Morgan. Lindice boursier
est I'indice MSCI Emerging Markets Latin America Index qui donne le rendement net
total en monnaie locale. L'indice des devises est I'indice Bloomberg J.P. Morgan Latin
America Currency Index. Lindice boursier et I'indice des devises sont recalculés en
base 2 janvier 2013 = 100. Données jusqu’au 24 septembre 2014.
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Tableau 2.4. Pays de I’'Hémisphere occidental (échantillon) :

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

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Amérique du Nord 2,1 2,2 3,1 1,7 2,2 2,3 -24 -25 -26
Etats-Unis 2,2 2,2 3.1 1,5 2,0 2,1 2,4 =2'5 2,6 74 6,3 59
Canada 2,0 2,3 2,4 1,0 1,9 2,0 -3,2 -2,7 -2,5 71 7,0 6,9
Mexique 1,1 2,4 3,5 3,8 39 3,6 -2,1 -1,9 -2,0 49 48 45
Amérique du Sud* 3,2 0,7 1,6 8,5 -26 -25 =27
Brésil 2,5 0,3 1,4 6,2 6,3 59 -3,6 -3,5 -3,6 54 55 6,1
Argentine5.6 2,9 -1,7 -1,5 10,6 -0,8 -0,8 =11 71 8,8 9,0
Colombie 47 48 45 2,0 2,8 2,6 -3,3 -39 -3,8 9,7 9,3 9,0
Venezuela 1,3 -3,0 -1,0 40,6 64,3 62,9 5,0 7,6 6,4 7,5 8,0 10,4
Chili 42 2,0 813 1,8 44 3,2 -3,4 -1,8 -1,4 59 6,6 7,0
Pérou 58 3,6 51 2,8 3,2 2,3 4,5 -5,2 -5,0 7.5 6,0 6,0
Equateur 45 4,0 4,0 2,7 31 3,0 -1,3 -0,8 -2,4 47 5,0 5,0
Uruguay 44 2,8 2,8 8,6 8,8 8,3 -5,6 6,5 6,4 6,6 6,8 6,9
Bolivie 6,8 5,2 5,0 57 6,0 513 3,3 2,6 2,8 6,4 6,3 6,2
Paraguay 13,6 4,0 45 2,7 48 5,0 2,1 1,0 =11 54 515 515
Amérique centrale? 4,2 3,8 3,9 4,2 3,6 4,2 -6,7 -6,3 -6,2
Caraibes® 3,2 3,8 3,3 5,1 41 4,4 =33 -2,7 -24
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® 2,7 1,3 2,2 71 2,7 -2,5 2,6
Hors Argentine 2,7 1,7 2,6 6,7 8,0 7,5 -2,9 2.7 2,8
Union monétaire des Caraibes orientales'® 0,6 0,9 1,7 0,9 1,3 1,7 -16,7 -164 -16,3

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 annuglles. 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.

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

SLes chiffres pour I'Argentine sont les données officielles communiquées avec révision en mai 2014. Le 1€ février 2013, le FMI a publié une déclaration de censure et, en décembre 2013,
il a demandé a I'Argentine de prendre des mesures correctrices pour améliorer la qualité des données officielles du PIB selon un calendrier précis.

6Les données sur l'indice des prix & la consommation (IPC) a partir de janvier 2014 correspondent au nouvel IPC national (IPCNu) qui differe 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
couverture géographique, n'emploient pas les mémes pondérations, n'emploient pas les mémes méthodes d'échantillonnage et ne suivent pas la méme méthodologie. Les projections des
services du FMI relatives a évolution de I'CP ne sont pas présentées dans les Perspectives de Iéconomie mondiale de I'automne 2014 en raison de cette rupture structurelle des données.
Apres la déclaration de censure faite par le FMI le 1€ février 2013, la publication d'un nouvel IPC national avant la fin de mars 2014 est devenue I'une des mesures figurant dans la déci-
sion du Conseil d'administration du FMI de décembre 2013, par laquelle le Conseil demandait a 'Argentine d'améliorer la qualité de ses données officielles relatives a I'lPC.

Le 6 juin 2014, le Conseil d'administration du FMI a reconnu que les mesures qu'il avait demandé a 'Argentine de prendre avant la fin de mars de 2014 avaient été appliquées, et il a pris
acte des dispositions initiales prises par les autorités argentines pour remédier a la communication de données inexactes. Le Conseil d’administration examinera de nouveau cette question
au regard du calendrier fixé en décembre 2013 et conformément aux procédures prévues par 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.
%Inclut 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 quAnguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres du FMI.

de 'emploi et du crédit a pesé sur la consommation. mande externe et d’une activité¢ moindre que prévu
On s’attend 2 une légere accélération en 2015, le dans la construction. On prévoit une croissance
rythme de croissance s'élevant a 1,4 % gréce a la dissi- moyenne de 2,4 % en 2014, qui atteindrait 3,5 %
pation des incertitudes politiques relatives a I'élection en 2015 grice au raffermissement de la reprise aux
présidentielle de cette année. Linflation resterait dans Etats-Unis, & un rebond de la construction et aux re-
la partie supérieure de la fourchette d’objectifs en tombées positives de la réforme en cours des secteurs
raison des contraintes sur I'offre et de tensions liées de 'énergie et des télécommunications.
aux prix administrés. o Au Chili et au Pérou, la faible progression de I'inves-
e [économie mexicaine accélére, mais pas assez pour tissement et de la consommation de biens durables a
compenser enti¢rement ['affaiblissement constaté au entrainé cette année un ralentissement d’'une ampli-
ébut de ui découlait d’une baisse de la de- tude inattendue. Au Chili, le récent assouplissement
début de 2014 qui découlait d
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monétaire et budgétaire ainsi que la baisse du taux de

change devraient permettre un léger redressement. Au

Dérou, les perspectives devraient également saméliorer

avec la dissipation des effets du recul temporaire de

la production de métaux et parce que les récentes

mesures de stimulation se feront sentir. En Colombie,

la croissance devrait rester forte, soutenue par le dyna-
misme du secteur de la construction.

e On prévoit que 'Argentine reste en récession
en 2014-15 dans un contexte de persistance de désé-
quilibres macroéconomiques et d’incertitudes & propos
de la confrontation prolongée avec certains créanciers
du pays. Linflation reste forte et, au cours des mois
récents, 'écart s'est de nouveau creusé entre les taux de
change officiel et informel. Au Venezuela, de sérieuses
distorsions de politique économique devraient conti-
nuer a géner la production, entrainant un chute de
Pactivité, tandis que le taux d’inflation dépasse actuel-
lement 60 %.

o Pour 'Amérique centrale, on prévoit un léger frei-
nage de la croissance qui ressortirait a 3,8-3,9 %
en 2014-15. En effet, des facteurs spécifiquement na-
tionaux — dont la fermeture d’'une importante unité
de production financée par des investissements directs
étrangers qui pénalisera les exportations du Costa Rica
— compenseront I'incidence positive du renforcement
de Pactivité aux Etats-Unis.

e Dans les Caraibes, les problémes de compétitivité exis-
tant de longue date, le niveau élevé de la dette publique
et des faiblesses financiéres significatives limiteront la
croissance dans la plus grande partie de la région.

Par rapport A ces perspectives assez ternes, les risques
de baisse dominent quelque peu. Lactivité des exporta-
teurs de produits de base de la région pourrait s’affaiblir
sous leffet de chocs négatifs sur la demande externe,
résultant, par exemple, d’'un ralentissement plus marqué
que prévu des investissements en Chine. Une hausse bru-
tale des taux d’intérét aux Etats-Unis pourrait faire res-
surgir les turbulences de la mi-2013, ce qui entrainerait
un resserrement des conditions financiéres et affaiblirait
plus encore la confiance.

Une envolée des prix du pétrole bénéficierait a un petit
nombre d’exportateurs nets d’hydrocarbures (notamment
la Bolivie, la Colombie, I’Equateur et le Venezuela), mais
serait globalement préjudiciable  la croissance de la
région. Elle pourrait aussi aggraver les tensions inflation-
nistes ou budgétaires (parfois du fait du montant élevé
des subventions). Certains pays des Caraibes et I’ Amé-
rique centrale sont particuliérement exposés en raison
de leurs importants besoins d’importations de pétrole
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et parce que leurs situations budgétaires et externes sont
déja fragiles.

Il existe un autre risque grave & moyen terme pour
certaines économies de la région : Cest la poursuite éven-
tuelle du sous-investissement si 'on ne remédie pas aux
problémes sous-jacents en matiére de compétitivité et de
structures. Les effets sur la croissance seraient aggravés par
une prolongation de la stagnation dans les pays avancés.

Dans la plus grande partie de la région, la priorité est
de maintenir la stabilité macroéconomique, tout en fai-
sant davantage d’efforts pour augmenter la croissance po-
tentielle. La persistance de tensions sur le marché du tra-
vail, d’'une inflation supérieure aux objectifs et de déficits
des paiements courants indique qu’il y a peu de capacités
inemployées. Cette situation milite contre un surcroit de
stimulation budgétaire, notamment dans les pays dont
les finances publiques sont fragiles. Il faut absolument at-
teindre les objectifs fixés par les cadres budgétaires actuels
au moyen de mesures de qualité, afin de préserver la cré-
dibilité de ces cadres, d’éviter une nouvelle dégradation
des soldes budgéraires et d’appuyer la désinflation.

La politique monétaire devrait gérer les fluctuations &
court terme de la croissance. Toutefois, plusieurs banques
centrales sont actuellement confrontées au double défi
du ralentissement de la croissance et de la persistance de
tensions sur les prix, ce qui limite les possibilités d’assou-
plissement. La flexibilité du taux de change reste essen-
tielle, non seulement pour faciliter I'ajustement externe,
mais aussi pour décourager la spéculation a sens unique
sur le change. Il incombe aux régulateurs financiers de
surveiller de pres les points vulnérables du secteur privé et
de durcir les normes prudentielles si Cest nécessaire.

Les réformes structurelles destinées a favoriser la crois-
sance et a la rendre plus solidaire devraient sattacher 3
créer les conditions d’une augmentation de la producti-
vité et de I'investissement, notamment en remédiant aux
déficiences en matiére d’éducation, d’infrastructures et
de contexte des activités d’affaires. En 'absence de ces
réformes, la croissance pourrait bien continuer  décevoir
les attentes importantes suscitées par la décennie écoulée
et 2 mettre en péril les grands progrés sociaux accomplis
par la région.

Communauté des Etats indépendants :
faire face aux incertitudes géopolitiques

Les pays membres de la Communauté des Etats inde-
pendants (CEI) connaissent de sérieuses difficultés dues aux
conséquences des tensions géopolitiques actuelles; les investis-

sements diminuent en Russie, tandis que ['Ukraine en proie
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Graphique 2.7. Communauté des Etats indépendants :
faire face aux incertitudes géopolitiques

Dans la Communauté des Etats indépendants, la croissance est faible en raison
des tensions géopolitiques et de I'aggravation de la situation financiére. On prévoit
que l'inflation reste élevée ou augmente encore a court terme, en partie du fait de
la répercussion de la récente dépréciation des taux de change dans de nombreux
pays de la région.

2. Croissance du PIB réel
(en pourcentage)

1. CEl d’Europe : croissance
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6 - (variation en pourcentage ~ - — RUS 720
4 -] d’un trimestre sur Pautre) _ — CEld’Europe = - 16
- - - hors Russie 1

CEl hors |
Europe -8

— Croissance du PIB

N
2",

. == Gonsommation privée -
—6 - == GConsommation publique - -

Investissement
=8 | mm Exportations nettes .~ 8
— 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] _12
2009 10 11 12 14: 2004 06 08 10 12 14
T
3. CEl d’Europe : __A4. Dépréciation des - 180

taux de change?
(contre le dollar américain; - 170
indice janvier i

60 - flux de capitaux .
" (milliards de dollars) ) -

- . - - 160

_ —Total ™ Investissements - 2012=100) -
20 directs étrangers - - 150
0 : S — RUS - 140
. - Tk -130
_90 - . UKR 120
- ™ |nvestissements ' - 110

—40 -  de portefeuille -

Préts bancaires et autres . 100
1 1 1 1 1

9

2013: 13: 13: 13: 14: Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Sept.

M 172 T3 T4 T 2012 12 13 13 14 14
5. Inflation 6. Solde budgétaire®

24 - (en pourcentage) ~ 7 (enpourcentage - 30

21 - - duPIB de exercice) o
18 - = 9013 — ENE hors Russie .
157 eoo4 = - _ - 18
12° — RUS

9:

BLR UZB RUS TJK TKM AZE
UKR KGZ KAZ MDA GEO ARM

2004 06 08 10 12 14

Sources : Bloomberg; Haver Analytics; estimations des services du FMI.

Note : CEl d’Europe = Bélarus, Moldova, Russie, Ukraine. CEl hors Europe = Arménie,
Azerbaidjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan,
Turkmeénistan. Exportateurs nets d’énergie (ENE) hors Russie : Azerbaidjan,
Kazakhstan, Ouzbékistan, Turkménistan. Importateurs nets d’énergie (INE) :
Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, République kirghize, Tadjikistan, Ukraine.

Dans le graphique, on utilise les codes nationaux de I'Organisation internationale
de normalisation.

"La République de Moldova ne figure pas faute de données disponibles.

2Données jusqu’au 22 septembre 2014.

3Déficit primaire hors pétrole pour la Russie, solde global pour les importateurs nets
d’énergie, préts ou emprunts nets des administrations publiques pour Communauté
des Etats indépendants (CEl) et les exportateurs nets d’énergie hors Russie.
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a un conflit entreprend un ajustement macroéconomique

et structurel significatif- Les priorités de politique sont la
préservation de la stabilité macroéconomique & court terme,
Lamélioration des institutions et [‘augmentation du potentiel

de croissance a moyen terme.

Les économies européennes de la CEI ont eu un acces
de faiblesse au premier semestre de 2014 (graphique 2.7).
Linvestissement a chuté en Russie, ot les tensions géo-
politiques ont encore ébranlé la confiance déja fragile des
milieux d’affaires. La crise de 'Ukraine s'est aggravée, la
forte baisse de la production industrielle et des exporta-
tions se répercutant sur le PIB. Certaines économies du
Caucase et de I’Asie centrale (CAC) liées a la Russie ont
ralenti sous I'effet d’une réduction des échanges et des
envois de fonds des travailleurs émigrés.

Le tassement de l'activité a aussi résulté d’une dé-
gradation des conditions financiéres dans la région : les
sorties de capitaux se sont intensifiées en Russie au pre-
mier semestre de 2014, faisant baisser le taux de change
et entrainant une hausse de 'inflation qui a conduit la
banque centrale a relever plusieurs fois un taux directeur.
En Ukraine, depuis février, les réserves officielles en
devises diminuent et le taux de change se déprécie. Les
importants retraits de dépots et la baisse de qualité des
préts ont aggravé les difficultés du secteur financier. La
dépréciation du rouble russe a aussi entrainé des tensions
sur les taux de change de la République kirghize et du
Tadjikistan, alors que le Kazakhstan a dévalué sa monnaie
a titre préventif.

On prévoit un recul de rythme de la croissance, qui
passerait de 2,2 % en 2013 4 0,8 % cette année, avant de
remonter & 1,6 % en 2015 4 la faveur d’une diminution
des tensions géopolitiques (tableau 2.5). La prévision est
sensiblement inférieure pour 2014 et 2015 a celle des
PEM d’avril 2014, du fait des crises en cours et de leurs
répercussions, sachant que la Russie est un partenaire
commercial dominant dans la région’.

e On prévoit que le PIB de la Russie reste stable en 2014
et connaisse en 2015 une croissance modérée, au
rythme de 0,5 %, grice & une moindre baisse des inves-
tissements et & une hausse des exportations hors énergie.

e En Ukraine, l'activité devrait diminuer fortement cette
année en raison de la désorganisation de la produc-
tion liée au conflit en cours et de la difficile situation

macroéconomique.

3La Géorgie et le Turkménistan ne sont pas membres de la CEI, mais
sont inclus dans ce groupe 4 cause de leur proximité géographique et de
la similitude de leur structure économique.
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Tableau 2.5. Communauté des Ftats 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
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Communauté des Etats indépendants (CEl) 2,2 0,8 1,6 6,4 7,9 7,9 0,6 1,9 2,1
Exportateurs nets d’énergie 2,3 1,3 1,5 6,7 7,3 71 1,8 2,7 2,8
Russie 1,3 0,2 0,5 6,8 74 73 1,6 2,7 3.1 55 5,6 6,5
Kazakhstan 6,0 4,6 47 58 6,9 6,1 -0,1 0,3 0,7 5,2 5.2 5.2
Azerbaidjan 58 45 43 2,4 2,8 3,0 17,0 14,6 10,4 6,0 6,0 6,0
Ouzbékistan 8,0 7,0 6,5 11,2 10,0 11,2 0,1 0,1 0,5
Turkménistan? 10,2 10,1 11,5 6,8 5,0 515 -2,9 -1,9 0,3
Importateurs nets d’énergie 1,2 -2,7 1,8 4,7 12,1 13,2 -9,0 -5,4 -5,1
Ukraine 0,0 —6,5 1,0 -0,3 114 140 -9,2 -2,5 2,5 7,2 10,0 9,8
Bélarus 0,9 0,9 1,5 18,3 186 16,9 -10,1 -8,5 7,4 0,5 0,5 0,5
Géorgie? 3,2 5,0 5,0 -0,5 46 49 -5,9 -8,4 7,9 16,1
Arménie 3,5 3,2 3,5 58 1,8 3,8 -8,0 1,7 7,3 18,5 180 17,9
Tadjikistan 74 6,0 6,0 5,0 6,6 8,3 -1,4 47 -3,6
République kirghize 10,5 41 49 6,6 8,0 8,9 -148 142 -148 7,6 7,6 7,5
Moldova 8,9 1,8 3,5 4,6 51 57 -4,8 —6,2 7,3 51 6,0 5,8

Pour mémoire

Caucase et Asie centraled 6,6 515 5,6 6,0 6,4 6,4 1,9 1,6 0,7

Pays a faible revenu de la CEI® 72 59 58 8,0 8,0 9.1 -3,1 -3,6 =53

Exportateurs nets d’énergie hors Russie 6,8 5,6 57 6,3 6,5 6,5 2,8 2,7 1,6 .

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

des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.

tatistique pour une liste

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

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

4L.a Géorgie et le Turkménistan, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants (CEI), sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de

similitude de structure économique.

SInclut 'Arménie, I'Azerbaidjan, la Géorgie, le Kazakhstan, I'Ouzbékistan, la République kirghize, le Tadjikistan et le Turkménistan.
6Les pays a faible revenu de la CEl sont 'Arménie, la Géorgie, la Moldova, I'Ouzbékistan, la République kirghize et le Tadjikistan.

e Compte tenu de la faiblesse de la demande externe
provenant de Russie et de problémes structurels, la

croissance du Bélarus restera peu dynamique. Elle sera
également modeste en Moldova,  cause du ralentisse-
ment de I'agriculture et des répercussions du tassement
de activité de ses principaux partenaires commerciaux
(Union européenne, Russie, Ukraine).

e Dans les pays exportateurs de pétrole et de gaz du
CAG, la croissance va fléchir en 2014—15. En effet,
les prix élevés de I'énergie, les importantes marges de
manceuvre de la politique économique et la diversi-
fication des marchés d’exportation ne compenseront
quen partie les effets du ralentissement en Russie. Au
Kazakhstan, la croissance sera moindre en 2014—15
du fait d’un ralentissement de la demande externe
et d’'une perte de confiance des investisseurs liée & la
montée des tensions régionales.

e Dans la plupart des pays importateurs de pétrole du
CAC (Arménie, République kirghize, Tadjikistan),
Iactivité ralentira aussi en raison de leurs liens étroits

avec la Russie en mati¢re d’envois de fonds des émigrés

et d’échanges, ainsi que d’une perte de confiance des

investisseurs et d’une marge d’action économique rela-

tivement limitée.

En dépit du fléchissement de la croissance et de la
baisse des prix alimentaires, on prévoit que le rythme
moyen d’inflation dans la région s'éleve de 6,4 %
en 2013 27,9 % en 2014 du fait de la récente déprécia-
tion des taux de change. En Russie, il dépassera proba-
blement l'objectif, tandis qu'au Bélarus et en Ukraine il
devrait étre supérieur 2 10 %. Au Kazakhstan, la dévalua-
tion du tenge intervenue en février devrait accélérer I'in-
flation, mais elle resterait au sein de la fourchette d’ob-
jectifs. En Ouzbékistan, elle restera sans doute & deux
chiffres en raison de la hausse continue des prix adminis-
trés et de la dépréciation du taux de change nominal.

Pour la croissance, les risques de baisse dominent.

Une escalade des tensions géopolitiques entre la Russie
et I'Ukraine, entrainant un durcissement des sanctions
contre la Russie, pourrait étre tres préjudiciable 4 la région.
Méme sans cela, une prolongation de I'incertitude pourrait

entamer encore plus la confiance, accélérer les sorties de ca-
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pitaux, faire baisser le taux de change et affaiblir davantage
I'investissement et la croissance en Russie, ce qui aurait des
répercussions défavorables sur le reste de la CEI par le biais
d’une baisse des importations, des envois de fonds des émi-
grés et des investissements directs étrangers.

Face a la montée des risques et a I'aggravation de la
situation économique, il faut en priorité préserver la sta-
bilité macroéconomique. En Russie, la politique moné-
taire et financiere doit s'efforcer d’ancrer les anticipations
d’inflation aprés la récente dépréciation, tandis que les
mesures prises récemment pour augmenter la flexibilité
du taux de change devraient étre maintenues afin de
faciliter 'ajustement aux chocs, notamment ceux sur les
prix du pétrole. LUkraine effectue des réformes écono-
miques et structurelles, dans le cadre d’un programme
d’aide du FMI, pour remédier 2 des faiblesses anciennes
et aux déséquilibres macroéconomiques. Au Bélarus, des
mesures visant a interrompre les hausses de salaires ainsi
qu’une réduction du dirigisme du crédit et des interven-
tions sur le change contribueraient 2 la stabilité macro-
économique. En Moldova, il faut remédier aux faiblesses
du systéme bancaire pour assurer la stabilité du secteur
financier.

Dans le CAC, il faudra resserrer les politiques moné-
taires si les tensions inflationnistes persistent. Bien qu'une
pause de 'assainissement budgétaire soit justifiable au
regard des perspectives d’affaiblissement de la croissance
dans certaines économies (Arménie, Kazakhstan), il doit
étre poursuivi progressivement a moyen terme pour
placer la dette publique sur une trajectoire viable. Les
économies du CAC ont aussi besoin de réformes struc-
turelles pour obtenir une croissance & moyen terme forte
et solidaire, notamment en améliorant le contexte des ac-
tivités d’affaires et la gouvernance ainsi qu'en accentuant
I'intégration des échanges sur le plan mondial et régional.

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan : une reprise fragile

On prévoit que lactivité dans la région Moyen-Orient,
Afrique du Nord, Afghanistan, et Pakistan (MOANAP)
saccélére en 2014—15, mais la reprise restera fragile. Dans
de nombreux pays, la transition politique et les problémes
de sécurité, notamment ceux résultant de Uintensification
récente du conflit en Iraq, créent des risques de baisse. Un
assainissement budgétaire est souvent nécessaire pour recons-
tituer des «amortisseurs» destinés aux chocs inattendus et
préserver des richesses & Uintention des générations futures.
La réalisation d’une croissance durable et forte & moyen

terme exigera des réformes structurelles.
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Pays exportateurs de pétrole

Dans les pays membres du Conseil de coopération
du Golfe (CCG), lactivité a connu, au second semestre
de 2013 et au début de 2014, une légere accélération,
générée par une hausse de la production de pétrole et
des dépenses publiques. Malgré des signes de reprise en
République islamique d’Iran, son rythme sest en re-
vanche affaibli dans les pays exportateurs de pétrole non
membres de la CCG, o1 les conditions de sécurité restent
délicates. Le conflit dans le Nord de I'Iraq a commencé
A freiner la croissance hors pétrole dans ce pays. Méme si
Pessentiel de la production pétroliere se situe au Sud du
pays et si son niveau n'a pas été sensiblement affecté, le
départ de personnel qualifié limitera la capacité de 'Iraq
a augmenter ou peut-étre méme a maintenir ce niveau.
Les troubles politiques actuels et les problémes de sécu-
rité ont désorganisé la production de pétrole en Libye et
Pont perturbée au Yémen.

On prévoit que la croissance moyenne des pays ex-
portateurs de pétrole s'éleve de 2,2 % en 2013 22,5 %
en 2014 et 2 3,9 % en 2015. Cette prévision est in-
férieure de 0,9 point pour 2014-15 3 celle des PEM
d’avril 2014 (tableau 2.6) :

e Dans les pays du CCG, le rythme moyen de crois-
sance serait de 'ordre de 4%2 % pour 2014-15, le PIB
hors pétrole augmentant de 6 % et le PIB pétrolier
de ¥2 %. Ce dernier chiffre s'explique principalement
par la compensation de la réduction de loffre de pé-
trole ailleurs, dans un contexte de hausse modérée de
la demande mondiale et d’augmentation de la produc-
tion en Amérique du Nord.

o Dans les pays exportateurs de pétrole non membres
du CCG, le rythme moyen de croissance se limiterait
a V4 % en 2014 4 cause des récents chocs politiques
et de la dégradation des conditions de sécurité. Il
remonterait 3 3 % en 2015 dans 'hypothése d’'un
redressement de la production pétroliere en Iraq, en
Libye et au Yémen, mais cette hypothése est entachée
d’incertitude.

On s'attend a ce que l'inflation reste contenue dans la
plupart des pays, en particulier ceux du CCG, du fait de
la détente des prix alimentaires mondiaux et de la fixité
des taux de change. Elle restera toutefois élevée dans de
nombreux pays non membres du CCG, sous l'effet de
perturbations de la production et d’autres facteurs spéci-
fiques comme la récente majoration des prix de 'énergie
au Yémen.

Le principal aléa pour les exportateurs de pétrole est

une évolution inattendue de ce marché. Dans I'immé-
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Tableau 2.6. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (échantillon) :

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

PIB réel Prix & la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,3 2,6 3,8 9,2 7,5 8,0 10,9 8,6 6,8
Pays exportateurs de pétrole? 2,2 2,5 3,9 9,5 6,8 7,3 14,8 11,6 9,8
Arabie saoudite 4,0 4,6 45 35 2,9 3,2 17,7 15,1 12,4 55
Iran -1,9 1,5 2,2 34,7 19,8 20,0 7,5 42 1,7 10,4 11,6 12,2
Emirats arabes unis 52 4,3 45 11 2,2 2,5 16,1 111 11,8
Algérie 2,8 3,8 4,0 3,3 3,2 4,0 0,4 -3,0 2,9 9,8 10,8 11,3
Iraq 42 -2,7 1,5 1,9 47 6,2 -0,8 3,0 2,4
Qatar 6,5 6,5 7,7 3.1 3,4 & 30,9 271 23,2
Koweit -0,4 1,4 1,8 2,7 3,0 3,5 40,5 40,8 38,6 21 2,1 2,1
Pays importateurs de pétrole’ 2,6 2,6 3,7 8,3 10,0 10,6 -6,2 -4,7 -5,9
Egypte 2,1 2,2 35 6,9 10,1 13,5 2,7 —0,4 -4,0 13,0 13,4 13,9
Maroc 44 315 47 19 1,1 2,0 -7,6 6,8 5,8 9,2 9,1 9,0
Soudan 3,3 3,0 3,7 36,5 38,0 20,6 -8,6 6,3 6,3 14,8 13,6 13,3
Tunisie 2,3 2,8 3,7 6,1 57 5,0 -8,4 1,7 —6,6 15,3 15,3 15,0
Jordanie 2,9 315) 4,0 5,6 3,0 2,6 -98 -10,0 6,9 12,2 12,2 12,2
Liban 1,5 1,8 2,5 3,2 3,5 4,0 -12,9 12,7 -123
Pour mémoire
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 2,5 2,7 39 9,0 7,6 8,0 10,0 7,8 6,2
Pakistan 3,7 41 43 74 8,6 8,0 -1,1 -1,2 -1,3 6,2 6,7 6,5
Afghanistan 3,6 3,2 45 74 6,1 55 43 4.8 0,1
Israglé 3,2 2,5 2,8 1,5 0,8 1,8 2,0 1,9 2,0 6,3 6,0 6,0
Maghreb?” 1,1 1,3 54 3,2 81 3,9 -0,8 7,4 6,8
Machrek8 2,1 2,3 315 6,5 9,1 12,0 -4,7 -3,0 5,3 .

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.

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

5Ce groupe comprend aussi Djibouti et la Mauritanie. La Syrie n'est pas prise en compte en raison des incertitudes qui caractérisent la situation politique.

blsraél, 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.

"Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.

8Egypte, Jordanie et Liban. La Syrie n'est pas prise en compte en raison des incertitudes qui caractérisent la situation politique.

diat, il existe un risque de désorganisation de la produc-
tion pétroliere (relativement aux projections de référence)
qui résulterait d’'une escalade des tensions géopolitiques,
surtout en Iraq, en Libye et au Yémen. Dans cette hypo-
these, Iactivité dans ces pays pourrait diminuer. Comme
on I'a dit au chapitre 1, une telle situation pourrait

faire monter les prix du pétrole et réduire la croissance
mondiale, mais également gonfler les recettes des autres
exportateurs de pétrole de la région. Il y a aussi le risque
que les prix du pétrole saverent inférieurs aux prévisions
a cause d’'une augmentation de l'offre et d’une diminu-
tion de la demande. S’agissant de I'offre, il est possible
que la production pétroliere de la Libye se redresse plus
vite quon ne l'anticipe, que les restrictions a caractére de
sanctions sur les exportations pétrolieres de la République
islamique d’Iran soient assouplies, ou que la production

pétroliere des Erats-Unis continue 4 dépasser les prévi-
sions. S’agissant de la demande, les besoins en énergie
des pays émergents pourraient se réduire si les risques de
baisse de leur activité prévue se concrétisaient. Une sta-
gnation prolongée des pays avancés (voir graphique 2.1)
aurait des effets similaires.

La plupart des pays exportateurs de pétrole de la ré-
gion doivent en priorité redresser leurs soldes budgétaires,
dont la dégradation résulte du retard pris dans l'interrup-
tion de la stimulation budgétaire appliquée par les pays
du CCG pendant la Grande Récession et de chocs sur
la production de pétrole dans les pays non membres du
CCG. On prévoit que 'excédent budgétaire total passe
de2 % duPIB en 20143 1 % en 2015. Dans la plu-
part des pays du CCG, il est insuffisant pour permettre
d’épargner une part équitable de la richesse pétrolicre a
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Graphique 2.8. Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan : une reprise fragile

Malgré la vigueur de I'activité dans les pays du CCG, la reprise a été lente dans
I’ensemble de la région MOANAP a cause des transitions politiques en cours

et de I'aggravation récente des conflits. Les soldes budgétaires des pays
exportateurs de pétrole se sont dégradés, et cette tendance devrait se poursuivre
a court et a moyen terme. Dans les pays importateurs de pétrole, des faiblesses

externes et budgétaires subsistent.
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Note : CAC = Caucase et Asie centrale; EE = Europe émergente hors Russie et Ukraine;
Conseil de coopération du golfe (CCG) = Arabie saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis,
Koweit, Oman, Qatar. ALC = Amérique latine et Caraibes; MOANAP = Moyen-Orient,
Adrique du Nord, Afghanistan et Pakistan; pays exportateurs de pétrole de la MOANAP
(MENAPQE) = Algérie, Arabie saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis, Iran, Iraq,
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(MENAPOQI) = Afghanistan, Djibouti, Egypte, Jordanie, Liban, Maroc, Mauritanie,
Pakistan, Soudan, Syrie, Tunisie. Dans le graphique, on utilise les codes nationaux

de I'Organisation internationale de normalisation. A partir de 2011, la Syrie ne figure

plus dans les données.

"Lordonnée donne le PIB par habitant en dollars américains de chaque région en 2014.
2|es données des PEM d’avril 2014 ont été révisées en utilisant les parités actuelles
de pouvoir d’achat (PPA) pondérées des PIB conformément au programme de

comparaison internationale.

3La taille des bulles est fonction du PIB & la parité du pouvoir d’achat de chaque pays

en 2013.
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Pintention des générations futures, et il devrait disparaitre
en 2017 (graphique 2.8). Tous les exportateurs de pétrole
non membres du CCG ont des déficits budgéraires, alors
que leurs recettes publiques proviennent surtout des res-
sources non renouvelables. Un assainissement budgétaire
simpose donc @ moyen terme dans la plupart des pays
exportateurs de pétrole de la région pour qu’ils consti-
tuent des «amortisseurs» en prévision de chocs futurs et
pour que les générations a venir bénéficient aussi de la
richesse pétroliere. Dans certains pays non membres du
CCG, le besoin de redressement budgétaire est plus im-
médiat compte tenu de la dégradation intervenue sur ce
plan aprés la baisse récente de la production de pétrole. Il
faut que la correction budgétaire comprenne la suppres-
sion progressive des subventions coliteuses et inefficientes
a Iénergie et leur remplacement par des mesures de pro-
tection sociale ciblées ainsi que la mobilisation de recettes
non pétrolieres. Ces actions doivent étre appuyées par
une amélioration des procédures budgétaires permettant
de maitriser les dépenses.

Des réformes structurelles peuvent contribuer a rendre
les pays de la région moins dépendants du pétrole, a
augmenter la productivité et & encourager les entreprises
locales 4 se développer dans le secteur des biens échan-
geables. Il faut continuer & promouvoir 'emploi dans le
secteur privé des nationaux du CCG. Dans les pays non
membres du CCG, il est urgent d’'améliorer les conditions
de sécurité et le contexte des activités d’affaires.

Pays importateurs de pétrole

Dans les pays importateurs de pétrole de la MOANAD,
lactivité est restée peu dynamique a cause des ineffi-
ciences enracinées dans les structures économiques, des
conflits régionaux et de la poursuite de tensions sociopo-
litiques. Néanmoins, la confiance a commencé & samé-
liorer, et les exportations ont bénéficié d’'une demande
accrue des partenaires commerciaux. Certaines réformes
structurelles améliorent lentement la compétitivité et en-
couragent 'investissement direct étranger en réduisant les
colits de production.

On prévoit que le rythme de croissance des pays
importateurs de pétrole de la MOANAP progresse de
2,6 % en 2014 4 3,7 % en 2015, ce qui correspond 4
peu pres aux prévisions des PEM d’avril pour 2014 et
est inférieur de 0,5 point pour 2015. La croissance serait
tirée par une hausse de la demande adressée par 'Europe
et les pays du CCG ainsi que par une certaine reprise de
la demande interne due aux progrés de la confiance et
de la transition politique. Toutefois, elle est encore trop



faible pour remédier a la persistance d’'un chomage élevé,
p p &

surtout parmi les jeunes, et aux importantes inégalités

socioéconomiques.

e Au Maroc, I'application de réformes structurelles
commence 2 porter ses fruits, et on prévoit que la
croissance s'accélére en 2015. Une hausse de I'inves-

tissement privé est attendue 2 la faveur d’un regain de

confiance, d’un gonflement des recettes du tourisme et

d’une augmentation des exportations.

e La croissance se renforce aussi au Pakistan, en partie
grice aux effets positifs des réformes de I'énergie,
mais d’importantes faiblesses budgétaires et externes
subsistent.

o En Tunisie, les progrés de la transition politique in-
citent les bailleurs de fonds & augmenter leur soutien.
Mais la croissance reste hésitante, et I'aggravation des
déséquilibres externes a continué a exercer des pres-

sions sur le taux de change. Des mesures importantes

sont prises actuellement pour remédier a la fragilité du

secteur bancaire qui fait obstacle & une croissance plus

forte et plus solidaire.
e En Egypte, I'élection présidentielle et une aide finan-
ciere substantielle du CCG ont quelque peu rétabli la

confiance tout en stabilisant la croissance. Toutefois, la

poursuite des réformes et de nouveaux financements
externes sont indispensables pour assurer la stabilité
macroéconomique, obtenir une croissance solidaire et
créer des emplois.

e En Jordanie, les réformes récentes ont permis de stabi-

liser la croissance et les équilibres macroéconomiques,
mais les perspectives sont assombries par les répercus-

sions de la situation régionale. Au-dela de la crise sy-

rienne, l'irrégularité des livraisons de gaz de 'Egypte a

obligé & importer d’autres formes d’énergie coliteuses.

Une aggravation du conflit en Iraq pourrait étre préju-

diciable aux échanges et a la confiance.

e Au Liban, 'impasse politique et les retombées du
conflit en Syrie ont pesé sur la confiance et 'activité.
La présence d’un grand nombre de réfugiés (un quart
de la population) crée des problemes de sécurité, en-
traine un niveau élevé de chdmage et de pauvreté et
pése sur des finances publiques déja fragiles.

La reprise est vulnérable a des revers de la transition
politique ainsi qu’a une aggravation des tensions sur le
plan social et de la sécurité, notamment par des effets
sur les prix du pétrole, les mouvements de réfugiés et les
échanges. Une croissance inférieure aux prévisions dans
les pays émergents, en Europe ou dans le CCG pourrait

ralentir le tourisme, les exportations et les envois de fonds

des émigrés. Les pays pratiquant une flexibilité limitée du
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change risquent de devoir augmenter les taux d’intérét
internes quand les conditions monétaires mondiales se
resserreront, bien que l'intégration limitée aux marchés
de capitaux internationaux donne une certaine auto-
nomie 2 la politique monétaire.

Des réformes structurelles contribueront 4 augmenter
la croissance & moyen terme, a créer des emplois et 2 faire
progresser le niveau de vie et 'équité. Des changements
du contexte des activités d’affaires et de la gouvernance,
un meilleur accés aux financements et une plus grande
intégration aux échanges (notamment pour les produits
a valeur ajoutée élevée) simposent pour diminuer les
colits d’exploitation des entreprises et développer les
possibilités d’emploi. Réformer le marché du travail et le
systéme éducatif serait favorable au capital humain et 2 la
productivité — par exemple en rendant 'éducation et la
formation professionnelle plus conformes aux besoins du
secteur privé. La communauté internationale peut aussi
soutenir les réformes internes au moyen de financements,
d’un acces aux principaux marchés d’exportation, de I'as-
sistance technique et de conseils de politique économique.

Les politiques macroéconomiques et financiéres
doivent soutenir les actions visant a améliorer la crois-
sance et 'emploi. Un assainissement budgétaire est néces-
saire pour susciter la conflance et rétablir la viabilité de la
dette publique & moyen terme. Mais il peut étre effectué
3 un rythme mesuré 13 ol des financements sont dispo-
nibles. La réorientation en cours des finances publiques
en faveur d’une protection sociale bien ciblée, des infra-
structures, de 'éducation et de la santé — tous éléments
qui conditionnent I'accélération de la croissance et la
création d’emplois — bénéficierait d’un développement
des capacités administratives et d’'un freinage des salaires
du secteur public. Au fur et & mesure que la croissance se
renforcera, il sera possible d’améliorer I'équité et d’aug-
menter la conflance des milieux d’affaires en élargissant
Passiette d'imposition, en rendant 'impdt sur le revenu
plus progressif, en réformant les subventions et en éten-

dant une protection sociale ciblée.

Afrique subsaharienne :
maintien d’une croissance rapide

En Afrique subsaharienne, ['activité a continué a pro-
gresser rapidement — grice & la bonne orientation de la
demande externe et & la forte hausse de l'investissement
public et privé —, et les perspectives semblent encore fa-
vorables dans la plupart des pays de la région. Toutefois,
au-dela de ses graves conséquences humanitaires, ['épidémie

actuelle du virus Ebola a un coiit économique trés élevé
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Tableau 2.7. Afrique subsaharienne (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Afrique subsaharienne 5,1 5,1 5,8 6,6 6,7 7,0 -2,4 -2,6 -3,2
Pays exportateurs de pétrole* 5,7 6,1 7,0 7,8 7,6 8,1 3,7 3,3 1,8
Nigéria 54 7,0 73 8,5 8,3 8,7 4,0 3,7 2,2
Angola 6,8 39 59 8,8 7,3 7,3 55 41 2,0
Gabon 5,6 51 54 0,5 47 2,5 12,1 12,2 6,0
Tchad 39 9,6 6,7 0,2 2,8 3,1 -9,5 7,2 -7,
République du Congo 3,3 6,0 75 46 2,2 2,3 -3,4 -3,2 -3,2
Pays a revenu intermédiaires 3,5 3,0 3,6 5,7 6,4 6,3 -5,4 -5,2 -5,0
Afrique du Sud 1,9 1,4 2,3 58 6,3 58 -5,8 -5,7 -5,6 24,7 25,2 25,0
Ghana 71 45 47 11,7 15,7 16,8 -11,9 -9,9 -8,5
Cote d’lvoire 8,7 8,5 79 2,6 0,6 2,6 2,1 -3,0 -3,1
Cameroun 55 5,1 52 2,1 3,2 2,6 -3,7 =49 -3,4
Zambie 6,7 6,5 7,2 7,0 8,0 7,8 0,7 1,9 2,3
Sénégal 35 45 4,6 0,7 -0,5 1,5 -10,4 -9,8 -9,4
Pays a faible revenu® 6,1 6,3 6,6 5,7 5,7 5,9 -11,7 -124 -123
Ethiopie 9,7 8,2 8,5 8,1 7,7 9,1 -6,0 -7,1 =73
Kenya 4,6 5 6,2 57 7,3 6,0 -8,7 -8,0 -8,1
Tanzanie 7,0 7.2 7,0 79 59 49 -13,8 13,7 131
Ouganda 58 519 6,3 5,0 515 5,9 -85 -104 105
Madagascar 2,4 3,0 4,0 58 7,3 6,6 5,4 -4.3 4,0
République démocratique
du Congo 8,5 8,6 8,5 0,8 2,4 41 -10,2 -9.3 -9,2
Pour mémoire
Afrique subsaharienne hors
Soudan du Sud 49 5,2 5,7 6,6 6,8 6,9 -2,5 2,6 32

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 le tableau A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend en outre la Guinée équatoriale et le Soudan du Sud.

5Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Botswana, République de Cabo Verde, Lesotho, Maurice, Namibie, Seychelles, Swaziland.

6Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, Niger,
République centrafricaine, Rwanda, Sdao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.

pour la Guinée, le Libéria et la Sierra Leone. Les risques restée solide au premier semestre de 2014. Cela s'explique

internes pour la croissance seraient aussi le développe- surtout par la demande interne, avec I'essor des investis-

ment rapide de faiblesses budgéraires dans quelques pays

sements et de la consommation privée — en particulier

et laggravation des menaces pour la sécurité. Ces risques
pourraient étre accentués par un resserrement plus rapide
que prévu des conditions financiéres mondiales et par un
ralentissement marqué des pays émergents, surtout dans les
économies qui dépendent de financements externes privés
ou d'exportations de ressources naturelles. En conséquence,
pour la grande majorité des pays, la priorité reste de main-
tenir une croissance forte, permettant de créer des emplois,
et solidaire, tout en préservant la stabilité macroéco-
nomique. Dans les quelques cas o des déséquilibres macro-
économiques sont apparus, il convient d’y remédier.

En 2013, la croissance de I'Afrique subsaharienne a
été dynamique, avec un rythme de 5,1 %, et lactivité est
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dans les pays a faible revenu —, mais la progression des
exportations est également restée forte. La poursuite de
Peffort d’investissement public et privé a porté sur les
infrastructures, les mines et la production d’énergie dans
de nombreux pays; dans d’autres, la production agricole
s'est redressée.

Les récentes révisions de comptes nationaux montrent
que certaines économies de la région (Ghana, Nigéria)
sont beaucoup plus diversifiées quon ne le pensait aupa-
ravant. Au Nigéria, le PIB nominal de 2013 a été révisé
en hausse de plus de 80 %, ce qui en fait la plus impor-
tante économie de la région, les secteurs secondaire et
tertiaire occupant une bien plus grande place que ce qui
ressortait des estimations antérieures.



Dans beaucoup d’économies de la région, la crois-
sance est soutenue depuis avril 2014 par une détente
des conditions financiéres externes. Certains pays ont
été en mesure de solliciter davantage les marchés de
capitaux, et les récentes émissions d’obligations d’Ertat
sur le marché de I'eurodollar ont été largement sursous-
crites, y compris les premiers placements effectués par
le Kenya et la Cote d’Ivoire. En fait, la propension au
risque a été assez générale, et il y a eu peu de discrimi-
nation en fonction des politiques internes. Les écarts
de taux d’intérét sur la dette souveraine sont revenus
au niveau le plus bas d’avant la crise, quelles que soient
les situations budgétaires des pays — a 'exception no-
table du Ghana. Dans ce contexte, les taux de change
se sont en général stabilisés apres un affaiblissement
en 2013 — sauf au Ghana —, et certains pays (notam-
ment le Nigéria) qui avaient puisé dans leurs réserves de
change en 2013 pour défendre leurs monnaies ont pu
les reconstituer. Toutefois, le cedi ghanéen a continué
a subir des pressions largement imputables & des dé-
rapages de la politique économique. Des pressions se
sont également exercées sur le kwacha zambien jusqu’en
mai 2014, mais cette monnaie a ensuite regagné une
partie du terrain perdu.

Toutefois, ces perspectives globalement positives sont
assombries par la situation en Guinée, au Libéria et en
Sierra Leone, oli I'épidémie actuelle du virus Ebola a de
graves conséquences sur le plan humain et économique.
De plus, en Afrique du Sud, comparativement au dyna-
misme de la plus grande partie de la région, la croissance
est restée modeste, freinée par des gréves prolongées, le
manque de confiance des entreprises et I'insuflisance de
la production d’électricité. Jusqu'a présent, la déprécia-
tion significative du rand n'a permis d’effectuer qu'une
partie limitée de 'ajustement externe indispensable.

On prévoit que le rythme de la croissance de la ré-
gion s'accélére encore pour atteindre 5,1 % en 2014
et 5,8 % en 2015 (tableau 2.7, graphique 2.9). La
prévision est légérement inférieure pour 2014 a celle
des PEM d’avril 2014, mais légeérement supérieure
pour 2015. Dans beaucoup de pays, I'activité conti-
nuera d’étre soutenue par les projets d’infrastructures, le
développement des capacités productives, le dynamisme
du secteur des services, un redressement du secteur
agricole, ou une conjonction de ces facteurs. Toutefois,
dans certains pays a revenu intermédiaire et expor-
tateurs de pétrole, la situation est plus nuancée. En
Afrique du Sud, on anticipe une faible reprise en 2015,
I'amélioration des relations entre employeurs et salariés

permettant a la reconstitution des stocks et au renfor-

CHAPITRE 2 PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Graphique 2.9. Afrique subsaharienne :
maintien d’une croissance rapide

La croissance est restée forte dans la plupart des pays d’Afrique subsaharienne
grace a I'essor des investissements et de la consommation privée. Toutefois,
des difficultés budgétaires sont apparues dans quelques cas.
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Sources : Haver Analytics; FMI, base de données des International Financial
Statistics; estimations des services du FMI.
Note : PFR = pays a faible revenu (AfSS); PRI = pays a revenu intermédiaire (AfSS);
AfSS = Afrique subsaharienne. Les pays exportateurs de pétrole sont seulement ceux
de I’AfSS. Voir le tableau 2.7 pour la composition des différents groupes de pays et
I'appendice statistique pour une description de la méthode suivie pour constituer les
?roupes de pays.

Le Libéria, le Soudan du Sud et le Zimbabwe ne figurent pas en raison de
linsuffisance de données. .
2Dy fait de I'insuffisance de données, I’Erythrée ne figure pas parmi les PFR, le
Zimbabwe non plus avant décembre 2009, et le Soudan du Sud ne figure pas dans
les pays exportateurs de pétrole avant juin 2002.
3_es administrations publiques comprennent I'administration centrale, les
administrations des Etats, les collectivités locales et les caisses de sécurité sociale.
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cement progressif des exportations nettes de compenser
Ieffet négatif du resserrement financier.

Des facteurs internes font peser un risque sur les
perspectives de la région. Si I'épidémie du virus Ebola se
prolongeait ou s'étendait a d’autres pays, elle aurait des
effets dramatiques sur l'activité économique de I'Afrique
de 'Ouest. Dans plusieurs parties de Afrique subsaha-
rienne, la situation sécuritaire reste délicate, notamment
en République centrafricaine et au Soudan du Sud.
Enfin, la situation budgétaire de quelques pays se dégrade
a la suite d’une hausse des dépenses courantes.

Sur le plan externe, les liens croissants avec le reste
du monde ont rendu la région plus sensible aux chocs
réels et financiers. Ainsi, une inversion soudaine de la
compression des primes de risque et de la volatilité sur
les marchés financiers internationaux pourrait dure-
ment toucher les pays d’Afrique subsaharienne qui se
financent sur les marchés extérieurs. Le ralentissement
de la croissance des pays émergents — notamment en
Chine — constitue un risque durable pour la région dans
son ensemble, mais surtout pour les pays qui dépendent
d’exportations de produits de base. Une envolée des prix
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du pétrole bénéficierait aux exportateurs de pétrole, mais
pénaliserait les importateurs, d’autant que, sur le plan de
Iénergie, la plupart des pays souffrent du colit élevé de
Pélectricité qui est souvent produite par des centrales au
fioul.

Pour la grande majorité des pays de la région, la consi-
dération essentielle reste d’encourager une croissance ra-
pide afin de créer des emplois et de renforcer la solidarité.
La politique économique doit continuer 2 privilégier les
mesures de nature i soutenir la croissance, notamment
en mobilisant davantage de recettes publiques internes,
en favorisant les indispensables investissements en infra-
structures et en améliorant le climat des activités d’af-
faires. Mais, tandis que les gouvernements poursuivront
des objectifs de développement, il faudra préter attention
aux contraintes macroéconomiques, ne pas trop recourir
a des flux de capitaux volatils et prévenir une dégradation
permanente des finances publiques. Dans les quelques
pays ol les déséquilibres macroéconomiques sont de-
venus une source de préoccupation, un ajustement sim-
pose, mais il faudra éviter les conséquences défavorables
sur les pauvres et les catégories vulnérables.
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LES DETERMINANTS DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES AUX ETATS-UNIS

Dossier spécial sur les effets de contagion : Les déterminants sous-jacents

des rendements obligataires aux Etats-Unis

Lannonce en mai 2013 de 'arrét progressif («taperingy)
des acquisitions de titres publics par la Réserve fédérale a
entrainé une révision brutale des prix assignés aux risques
et a été suivie d’une volatilité inhabituelle sur les marchés
(graphique 2.EC.1). Dans d’autres pays avancés, les rende-
ments ont sensiblement augmenté, et les pays émergents
ont été durement touchés : les rendements des obligations
locales se sont élevés, les cours des actions ont fléchi, et les
taux de change se sont dépréciés. Les turbulences sur les
marchés qui ont suivi le discours sur cette interruption pro-
gressive («taper») ont probablement été un effet secondaire
d’un tournant de politique non anticipé dans un contexte
de prises de position 4 sens unique accompagnées d’une tres
faible volatilité implicite des prix des options. Ces positions
sont réapparues au cours des mois récents, mais & un mo-
ment ol la hausse a partir d'un niveau de taux dintérét nul
apparait plus proche qu'un an auparavant.

Compte tenu des perspectives de resserrement des
conditions financiéres, il est important, dans 'optique de la
contagion, de connaitre la cause de ce resserrement, car cela
détermine la nature de la contagion. Cest pourquoi nous
examinons ici les déterminants sous-jacents des rendements
américains, de leur comportement récent et d’éventuels
effets de contagion en nous inspirant du Dossier spécial
2014 sur les effets de contagion (FMI)!. Lanalyse comporte
deux étapes : 1) elle divise les principaux déterminants des
rendements américains en chocs «réels» et «monétaires»
au moyen d’une méthode d’autorégression vectorielle
(VAR) avec des restrictions de signes, et 2) elle recherche les
conséquences de la contagion des deux chocs sur différents
groupes de pays en utilisant des VAR de panel. Lintuition
est simple : alors que les chocs monétaires (resserrements)
positifs font monter les rendements obligataires et baisser
les prix des actions, les chocs réels positifs (amélioration des
perspectives/got accru pour le risque) font monter a la fois
les rendements et les prix des actions.

Il ressort de I'analyse que les effets de contagion different
en fonction des déterminants des rendements américains
et des caractéristiques économiques des pays impactés. Plus

Les auteurs de ce dossier sur les effets de contagion sont Troy
Matheson, Emil Stavrev et Sebastian Weber, avec le concours d’Ava
Yeabin Hong et de Chanpheng Fizzarotti en mati¢re de recherche.

Dans le contexte de la reprise inégale des économies avancées, on
trouvera dans le Dossier spécial 2014 sur les effets de contagion une dis-
cussion des conséquences d’une sortie non synchronisée d’une politique
économique, le Royaume-Uni et les Erats-Unis étant les premiers a
sortir, suivis par la zone euro et le Japon.

Graphique 2.EC.1. Volatilité implicite
(Points de base)

— Volatilité implicite des taux d’intérét aux Etats-Unis (indice MOVE)

22 mai 2013

2013

18 septembre__

130

2010 1 12 13

Source : Bloomberg, L.P.
Note : MOVE = Merrill Option Volatility Expectations. Données jusqu’au
11 aodit 2014.

précisément, les chocs monétaires ont des effets de conta-
gion négatifs & ['étranger parce qu'ils y font monter sensible-
ment les rendements, ce qui affaiblit 'activité économique.
Les effets de contagion sont plus forts sur les pays émergents
que sur les petits pays avancés. Les chocs réels ont des réper-
cussions généralement positives sur les pays impactés : une
progression de Pactivité économique aux Etats-Unis a un
effet stimulant sur leurs exportations qui n'est que partielle-
ment compensé par la hausse des rendements dans ces pays.

Les déterminants sous-jacents
des rendements obligataires aux Etats-Unis

Pour décomposer les rendements américains en chocs
réels et monétaires, on utilise une méthode d’autorégres-
sion vectorielle bivariée (VAR) avec des restrictions de
signes, comprenant les rendements obligataires (R, ) et le
log de I'indice du marché boursier (S .)-Ona:

R, =o,,+0,R,  +0,,5,  + Sft, (2.EC.1)

i1

S, =00+ 0, R, +8,,5, ,+¢€]. (2.EC2)
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Les paramétres o, , O, |, O, 5, 5;‘,0’ 81‘,1 et 5132 sont des

coeflicients de forme réduite, tandis que Sft and Sf , sont
des chocs de forme réduite qui constituent une conjonc-
tion linéaire des chocs structurels MONNAIE,, - N(0,1)
et REELZ., .~ IV(0,1). Matheson et Stavrev (4 paraitre) font
une description plus détaillée de la méthodologie.

Les restrictions contemporaines employées sur les
signes pour identifier les deux chocs supposent que des
nouvelles économiques positives font monter a la fois
les rendements a long terme et les prix des actions, alors
quun resserrement de la politique monétaire fait monter
les rendements a long terme et baisser les prix des actions.
Les restrictions de signes imposées aux deux variables

dans la VAR sont donc les suivantes? :

R S
REEL + +
MONETAIRE  + -

Les données sont quotidiennes pour la période allant de
janvier 2000 & la mi-juillet 2014. La série de rendements
obligataires a long terme (&) correspond aux rendements
des obligations du Trésor américain a dix ans & échéance
constante, et la série des prix d’actions (S) est le log de I'in-
dice Standard & Poor’s 500. En utilisant dans 'analyse les
rendements 4 long terme, et non A court terme, on appré-
hende un concept élargi des chocs monétaires qui englobe
les chocs de politique monétaire conventionnelle et non
conventionnelle. Toutefois, la méthode d’identification
convient aussi aux chocs exogenes sur la prime d’échéance,
aux variations des préférences de placement au détriment
des obligations et des actions et en faveur des liquidités
ainsi quaux éventuelles surprises a la hausse sur 'inflation
non liées a une augmentation de la demande. Selon les
périodes, différents facteurs dominent.

Les résultats de la décomposition montrent que
l'influence des chocs monétaires et réels sur I'évolution
des rendements américains a changé de mai 2013 a
juillet 20143. En effet, aprés le discours sur I'interruption

2La décomposition en chocs monétaires et réels est basée sur le mo-
déle qui donne la moindre distance 4 la réaction ponctuelle médiane
parmi tous les modéles qui satisfont aux restrictions de signes (Fry et
Pagan 2011).

30n note que les chocs réels de la décomposition VAR bivariée com-
prennent 4 la fois des chocs d’activité et de risque (propension ou aver-
sion), ce qui pourrait entrainer des effets de contagion différents. Pour
distinguer les chocs de risque, on a ajouté au VAR bivarié le taux de
change effectif nominal du dollar américain. Bien que les chocs d’acti-
vité et de risque aient la méme incidence sur les rendements obligataires
et les prix des actions, leur incidence sur le taux de change est diffé-
rente : le dollar s'apprécie (se déprécie) sous I'effet d’un renforcement
de Pactivité (de la propension au risque) (on trouvera des précisions sur
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Graphique 2.EC.2. Déterminants des rendements

obligataires aux Etats-Unis
(Points de base)
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Sources : Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; calculs des services du FMI.
Note : données jusqu’au 10 juillet 2014.

progressive, la hausse des rendements a été générée par
des chocs monétaires a hauteur de quelque 60 % d’un
total de 100 points au moment de 'annonce en sep-
tembre d’'une «non-interruption». Lannonce suivante,
en décembre 2013, d’une interruption effective a eu peu
d’incidence sur les rendements, car les marchés y ont

vu la confirmation d’une amélioration des perspectives
économiques. A partir du début de 2014, les rendements
ont fléchi parallélement 2 la contribution décroissante
des chocs monétaires, alors que la contribution des
chocs réels n’a pratiquement pas changé. Depuis la
mi-mai 2014, les chocs monétaires sont devenus négatifs
(assouplissement des conditions monétaires), com-
pensant la contribution positive aux rendements améri-
cains de l'amélioration des données économiques. A la
mi-juillet 2014, les chocs réels étaient responsables en
totalité de la hausse de 60 points de base des rendements
américains a long terme intervenue depuis mai 2013
(graphique 2.EC.2).

I'estimation dans FMI, 2014). Les résultats préliminaires de cette triple
décomposition sont qualitativement similaires pour la contribution des
chocs monétaires. Sagissant des chocs réels, la composante activité est
restée & peu prés stable, alors que la contribution du risque augmente
depuis mai 2014. Des analyses supplémentaires sont nécessaires pour
évaluer les effets de contagion des chocs d’activité et de risque.
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Effets de contagion d'une hausse
des rendements obligataires américains

Pour évaluer la transmission internationale aux rende-
ments américains des chocs réels et monétaires identifiés,
on obtient I'effet dynamique de ces chocs externes (X))
sur des variables d’autres pays (¥; ) au moyen d’un mo-
déle VAR de panel estimé avec des données mensuelles®.
Ona’:

Y, =X AY,  +25BX e, (2.EC.3)

olt A, et B, représentent des matrices de coefficient de
forme réduite. Le vecteur des variables dépendantes
comprend le rendement des obligations d’Erat 2 long
terme en monnaie locale (R, ), la variation annuelle du
taux de change effectif nominal (£, ) et une mesure de
Pactivité (Z; ) décrite alternativement par la variation
annuelle de la production industrielle, par celle de
Iindice des prix d’actions ou par la somme des ratios
entrées nettes de capitaux sur les marchés d’actions et

d’obligations/PIBC :

Y.,=R, E, Z). (2.EC.4)

Les chocs externes (X) sont respectivement le choc
monétaire et le choc réel aux Etats-Unis”. Ces chocs étant
orthogonaux I'un par rapport a l'autre, ils sont inclus
séparément dans I'estimation. Toutes les régressions com-

“Plusieurs auteurs ont évalué le role dans d’autres pays de chocs
émanant des Etats-Unis. Voir, par exemple, Ehrmann, Fratzscher et
Rigobon, 2011; Ehrmann et Fratzscher, 2009; Fratzscher, Lo Duca et
Straub, 2013; Chen, Mancini-Griffoli et Sahay, 4 paraitre; Georgiadis,

A paraitre; Kim, 2001; Mac¢kowiak, 2007; Miniane et Rogers, 2007;
Mishra et autres, 2014.

5Cet exercice appelle une réserve : les coefficients estimés sont gardés
constants pendant toute la période d’échantillon. Les effets de conta-
gion ont peut-étre été plus importants immédiatement aprés la crise.
Toutefois, le nombre d’observations disponibles est insuffisant pour que
l'on puisse tester empiriquement cette hypothese.

¢Cette méthode est jugée préférable  une régression incluant les trois
mesures d’activité en méme temps, ce qui réduirait beaucoup le degré
de liberté avec deux variables supplémentaires et 12 retards. Les fonc-
tions de réponse impulsionnelles sont présentées pour les rendements,
le taux de change effectif nominal et la production industrielle & partir
de la spécification de référence et complétées A partir de la spécification
alternative par celles de la variation annuelle de I'indice des prix d’ac-
tions et de la somme des ratios entrées nettes de capitaux sur les mar-
chés d’actions et d’obligations/PIB. Les données sont tirées de la base de
données des Statistiques financiéres internationales du FMI et de la base
de données EPFR Global. Changer la spécification pour une régression
en log-niveau ou pour la régression en différence premicre de log-niveau
modifie quelque peu la valeur des estimations ponctuelles, mais n'a pas
deffet sur les résultats qualitatifs.

"Pour convertir les chocs, qui sont identifiés avec une fréquence
quotidienne, en une fréquence mensuelle, on prend la somme des chocs
d’un mois donné.
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prennent 12 retards®. Les intervalles de confiance sont
basés sur les erreurs-types calculées par bootstrap’.

Lanalyse emploie des données mensuelles pour la mé-
thode allant de janvier 2000  juillet 2014. Le rendement
4 long terme des obligations d’Etat en monnaie locale
est tiré de Bloomberg, L., et de la base de données des
Statistiques financiéres internationales (SFI) du FMI. Le
taux de change effectif nominal est basé sur des données
du Systeme de notes d’information du FMI (INS), tandis
que les chiffres de production industrielle proviennent de
la base de données SF7 et de Haver Analytics.

Le panel (non équilibré) comprend 29 pays : 6 pe-
tits pays avancés (Australie, Canada, Norvege, Nou-
velle-Zélande, Suede, Suisse), 9 pays d’Europe centrale
et orientale (Bulgarie, Croatie, Hongrie, Israél, Pologne,
Roumanie, République slovaque, République tcheque,
Turquie), 10 pays d’Asie (Chine, Corée, Inde, Indonésie,
Malaisie, Pakistan, Philippines, RAS de Hong Kong,
Singapour, Thailande), 3 pays d’Amérique latine (Brésil,
Colombie, Mexique) et I'Afrique du Sud. Pour limiter les
problemes d’endogénéité, on exclut de 'analyse des effets
de contagion les plus grandes économies avancées telles
que le Japon, le Royaume-Uni et la zone euro (bien que,
méme dans ces pays, il soit probable que les chocs venant
des Etats-Unis dominent; pour plus de précisions, voir
Ehrmann, Fratzscher et Rigobon, 2011).

Les résultats montrent que les effets de contagion résul-
tant d’'une hausse de 25 points de base du rendement des
obligations américaines a dix ans différent sensiblement
selon que le déterminant sous-jacent est un choc réel ou
monétaire (graphique 2.EC.3). Ainsi, un choc monétaire
est suivi d’'une augmentation des rendements obligataires,
d’une dépréciation du taux de change, de sorties de ca-
pitaux ainsi que d’une baisse du marché boursier et de
P'activité économique. La méme hausse de rendement due
une amélioration des perspectives de croissance (choc réel)
est suivie d’'une réaction limitée des rendements obliga-
taires, d’une appréciation du taux de change, d’entrées de
capitaux ainsi qu'une progression du marché boursier et de
lactivité économique. La réaction du taux de change ne
vient pas immédiatement a l'esprit, sachant qu’'une amélio-
ration des perspectives économiques aux Etats-Unis peut

aussi entrainer une progression des entrées de capitaux et

8La longueur optimale des retards varie selon les critéres de test (de
9 A 16 retards).

9Les intervalles de confiance permettent une corrélation entre les
équations dans la structure VAR. Toutefois, les intervalles de confiance
sous-estiment probablement 'incertitude autour des coefficients es-
timés, car la dépendance transversale entre les pays n'est pas prise en
compte, et une variable estimée est utilisée comme régresseur.
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Graphique 2.EC.4. Etats-Unis : réaction moyenne

de la production industrielle aprés différents intervalles
(Variation en glissement annuel en pourcentage)

Graphique 2.EC.3. Effets de contagion

de chocs monétaires et réels aux Etats-Unis
(Variation en glissement annuel en pourcentage, sauf indication

contraire; mois sur I'abscisse)
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aux Etats-Unis et dans les autres économies.
Les résultats montrent aussi que l'effet de contagion
d’un choc monétaire est en général moindre que son in-

4 - cidence aux Etats-Unis, alors que celui d’un choc réel est
2- supérieur (graphiques 2.EC.3 et 2.EC.4). Ainsi, aprés un
g . choc monétaire négatif, la production industrielle baisse
- . d’a peu prés % % en moyenne dans les pays impactés,
6- alors quaux Etats-Unis, elle baisse '3 peu prés 1% % pen-
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du panel : dans les économies impactées, les taux d’intérét
p p
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s’élevent moins quaux Etats-Unis aprés un choc moné-



DOSSIER SPECIAL SUR LES EFFETS DE CONTAGION

taire. Les estimations sont un peu supérieures a celles des
répercussions de la politique monétaire conventionnelle,
qui vont d’un ratio de 1:3 & 1:2 pour le recul de la produc-
tion dans les pays impactés relativement 4 celui constaté
aux Etats-Unis!'”. En revanche, un choc réel positif aux
Etats-Unis y stimule la production industrielle un peu
moins que dans les économies impactées, ce qui découle
probablement de I'incidence positive supplémentaire de la
hausse de la propension au risque intégrée aux chocs réels.
Les études par VAR basées sur des données trimestrielles
montrent des réactions moyennes a des chocs positifs sur
la croissance des Etats-Unis allant d’un ratio de 1:4 2 un
ratio de 1:2 et, dans certains pays, a un ratio dépassant 1:1
(voir les Perspectives de [économie mondiale d’avril 2014)!1.
Toutefois, la méthode d’identification de ces estimations
differe de celle utilisée ici, qui retient 2 la fois les compo-
santes surprise sur la croissance et propension au risque.
Comme ces derniéres entrainent généralement des effets
supérieurs dans les pays émergents, cela explique peut-étre
Iestimation plus élevée des effets de contagion.

Les réactions moyennes occultent de possibles varia-
tions entre pays, résultant, par exemple, de différences
d’importance des liens économiques avec les Etats-Unis
ou de cadres de politique pouvant absorber les chocs ou
les amplifier. Cet aspect est étudié ensuite en comparant
deux cas de figure : dans le premier, on divise 'échan-
tillon en petits pays avancés et en pays émergents; dans
le second, on compare les résultats des pays d’Europe
centrale et orientale, des pays asiatiques et des pays émer-
gents d’Amérique latine. Le graphique 2.EC.5 montre la
réaction moyenne des rendements obligataires, des taux
de change effectifs nominaux, de la production indus-
trielle, des flux de capitaux et des prix des actions dans les
groupes de pays au cours des trois, six et douze mois sui-
vant des chocs monétaires et réels. Les résultats de TAmé-
rique latine doivent étre interprétés avec précaution, car
ils se réferent 4 un échantillon limité aux trois pays pour
lesquels des données sont disponibles, principalement
pendant la deuxi¢me moitié de la période d’échantillon.

En réaction 4 un choc monétaire aux Erats-Unis, les
rendements obligataires dans les pays émergents augmen-
tent plus que dans les pays avancés, les taux de change
se déprécient moins, les sorties de capitaux sont plus im-

portantes, la production et les prix des actions diminuent

1%Voir, par exemple, Kim, 2001, Mac¢kowiak, 2007, et Georgiadis, &
paraitre.

! Ces études portent sur des périodes d’échantillon qui vont parfois
au-dela du début des années 80. Dans la derniére décennie, les corréla-
tions avec la croissance ont sensiblement augmenté (voir les Perspectives
de ['économie mondiale d’octobre 2013).

LES DETERMINANTS DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES AUX ETATS-UNIS

Graphique 2.EC.5. Effets de contagion de chocs monétaires

et réels aux Etats-Unis par groupe de pays
(Variation en glissement annuel en pourcentage, sauf indication contraire)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : PA = pays avancés; ECO = Europe centrale et orientale;
PE = pays émergents; AL = Amérique latine.
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davantage. La différenciation des réactions s'explique pro-
bablement par le risque plus élevé assigné aux actifs des
pays émergents ainsi que par la flexibilité supérieure du
taux de change et la plus grande profondeur des marchés
financiers dans les pays avancés. La réaction & un choc
réel aux Erats-Unis est moins différenciée entre les deux
groupes, & I'exception notable de la réaction des rende-
ments obligataires, ce qui découle, entre autres facteurs,
du caractere dual de ce choc réel (il comprend une com-
posante de propension au risque qui tend  faire baisser
les rendements obligataires dans les pays émergents)!2.
Lactivité des pays asiatiques tend & étre moins in-
fluencée par les chocs monétaires aux Erats-Unis que celle
des pays d’Europe centrale et orientale ainsi que d’Amé-
rique latine, malgré 'amplitude supérieure des sorties de
capitaux et du repli des marchés boursiers. En revanche,
dans le deuxieme groupe de pays, la dépréciation des taux
de change est plus forte, et les rendements obligataires
sélevent davantage. Le resserrement plus accentué des
conditions financiéres dans ces économies entraine un
recul de la production industrielle plus marqué que dans
les pays d’Asie. En cas de choc réel aux Etats-Unis, la
différence de réaction entre les pays d’Asie et ceux d’Eu-
rope centrale et orientale est moins prononcée (et géné-
ralement non significative statistiquement), sauf pour
les cours des actions, qui ont tendance a se redresser plus
en Europe centrale et orientale qu'en Asie. La différence
d’incidence des chocs monétaires et réels aux Etats-Unis
sur les pays d’Europe centrale et orientale, d’'une part, et
sur ceux d’Asie, d’autre part, résulte, entre autres, d’écarts
entre les fondamentaux (ainsi, les soldes des paiements

courants sont relativement solides dans les pays d’Asie) 3.

12La réaction plus forte des rendements obligataires dans les pays
avancés que dans les pays émergents  la suite de chocs réels vient du
fait que ces chocs appréhendent le comportement en matiere de risque;
or, les obligations et les actions des pays émergents sont en général
considérées comme risquées, alors que les obligations des pays avancés
sont percues comme des actifs plus sdrs.

13A propos du réle des fondamentaux dans les effets de contagion,
voir FMI, 2014, et les références incluses.
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En outre, les étrangers participent en général plus aux
marchés de change des pays d’Europe centrale et orien-
tale. Cela explique peut-étre la réaction plus forte des
prix des actions et la réaction négative non significative
des rendements obligataires 4 un choc réel, 'aspect risque
intervenant aussi. Dans les pays d’Amérique latine, les
rendements et les taux de change effectifs nominaux

sont plus réactifs que dans les deux autres régions, ce qui
sexplique en partie par la relative ouverture des comptes
de capital et par une plus grande souplesse des régimes de
taux de change.

Conclusions

Cette analyse laisse penser que les effets de contagion
different selon les déterminants sous-jacents des rende-
ments obligataires américains. Une accélération de la
reprise (choc réel) aux Etats-Unis a une incidence positive
sur la croissance mondiale en renforgant les performances
des secteurs externes et la confiance dans les économies
impactées. En revanche, un resserrement inattendu des
conditions financiéres (choc monétaire défavorable aux
Etats-Unis) a des effets de contagion négatifs a I'étranger
en y faisant augmenter sensiblement les rendements obli-
gataires, ce qui freine 'activité.

Les conséquences sur les pays varient selon I'impor-
tance de leurs liens avec les Etats-Unis et leurs cadres de
politique (qui peuvent soit absorber les chocs, soit les
amplifier), ou les deux 2 la fois. Les petites économies
avancées sont moins vulnérables a des chocs monétaires
américains négatifs que les pays émergents, du fait, entre
autres facteurs, de la plus grande souplesse de leurs taux
de change et de la profondeur supérieure de leurs mar-
chés financiers. Parmi les pays émergents, le resserrement
des conditions financiéres a une incidence moins mar-
quée sur activité des pays asiatiques ainsi que sur celle
des pays d’Europe centrale et orientale et ’Amérique
latine, ce qui s'explique en partie par la solidité des soldes
extérieurs des pays asiatiques.
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CHAPITRE

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

LES EFFETS MACROECONOMIQUES DE L'INVESTISSEMENT PUBLIC

Ce chapitre constate que la hausse des investissements
publics d'infrastructure accroit la production i court et &
long terme, notamment durant les périodes de ralentissement
économique et lorsque linvestissement est trés efficient. Cette
observation permet de penser que, dans les pays qui ont
besoin d'infrastructures, le moment est propice & une relance
des investissements dans ce domaine : le codit de l'emprunt
est faible et la demande déprimée dans les pays avancés,
et de nombreux pays émergents et en développement sont
confrontés i des goulets infrastructurels. Des projets financés
par Lemprunt pourraient avoir un effet considérable sur la
production sans pour autant augmenter le ratio dette/PIB si
des besoins dinfrastructure clairement identifiés sont satis-
Jaits par des investissements efficients.

inq ans aprés la crise financiére mondiale, la

reprise se poursuit, mais demeure fragile. De

nombreux pays avancés restent confrontés a

une décélération économique substantielle, et
la zone euro 2 une inflation trop faible. La demande n'a
pas encore retrouvé son dynamisme, malgré I'application
durable d’une politique monétaire accommodante, le
ralentissement de I'assainissement budgétaire et le re-
dressement de la situation financi¢re. Comme indiqué
au chapitre 1, on craint aujourd’hui la persistance d’'une
demande faible — possibilité qui a été décrite sous le
nom de «stagnation séculaire» (Summers, 2013; Teulings
et Baldwin, 2014).

Dans les pays émergents, les craintes sont d’une autre
nature. Apres un vif rebond au lendemain de la crise,
les taux de croissance ces dernieres années ne sont pas
seulement tombés & un niveau inférieur au pic enregistré
en 2010—11, mais aussi inférieur aux niveaux observés
durant la décennie précédant la crise. La décélération
ininterrompue de la production donne 4 entendre que
des facteurs structurels sont en jeu (Cubeddu et /.,
2014) et, apres une série de résultats décevants, les pré-
visions de croissance & moyen terme ont été revues a la

Les auteurs de ce chapitre sont Abdul Abiad (chef d’équipe), Aseel
Almansour, Davide Furceri, Carlos Mulas Granados et Petia Topalova.
Ils ont bénéficié du concours des divisions Modélisation économique
et Macroéconomie du développement du Département des études et

de l'assistance d’Angela Espiritu, Sinem Kilic Celik et Olivia Ma.

Graphique 3.1. Projections de croissance a moyen terme
des Perspectives de I'économie mondiale
(Variation en pourcentage)

Apreés une série de résultats décevants, les prévisions de croissance a moyen
terme pour les pays émergents ont été revues a la baisse.
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Source : estimations des services du FMI.
Note : Les groupes de pays sont définis a I'appendice 3.1. Les projections
de croissance a moyen terme sont des prévisions de croissance a cing ans.

baisse (graphique 3.1). Méme si de nombreux facteurs
semblent intervenir, un probléme couramment évoqué
est celui de l'insuffisance des infrastructures. Dans beau-
coup de pays émergents, dont I'Afrique du Sud, le Brésil,
I'Inde et la Russie, I'engorgement des infrastructures n'est
pas seulement un probléme & moyen terme, mais semble
peser méme sur la croissance a court terme. Dans les pays
a faible revenu, les lacunes infrastructurelles demeurent
flagrantes et sont souvent citées parmi les obstacles au
développement 4 long terme!.

Compte tenu de ces problémes et du colit actuelle-
ment faible de 'emprunt public — les taux d’intérét

Woir, par exemple, Calderén et Servén, 2008; Foster et
Bricefio-Garmendia, 2010; Fujita, 2012; Groupe de travail sur le
développement du G20, 2011; International Trade Commission des
Frats-Unis, 2009.
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réels devraient rester inférieurs aux niveaux affichés

avant la crise dans un avenir prévisible (voir le chapitre 3
de I'édition d’avril 2014 des Perspectives de [économie
mondiale) —, la période serait-elle favorable & une aug-
mentation de l'investissement public dans l'infrastruc-
ture? Dans les pays avancés, cette hausse donnerait a la
demande un coup de fouet bien nécessaire; elle est I'un
des rares moyens dont les autorités disposent encore pour
stimuler la croissance, compte tenu de la politique mo-
nétaire déja accommodante. Dans les pays en développe-
ment, elle permettrait de remédier aux goulets infrastruc-
turels existants et naissants. Et, partout, elle stimulerait
la production & moyen terme puisque 'augmentation du
stock d’équipements infrastructurels accroit la capacité
de production. Comme l'ont indiqué les ministres des
finances du Groupe des Vingt (G-20) et les gouverneurs
des banques centrales dans le communiqué publié en f¢-
vrier dernier 4 Sydney, 'accroissement de l'investissement
dans l'infrastructure «est déterminant pour la transition
de I'économie mondiale vers une croissance plus vigou-
reuse A court et 3 moyen terme»?.

D’autres arguments sopposent a cette mesure. Bon
nombre de pays avancés disposent d’une marge de
manceuvre budgéraire limitée compte tenu de leur ratio
dette/PIB encore élevé et du rééquilibrage des finances
publiques auquel ils doivent encore procéder. Les risques
de financement pourraient augmenter avec la normalisa-
tion prévue des politiques monétaires de certaines grandes
banques centrales. On ignore A ce stade quels seront les
effets multiplicateurs de I'investissement public et le ren-
dement 2 long terme des capitaux publics, deux facteurs
qui influent sur I'évolution du ratio dette publique/PIB
face 4 l'augmentation de I'investissement public. Le cas
du Japon dans les années 90 est souvent évoqué 4 titre de
mise en garde (encadré 3.1). Partout, mais surtout dans
les pays en développement, les inefficiences du processus
d’investissement public posent probléme : les exemples
d’accroissement des investissements publics ayant produit
peu d’avantages mesurables abondent (voir Banque mon-
diale, 1994; Pritchett, 2000; Caselli, 2005; Warner, 2014).

Pour évaluer correctement les colits et les avantages d’'une
hausse de l'investissement public dans Iinfrastructure, il
faut en déterminer les retombées macroéconomiques ulté-
rieures. Le présent chapitre examine les questions suivantes :
¢ Quelle a été 'évolution du capital et de I'investisse-

ment publics dans le temps? En quoi la création d’in-

frastructures varie-t-elle selon les groupes de pays et les

types d’infrastructure?

2Le communiqué peut étre consulté sur le site du G-20 : hteps://
www.g20.org/official_resources/library.
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¢ Quels sont les effets macroéconomiques de I'inves-
tissement public? Dans quelle mesure accroic-t-il la
production, a court et & long terme? Augmente-t-il le
ratio de la dette publique au PIB s'il est financé par
Pemprunt? Comment ces effets varient-ils en fonction
des caractéristiques essentielles de I'économie, comme
le degré de ralentissement économique, l'efficience de
Pinvestissement public et son mode de financement?

¢ Que déduire de ces observations pour I'investissement
dans l'infrastructure? Le moment est-il propice 4 une
augmentation de celui-ci? En quoi les institutions et
régles budgéraires influent-elles sur 'évolution de l'in-
vestissement public?

Pour examiner ces questions, le chapitre présente des
faits stylisés concernant la fourniture de capital public et
de stocks d’infrastructures publiques. Etant donné Iab-
sence d’indicateurs de l'investissement infrastructurel et
du stock des infrastructures publiques pour de nombreux
pays, I'évolution de l'investissement public et du stock
de capital public servent d’indicateurs de substitution?.
S’y ajoutent des indicateurs physiques de I'infrastructure,
comme le nombre de kilométres de routes et de kilowatts
de capacité de production électrique. Le chapitre analyse
ensuite les données antérieures concernant les effets macro-
économiques de linvestissement public. Sappuyant sur
une méthode empirique innovante, il apporte des données
nouvelles sur les effets des variations de I'investissement
public sur la production et la dette dans les pays avancés. 1l
présente également des données concernant leurs effets sur
les pays émergents et en développement. Pour compléter
Panalyse empirique, il fait appel & des simulations modéli-
sées pour étudier d’autres aspects, comme l'influence de la
politique monétaire et la productivité du capital public. Ses
principales conclusions sont les suivantes :

o Le stock de capital public (une mesure indirecte du
stock des infrastructures), en pourcentage de la pro-
duction, a sensiblement diminué au cours des trente
derni¢res années dans les pays avancés, émergents et
en développement. Dans les pays émergents et les
pays a faible revenu, l'offre d’infrastructure par habi-
tant ne représente encore qu une fraction de celle des
pays avancés. Dans certains de ces derniers, la qualité
du stock d’infrastructure existant semble se dégrader
sous leffet du vieillissement de l'infrastructure et du

manque d’entretien et d’investissements.

3Capital public et stock d’infrastructures publiques sont étroitement
associés : dans la plupart des pays, une part substantielle du stock de
capital public consiste en infrastructure, et le secteur public en a été et
en est toujours le principal pourvoyeur. Tous deux sont généralement
fortement corrélés; voir les faits stylisés présentés dans le chapitre.
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¢ DLaccroissement de l'investissement public augmente
la production a court terme, en raison des effets sur la
demande, comme 4 long terme, par suite des effets sur
Poffre. Ces effets varient cependant en fonction de divers
facteurs, notamment 1) le degré de ralentissement éco-
nomique et d’accommodement monétaire, 2) l'efficience
de l'investissement public, et 3) le mode de financement
de linvestissement public. En situation de décélération
économique et d’'accommodement monétaire, les effets
sur la demande sont plus sensibles, et le ratio dette pu-
blique/PIB peut effectivement diminuer. Si l'efficience
du processus d’investissement public est plutot faible
— de sorte qulelle nuit A la qualité de la sélection et de
Pexécution du projet et que seule une partie des sommes
investies est convertie en stock de capital public pro-
ductif —, les gains de production 4 long terme résultant
du surcroit d’investissement public sont plus limités.

o Les pays ol les besoins en infrastructure sont claire-
ment définis, les processus d’investissement public
efficients, ot 'économie tourne au ralenti, et qui ap-
pliquent une politique monétaire accommodante ont
tout intérét 2 augmenter l'investissement public dans
infrastructure. Il ressort, en outre, de faits observés
dans les pays avancés qu'une hausse de l'investissement
public financé par 'emprunt pourrait avoir des effets
plus sensibles sur la production qu’un investissement
sans incidence sur le budget, les deux options en-
trainant un repli similaire du ratio dette publique/
PIB. On ne saurait cependant voir dans cette obser-
vation une recommandation générale en faveur d’'un
accroissement de I'investissement public financé par
Pemprunt dans tous les pays avancés dans la mesure
ol des réactions négatives du marché — susceptibles
d’intervenir dans des pays ot le ratio dette/PIB est déja
élevé ou le rendement de l'investissement infrastruc-
turel aléatoire — pourraient augmenter les colits de
financement et accentuer la pression de la dette.

¢ Bon nombre de pays émergents et de pays a faible
revenu ont un besoin pressant d’infrastructures pour
favoriser le développement économique. Or, les gains
de production résultant de la hausse de I'investissement
public risquent d’étre limités si l'efficience du processus
d’investissement n'est pas renforcée. Par le passé, les
réactions macroéconomiques a l'investissement public
ont été nettement plus variables dans les pays émer-
gents et les pays en développement que dans les pays
avancés. Les simulations modélisées laissent entendre
que cet investissement accroit la production dans les
pays émergents et en développement, mais au colit
d’une augmentation du ratio dette publique/PIB, ce

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

qui tient & l'absence de ralentissement économique et

a lefficience relativement faible de ce type d’investisse-

ment dans ces pays en général. Il leur faut donc mettre

soigneusement en balance les conséquences budgétaires
négatives et les gains sociaux plus généraux résultant
d’un accroissement de l'investissement public. Dans

les pays émergents et en développement ol les goulets

infrastructurels brident la croissance, la résorption de ces

goulets pourrait apporter des bénéfices considérables.

o Il est indispensable d’améliorer l'efficience de I'in-
vestissement pour limiter 'éventuel arbitrage entre
augmentation de la production et hausse du ratio dette
publique/PIB. De nombreux pays, surtout ceux ol
Pefficience de I'investissement public est relativement
faible, devraient donc avoir pour priorité essentielle de
rehausser la qualité de l'investissement infrastructurel
en renforcant le processus d’investissement public. Cela
supposerait, entre autres réformes, d’'améliorer I'évalua-
tion et la sélection des projets de maniére 2 identifier et
cibler les goulets infrastructurels, notamment au moyen
d’examens indépendants centralisés, d’analyses colits—
avantages rigoureuses, d’évaluations des colits associés
aux risques, de 'application des principes du budget
base zéro et d’une exécution améliorée des projets®.

¢ Damélioration des institutions et de certaines régles
budgétaires permettrait de protéger 'investissement
public durant les périodes d’assainissement des fi-
nances publiques.

Compte tenu des immenses besoins d’investissements
dans linfrastructure prévisibles pour les années 4 venir, bon
nombre de pays auront tout intérét a favoriser I'augmen-
tation des financements et de la construction d’infrastruc-
tures privés — en fait, il sagit 1a de l'une des priorités ma-
jeures du G-20°. La comparaison entre la fourniture privée
ou publique d’infrastructures dépasse le cadre du présent
chapitre, mais, comme un nombre grandissant d’études
portant sur ce théme l'ont noté, encourager le financement
et la fourniture privés d’infrastructures permettrait d’assou-
plir les restrictions budggétaires, de produire des gains d’effi-
cacité et d’accroitre le rendement de I'investissement (voir,
par exemple, le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2014 des
Perspectives économiques régionales : Afrique subsabarienne;

“4Un prochain document de politique générale du FMI (FMI,
A paraitre) examine 'ampleur et les sources des inefficiences en matiére
de planification et de gestion de projets d’investissement public et
analyse les mesures envisageables dans ces domaines.

Voir https://www.g20.0rg/g20_priorities/g20_2014_agenda/
investment_and_infrastructure. Pour une analyse du financement des
besoins futurs en infrastructure, voir Forum économique mon-

dial, 2010, et McKinsey Global Institute, 2013.
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Banque européenne d’investissement, 2010; Arezki et al.,
a paraitre; OCDE, 2014; Banque mondiale, & paraitre).
Cela dit, les partenariats public—privé peuvent aussi servir
a contourner les controles des dépenses, et les pouvoirs
publics risquent alors de devoir supporter l'essentiel des
risques et de faire face 4 des colits budgétaires potentiel-
lement élevés & moyen et long terme. En conséquence,
comme le souligne le numéro d’avril 2014 du Moniteur
des finances publiques, les pays doivent absolument faire
respecter les normes de transparence budggétaire les plus
élevées lorsqu'ils font appel & des partenariats public—privé

pour la mise en place d’infrastructures°.

L'économie de l'infrastructure : notions de base

Cette section examine I'économie de l'infrastructure
afin de jeter les bases nécessaires a la suite du chapitre.
Elle analyse le role de l'infrastructure dans 'économie,
en quoi elle différe d’autres catégories de capital, et les
vecteurs par lesquels I'intensification de 'investissement
infrastructurel peut influer sur l'activité économique, &
court et 4 long terme.

On entend par infrastructure les structures fondamen-
tales qui facilitent et favorisent I'activité économique. Dans
ce chapitre, ce terme renvoie 4 ce que les économistes
dénomment l'infrastructure «essentielle» — les routes et
autres infrastructures de transport, la production d’élec-
tricité et autres services d’utilité publique et les systémes
de communications. Les réseaux de transport relient les
producteurs et les consommateurs aux marchés, les services
publics fournissent les intrants essentiels, comme 'élec-
tricité et eau, a la production et a la consommation, et
les réseaux de communications favorisent 'échange et la
diffusion d’informations et de connaissances. De ce fait,
Pinfrastructure est un intrant indispensable de la produc-
tion d’un pays, trés complémentaire d’autres intrants plus
classiques, comme la main-d’ceuvre et les équipements
non infrastructurels. A vrai dire, il est difficile d’imaginer
un processus de production, dans quelque secteur écono-
mique que ce soit, qui ne fasse appel & l'infrastructure. Les
déficits d’infrastructure, par contre, se font rapidement
ressentir — dans certains pays, les pannes d’électricité, 'ap-
provisionnement insuffisant en eau et 'état de délabrement
des routes, ou leur inexistence, pésent sur la qualité de vie
des populations et posent des difficultés considérables au

fonctionnement des entreprises.

Pour une analyse approfondie des considérations susceptibles de
guider I'investissement public et les partenariats public—privé, voir
Hemming et al., 2006; Akitoby, Hemming et Schwartz, 2007; le
numéro d’avril 2014 du Moniteur des finances publiques.
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Quelques caractéristiques déterminantes distinguent
Pinfrastructure d’autres catégories d’équipements. Primo,
les investissements dans infrastructure sont souvent des
projets d’envergure 4 forte intensité capitalistique qui for-
ment en général des «<monopoles naturels» — il est souvent
plus rentable que les services soient assurés par une seule
entité. Secundb, ils requirent généralement une mise de
fonds initiale importante, mais produisent des bénéfices ou
rendements sur de tres longues durées, souvent de nom-
breuses décennies; cette longévité (et la difficulté corollaire
d’assurer des rendements suffisants a si long terme) peut
constituer un obstacle au financement et 2 la construction
d’infrastructures par le secteur privé. Zertio, les investis-
sements dans l'infrastructure peuvent produire des exter-
nalités positives, de sorte que le rendement social d’'un
projet est parfois supérieur a son rendement privé pour
opérateur’, ce qui peut conduire  une pénurie d’investis-
sements. Tout cela explique pourquoi l'infrastructure a de
tous temps été fournie par le secteur public, par des parte-
nariats public—privé, ou par des entités privés réglementées.

Au moment de décider des projets d’infrastructure
a engager, les pouvoirs publics doivent soigneusement
en évaluer les retombées sociales globales en regard des
colits de financement et des conséquences budgéraires, en
tenant compte du fait que les projets de cette nature ne
visent pas prioritairement & accroitre les recettes. Certains
peuvent apporter des avantages sociaux appréciables,
mais leurs cofits risquent de ne pouvoir étre compensés
par les redevances et tarifs appliqués aux usagers, ou par
la hausse des recettes fiscales résultant de l'intensification
de l'activité. Ces situations donnent lieu & un arbitrage
entre les retombées sociales positives, d’une part, et les
conséquences budgétaires négatives, d’autre part.

Il est possible d’intensifier le flux des services d’in-
frastructure en accélérant l'investissement dans de
nouveaux projets (construction de routes, par exemple),
mais aussi en augmentant les dépenses d’exploitation
et d’entretien (rebouchage des nids de poule), ce qui
diminue le taux d’amortissement du capital et prolonge
la durée de vie des infrastructures existantes. Malgré les
taux de rendement élevés observés, les dépenses d’exploi-
tation et d’entretien sont souvent négligées au profit de la
construction de nouvelles infrastructures (Rioja, 2013) et
sont parfois I'un des premiers postes budgétaires amputé
en période de tension budgétaire (Adam et Bevan, 2014).
Or, dans une perspective de plus long terme, la réduction

7Les avantages liés 2 la construction d’'un nouveau pont, par
exemple, rejaillissent sur I'ensemble du réseau routier dont il fait
partie, et 'amélioration du réseau de transport accroit la productivité
des ménages et des entreprises.
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des dépenses d’entretien n’équivaut pas a de véritables
économies budgétaires : les nids-de-poule qui ne sont pas
rebouchés aujourd’hui devront I'étre un jour ou l'autre,
moyennant un colit plus élevé peut-étre.

La hausse de l'investissement public dans linfrastruc-
ture agit sur I'économie sous deux formes. A court terme,
elle stimule la demande globale par le jeu du multiplica-
teur budgétaire 4 court terme, comme d’autres dépenses
publiques; elle peut aussi attirer I'investissement privé
étant donné le caractere fortement complémentaire des
services d'infrastructure. La taille du multiplicateur bud-
gétaire peut varier selon la situation économique. Linves-
tissement public augmente également le stock de la dette
publique si 'Etat emprunte pour financer le surcroit de
dépenses. Laugmentation de la dette 4 court terme, en
pourcentage du PIB, est fonction de la taille du multipli-
cateur et de I'élasticité des revenus a la production. Il se
peut que, dans un premier temps, le PIB augmente da-
vantage que la dette, et que la hausse des recettes fiscales
en résultant compense partiellement 'accroissement des
dépenses publiques d’investissement.

Ala longue, I'investissement public dans l'infrastructure
agit également sur l'offre puisque la capacité de production
de 'économie augmente parallélement au stock d’in-
frastructure. Le rendement de I'investissement est le critére
essentiel pour déterminer 'ampleur de leffet sur 'offre
(encadré 3.2). Un processus d’investissement inefficient,
qu'entacheraient, par exemple, des procédures médiocres
de sélection, d’exécution et de suivi des projets, peut avoir
pour conséquence que seule une fraction de I'investisse-
ment public se transforme en infrastructure productive, et
limiter ainsi les gains de productivité 4 long terme.

La mesure dans laquelle une augmentation de I'inves-
tissement public peut accroitre la production potentielle
est un facteur déterminant de I'évolution du ratio dette/
PIB & moyen et long terme. En particulier, si les multi-
plicateurs & court terme, l'efficience de I'investissement
public et I'élasticité de la production aux investissements
publics sont suffisamment élevés, le surcroit d’investis-
sement public peut «s’autofinancer» dans la mesure ot il
améne une réduction du ratio dette/PIB3.

Capital et investissement publics et
infrastructurels : le point sur la situation

Cette section explique la fagon dont le capital et I'inves-
tissement publics et infrastructurels ont évolué au cours

des quatre dernieres décennies. Capital public et capital

8Voir 'appendice 3.2 pour une analyse approfondie de ce cadre
conceptuel.
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infrastructurel sont étroitement liés : dans la plupart des
pays, une part substantielle du stock de capital public est
composée d’infrastructures, dont le secteur public a été

et demeure le principal fournisseur®. Des différences sont
toutefois observables : le capital public peut comporter des
éléments ne relevant pas de l'infrastructure (machines et
équipements, stocks, objets de valeur et terres), et l'infra-
structure peut aussi étre fournie par le secteur privé ou des
entreprises publiques. Comme on ne dispose pas d’indica-
teurs de linvestissement dans l'infrastructure et du stock
d’infrastructures pour de nombreux pays, les faits stylisés
présentés ici prennent I'évolution de l'investissement pu-
blic et le stock de capital public pour indicateur de substi-
tution (Pencadré 3.3 examine les problemes d’évaluation
du stock de capital public)'®. Cette approche est complétée
par un examen des mesures physiques de l'infrastructure,
comme le nombre de kilomeétres de routes et de kilowatts
de capacité de production électrique.

Ces trois derniéres décennies, le stock de capital pu-
blic, qui correspond en grande part aux infrastructures
existantes, a considérablement diminué, en pourcentage
de la production, dans les pays avancés, émergents et en
développement (graphique 3.2). Dans les pays avancés,
ce repli traduit essentiellement une baisse tendancielle de
I'investissement public, passé d’environ 4 % du PIB dans
les années 80 4 3 % aujourd’hui®!.

Dans les pays émergents et a faible revenu, la hausse
prononcée de I'investissement public 4 la fin des années 70
et au début des années 80 a sensiblement augmenté les
stocks de capital public, mais, depuis, le ratio du capital

9Depuis vingt ans, la participation privée a I'infrastructure dans
le cadre de partenariats public—privé s'intensifie. Il n’en demeure pas
moins que, globalement, 'investissement public dans linfrastruc-
ture reste largement supérieur a I'investissement privé, puisque les
investissements infrastructurels opérés dans le cadre de partenariats
public—privé représentent encore moins d’un dixiéme de I'investisse-
ment public dans les pays avancés, et moins d’'un quart dans les pays
émergents et en développement.

190n ne dispose d’indicateurs directs du capital public — plus
explicitement connu sous le nom d’actifs non financiers des adminis-
trations publiques — que pour un petit nombre de pays, et méme
ces estimations se fondent souvent sur des données et des méthodes
différentes. Cest pourquoi les séries d’indicateurs utilisées ici, tirées du
numéro d’avril 2014 du Moniteur des finances publiques, sont établies
en additionnant les dépenses publiques d’investissement, en supposant
une valeur initiale du capital public et des taux d’amortissement
(voir le numéro d’avril 2014 du Moniteur des finances publiques et
Kamps, 2006, pour de plus amples détails).

Bien que la baisse du stock de capital public dans les pays avancés
puisse tenir en partie au role grandissant du secteur privé dans la
fourniture d’infrastructures (dans les secteurs de 'énergie et des télé-
communications, par exemple), le stock de capital privé et le niveau de
I'investissement privé, en pourcentage de la production, ont également
diminué au cours des trois dernieres décennies.
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Graphique 3.2. Evolution du stock de capital public

et de I'investissement public
(En pourcentage du PIB, pondéré de la PPA, sauf indication contraire)

Ces trente dernieres années, le stock de capital public a sensiblement
diminué, en pourcentage de la production, dans les pays avancés, émergents
et en développement. Les pays non avancés ne disposent, par habitant, que
d’une fraction du capital public existant dans les pays avancés.
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des services du FMI.

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

AN = Amérique du Nord; CEl = Communauté des Etats indépendants;

MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan; PAA = pays
avanceés d’Asie; PEA = Pays européens avancés; PEDA = pays émergents et en
développement d’Asie; PEED = pays européens émergents et en développement.
Les groupes de pays sont définis a I'appendice 3.1.
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public au PIB a également reculé!?. La progression des
taux d’investissement public de la décennie écoulée a
endigué ce repli. Le stock de capital public par rapport
au PIB est généralement plus élevé dans les pays en dé-
veloppement que dans les pays avancés en raison des
taux d’investissements supérieurs et des PIB inférieurs
des premiers. Néanmoins, lorsque 'on tient compte de
Pefficience de I'investissement public (encadré 3.2), gé-
néralement moindre dans les pays en développement, le
stock de capital public estimé est sensiblement inférieur
(graphique 3.2, lignes en pointillé; voir également Da-
bla-Norris ez al., 2012; Gupta ez al., 2014; et le chapitre 2
du numéro d’avril 2014 du Moniteur des finances
publiques). Ces pays ne détiennent en outre qu'une
fraction du capital public par habitant des pays avancés
(graphique 3.2, plage 5). Lécart important des stocks de
capital public par habitant se retrouve dans I'infrastruc-
ture physique disponible par habitant (graphique 3.3)!3.
La capacité de production électrique par habitant des
pays émergents représente le cinquiéme de celle des pays
avancés, et celle des pays a faible revenu le huitieme de
celle des pays émergents. Le décalage est tout aussi impor-
tant pour le nombre de kilométres de routes par personne.
Méme dans certains pays avancés, ol les indicateurs
de volume des infrastructures paraissent élevés en regard
de ceux des autres pays, la qualité du stock d'infrastruc-
ture existant est insuffisante!4. Cappréciation portée par
les cadres supérieurs sur la qualité de l'infrastructure aux
Frtats-Unis et en Allemagne est en baisse (graphique 3.4,
plage 1), ce qui tient en grande partie 4 la dégradation
ressentie de la qualité des routes et autoroutes (plage 2).
Comme le note '’American Society of Civil Engineers
(2013), 32 % des principaux axes routiers aux Etats-Unis
sont aujourd’hui en état mauvais ou médiocre et, selon la
U.S. Federal Highway Administration, un investissement
en capital annuel compris entre 124 milliards de dollars et
146 milliards de dollars sera nécessaire pour en améliorer

12Le graphique 3.12 illustre séparément 'évolution des stocks de
capital public dans les pays émergents et dans les pays a faible revenu.
La méme courbe est observable dans les deux cas : hausse 4 la fin des
années 70 et au début des années 80 et repli par la suite, ces deux phé-
nomenes ayant toutefois été plus accentués dans les pays 4 faible revenu.

13Le stock de capital public par habitant et l'infrastructure physique
par habitant (mesurés par un indice synthétique de I'équipement
en lignes électriques, en routes et en téléphones) présentent une
forte corrélation. Dans les différents pays, la corrélation pour la
période 2005-11 est d’environ 0,77, et & un stock de capital public
par personne supérieur de 1 % correspond un stock d’infrastructure
par personne supérieur de 0,73 % (graphique 3.3, plage 4).

14Par ailleurs, les données présentées par Abiad e /. (3 paraitre)
semblent indiquer que la quantité d’infrastructure devient également
insuffisante dans plusieurs pays avancés.
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substantiellement I'état et le fonctionnement — somme
considérablement supérieure aux 100 milliards de dollars
consacrés chaque année a 'amélioration des infrastructures
a tous les échelons de l'administration publique.

Le graphique 3.4 illustre également I'état hétérogene de
Pinfrastructure. Si la baisse de la qualité pergue aux Frats-
Unis et en Allemagne est patente, elle n'apparait pas dans
d'autres pays du Groupe des Sept — au Canada, en France,
au Japon et au Royaume-Uni, par exemple. La qualité de
Pinfrastructure semble progresser en Italie, il est vrai & partir
d’un niveau relativement bas. Cette hétérogénéité ne sau-
rait nous surprendre, et nous appelle 4 souligner un point
important : chaque pays a des besoins en infrastructure dis-
tincts et ne doit envisager une augmentation de ses investis-
sements dans ce domaine que si le besoin en est démontré

et si un avantage économique doit en découler.

Les effets macroéconomiques
de l'investissement public

Pour évaluer correctement les colits et les bénéfices de
nouveaux investissements publics dinfrastructure, les au-
torités doivent avoir une idée précise de leurs retombées
macroéconomiques.

Comme indiqué plus haut dans ce chapitre, une hausse
des investissements publics d’infrastructure joue sur la
production 4 court terme, en stimulant la demande globale
par le jeu des multiplicateurs budgétaires et en mobilisant
éventuellement linvestissement privé, et & long terme, du
fait que le renforcement du stock d’infrastructure aug-
mente la capacité productive de I'économie. La réaction
macroéconomique est déterminée par divers facteurs, dont
le degré de ralentissement économique et d’accommode-
ment monétaire 3 court terme, et I'efficience de I'investis-
sement public 4 long terme. Cette section examine si les
données confirment les prédictions théoriques concernant
les effets macroéconomiques. Contrairement aux nom-
breuses études qui se sont attachées a estimer I'élasticité a
long terme de la production au capital public et au stock
d’infrastructure A partir d’'une fonction de production'>,
Panalyse présentée ici adopte une approche empirique
novatrice qui permet d’estimer 2 la fois les effets & court
et moyen terme de I'investissement public sur diverses
variables macroéconomiques. Elle isole notamment les
chocs de I'investissement public, dont on peut plausi-
blement estimer qu'ils sont exogenes 4 la conjoncture
macroéconomique, et suit 'évolution de la production,
du ratio de la dette publique au PIB et de l'investissement

15Voir Romp et de Haan, 2007; Straub, 2011; Bom et Lig-
thart, A paraitre, pour un inventaire de ces études.

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

Graphique 3.3. Mesures physiques de 'infrastructure

La forte variation des stocks de capital public par personne transparait
dans I'infrastructure physique disponible par personne. Le stock de capital
public par habitant et I'infrastructure par habitant sont fortement corrélés.
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Sources : FMI, base de données du Moniteur des finances publiques; Banque
mondiale, Indicateurs du développement dans le monde; calculs des services du FMI.
Note : AfSS = Afrique subsaharienne ; ALC = Amérique latine et Caraibes;

AN = Amérique du Nord; CEl = Communauté des Etats indépendants;

MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan; PAA = pays
avancés d’Asie; PEA = Pays européens avancés; PEDA = pays émergents et en
développement d’Asie; PEED = pays européens émergents et en développement.
Les groupes de pays sont définis a I'appendice 3.1. La mesure de I'infrastructure
utilisée a la plage 4 est la principale composante de la capacité de production
électrique, des routes et des lignes téléphoniques par habitant.
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Graphique 3.4. Qualité de I'infrastructure dans les pays du G-7
(Echelle 1-7; la note augmente avec la qualité de I'infrastructure)

Des signes de dégradation de la qualité du stock d’infrastructure existant
sont observables dans certains pays avancés.

m— 2006 2008 2010 2012
2007 === 2009 2011

- 1. Qualité globale -7

Allemagne France Etats-Unis  Japon Canada Royaume-Uni Italie

- 2. Qualité des routes -7

Etats-Unis  Japon

Allemagne France Canada Royaume-Uni Italie

Sources : Forum économique mondial, étude du Global Competitiveness Report;
calculs des services du FMI. .

Note : Le G-7 est constitué de I’Allemagne, du Canada, des Etats-Unis, de la France,
du Japon, de I'ltalie et du Royaume-Uni.

privé au lendemain de ces chocs. Les données relatives
aux investissements publics d’infrastructure n’étant pas
couramment disponibles, 'analyse empirique examine
les effets macroéconomiques de l'investissement public
total, qui peut comprendre l'investissement dans des élé-
ments autres que d’infrastructure. Dans la mesure ot les
retombées favorables d’autres investissements publics sur
la production sont plus modérées que celles d’investisse-
ments dans linfrastructure essentielle (voir, par exemple,
Bom et Ligthart, 4 paraitre), les estimations du chapitre
représentent les effets minimums 4 long terme de l'investis-
sement public dans linfrastructure.

Lanalyse empirique est complétée par des simulations
modélisées pour les pays avancés et en développement, ce
qui permet de définir le réle d’autres facteurs, comme la
politique monétaire, I'efficience de I'investissement et la

productivité du stock d’infrastructures publiques.
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Un exercice empirique pour les pays avancés

Lanalyse évalue d’abord les répercussions macroécono-
miques des chocs de linvestissement public dans les pays
avancés; elle fait appel pour cela 4 la méthode d’Auerbach
et Gorodnichenko (2012, 2013), qui identifie les chocs
sur Iinvestissement public & des erreurs de prévision des
dépenses publiques d’investissement rapportées au PIB.
Cette procédure surmonte le probléme de la clairvoyance
budgétaire (Forni et Gambetti, 2010; Leeper, Richter et
Walker, 2012; Leeper, Walker et Yang, 2013; Ben Zeev et
Pappa, 2014), car elle combine les jeux d’'information des
agents économiques et des spécialistes de I'économétrie.
Deux spécifications économétriques sont utilisées. La pre-
miére établit si ces chocs imprévus ont des effets significatifs
sur des variables macroéconomiques comme la production,
les ratios dette/PIB et linvestissement privé. La seconde
sert 4 analyser si ces effets varient en fonction de la situation
économique, de l'efficience de I'investissement public et de
la fagon dont le surcroit d’investissement public est financé
(par l'emprunt ou sans incidence sur le budget)'°.

Lanalyse montre que les chocs de l'investissement public
ont des effets statistiquement significatifs et durables sur la
production (graphique 3.5, plage 1). Une hausse imprévue
de 1 point de PIB des dépenses d’investissement augmente
d’environ 0,4 % le niveau de la production la méme
année, et de 1,5 % quatre ans apres le choc. Sil'on prend
la moyenne d’échantillon de I'investissement public en
pourcentage de la production (environ 3 % du PIB), cela
suppose des multiplicateurs des dépenses d’investissement &
court et moyen terme de 0,4 et 1,4 respectivement. Ceux-ci
correspondent aux estimations d’autres ouvrages spécialisés
(voir Coenen et al., 2012, et les études qui y sont citées)!”.
Ces résultats se vérifient pour différents échantillons tempo-
rels et quand les chocs de Iinvestissement public sont isolés
d’autres chocs des dépenses publiques, ainsi que d’autres
variations inattendues de la production'®.

16Voir les détails a l'appendice 3.2.

17Ces résultats sont similaires, sur le plan qualitatif, si, au lieu d’utili-
ser les erreurs de prévision, on estime les retombées de variations simples
de l'investissement public en pourcentage du PIB; voir 'appendice 3.2.

18Une difficulté potentielle, par exemple, est que les chocs de l'in-
vestissement public interviennent parfois en réaction 4 des augmenta-
tions inattendues de la production : Iinvestissement public peut ainsi
saccélérer quand une croissance imprévue apporte des capitaux, ou
ralentir quand une production inférieure aux prévisions diminue les
revenus. Les données de 17 pays avancés couvrant la période 1985-2013
montrent une faible corrélation (—0,11) entre les évolutions inattendues
de l'investissement public et les hausses imprévues de la production. En
outre, si l'on supprime des chocs de I'investissement public la part quex-
plique la croissance imprévue de la production, on obtient des résultats
trés similaires et qui ne sont pas significativement différents, sur le plan
statistique, de ceux du calcul de référence (voir 'appendice 3.2).
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Les estimations ponctuelles illustrées 2 la plage 2
montrent que 'augmentation des dépenses publiques
d’investissement réduit généralement le ratio de la dette au
PIB 4 court terme (d’environ 0,9 point de PIB) et & moyen
terme (de 4 points environ), mais la diminution de la dette
est statistiquement significative qua court terme. Il n'y a
aucun effet statistiquement significatif sur I'investissement
privé en pourcentage du PIB (plage 3). Cette derniére
constatation laisse supposer un effet d’attraction sur I'inves-
tissement privé, puisque ce dernier augmente en paralléle
avec le PIB suite & 'accroissement de l'investissement public.

Les effets macroéconomiques des chocs de l'investisse-
ment public different considérablement selon les «régimes
économiques» (graphique 3.6, plages 1 24)'. En période de
croissance modérée, un choc des dépenses publiques d’in-
vestissement augmente le niveau de production d’environ
1,5 % la méme année, et de 3 % A moyen terme, mais, en
période de croissance vigoureuse, leffet 2 long terme n'est

pas significativement différent, au plan statistique, de zéro?°.

Les chocs de l'investissement public provoquent également
une diminution du ratio dette publique/PIB en période

de faible croissance en raison de 'augmentation nettement
supérieure de la production. En période de forte croissance,
les estimations ponctuelles indiquent un accroissement de la
dette publique, mais 'ampleur des intervalles de confiance

laisse entendre que ces effets ne sont pas significativement

différents, au plan statistique, de zéro?!.

Par ailleurs, les effets macroéconomiques des chocs de

Pinvestissement public sont sensiblement plus prononcés

190n entend par «régimes économiques» les périodes de crois-
sance tres faible (récessions) et trés forte (expansions appréciables).
Les périodes de croissance trés modérée (élevée) recensées dans cette
analyse correspondent aux périodes marquées par d’importants écarts
négatifs (positifs) de production : pendant les périodes de trés faible
(forte) croissance, I'écart de production varie entre —0,4 % et —7,2
(-1,1 et 8,5) % de la production potentielle, avec un écart moyen
de -3,7 (3,5) %. Lutilisation de I'écart de production plutdt que des
taux de croissance pour identifier les régimes économiques donne
des résultats similaires sur le plan qualitatif. En particulier, durant les
périodes d’écarts de production négatifs substantiels, le multiplica-
teur 4 court terme est de 0,6 et il est statistiquement significatif; en
revanche, quand les écarts de production sont substantiels et positifs,
Ieffet de I'investissement public sur la production est de 0,2 et n'est
pas statistiquement significatif.

20Ce résultat concorde avec les études de plus en plus abondantes
qui analysent effet de la politique budgétaire pendant les périodes
de récession et d’expansion (voir Auerbach et Gorodnichenko, 2012;
Blanchard et Leigh, 2013; FMI, 2013, et les ouvrages qui y sont cités).

21Ces résultats tiennent peut-étre au fait que ces chocs interviennent
en période de reprise économique. Néanmoins, aucune corrélation
statistiquement significative n'est observée entre la mesure des chocs
des dépenses d’investissement utilisée et le régime économique. En
particulier, la corrélation entre ces deux éléments (ou entre les chocs et
le changement de régime économique) est de —0,01 (0,01).

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

Graphique 3.5. Effet de 'investissement public

dans les pays avancés
(Années en abscisse)

Les chocs de I'investissement public ont un effet statistiquement significatif

et durable sur la production. En général, ils réduisent aussi le ratio dette/PIB,
bien que la diminution de la dette ne soit statistiquement significative qu’a court
terme. Le niveau de I'investissement privé augmente en paralléle avec le PIB.

1. Production -3
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Source : calculs des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du chac; les lignes en pointillé illustrent les intervalles
de confiance a 90 %. Les chocs représentent une hausse exogene de 1 point
de PIB des dépenses publiques d’investissement.
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Graphique 3.6. Effet de I'investissement public dans les pays avancés :
influence de la conjoncture économique, de 'efficience et du mode de financement
(Années en abscisse)

Les effets de I'investissement public sur la production et I'endettement sont généralement plus prononcés en période de ralentissement économique,
quand I'investissement public est tres efficient, et quand il est financé par I'emprunt.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : t=0 est I'année du chac; les lignes en pointillé illustrent les intervalles de confiance a 90 %. Les lignes jaunes continues correspondent aux résultats

de référence. Voir le texte et I'appendice 3.2 pour la définition des différents intitulés. Les chocs représentent une hausse exogene de 1 point de PIB des dépenses
publiques d’investissement.
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dans les pays ol cet investissement est trés efficient, & court
comme 4 moyen terme (graphique 3.6, plages 5 4 8). Dans
ces pays, un choc des dépenses publiques d'investissement
accroit la production d’environ 0,8 % la méme année,

et de 2,6 % quatre ans apres le choc. A Plinverse, dans les
pays ol l'investissement public est peu efficient, effet sur
la production est d’environ 0,2 % la méme année, et de
0,7 % a moyen terme. En conséquence, si les chocs de
I'investissement public entrainent une baisse appréciable,

a moyen terme, du ratio dette/PIB (d’environ 9 points
quatre ans apres le choc) dans les premiers, ils augmen-
tent généralement (quoique pas de maniére significative
sur le plan statistique) dans les seconds.

Les effets sur la production sont plus prononcés quand
les chocs de l'investissement public sont financés par
Pemprunt que lorsqu'ils sont sans incidence sur le budget
(graphique 3.6, plages 9 2 12)?2. En particulier, alors qu'un
choc de 1 point de PIB de l'investissement public financé
par Pemprunt reléve le niveau de production d’environ
0,9 % la méme année et de 2,9 % quatre ans apres, les effets
a court et moyen terme d’un choc de 'investissement public
sans incidence sur le budget ne sont pas significativement
différents de zéro en termes statistiques. Les multiplicateurs
plus élevés de la production & court et moyen terme pour les
chocs financés par l'emprunt laissent entendre que la réduc-
tion du ratio dette/PIB est analogue dans les deux cas.

I est possible que 'augmentation de 'investissement
public financé par 'emprunt dans les pays déja fortement
endettés accroisse le risque souverain et les cofits de finan-
cement si la productivité de l'investissement est douteuse
(peut-étre en raison d’une sélection insatisfaisante des pro-
jets), ce qui risque d’alourdir la dette et d’exacerber ainsi les
problémes de viabilité de la dette?. Il ressort des données
empiriques concernant I'échantillon de 17 pays avancés
utilisé pour I'estimation que les chocs de 'investissement
public financé par 'emprunt nont par le passé pas entrainé
de hausse des colits de financement, mesurés approxima-
tivement par les taux d’intérét réels souverains. Qui plus
est, un examen visant a déterminer si les effets des chocs
de l'investissement public sur la dette et la production sont
fonction du niveau initial de la dette publique napporte au-
cune preuve de ce que, historiquement, les effets de 'inves-

220n entend par chocs de l'investissement public sans incidence sur le
budget ceux oli 'écart entre les chocs sur d’autres composantes du budget
de IEtat et les chocs de linvestissement public est supérieur ou égal 4 zéro.

23Les données empiriques pour les pays émergents indiquent que les
dépenses publiques financées par 'emprunt sont associées a des primes
de risque souverain plus élevées et volatiles que les dépenses financées
par I'impdt (Akitoby et Stratmann, 2008). Pour une analyse approfon-
die des liens entre dette publique, investissement public et croissance,
voir Ostry, Ghosh et Espinoza, 2014.

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

tissement public différent concrétement selon le ratio dette
publique/PIB initial. Néanmoins, ce résultat tient peut-étre
A ce que ce ratio a été plus faible dans les pays avancés pen-

dant la majeure partie de la période d’observation.

Un exercice empirique pour les pays en développement

La stratégie empirique appliquée a 'échantillon de
pays avancés nécessite des prévisions de l'investissement
public qui ne sont pas disponibles sur une longue période
pour les pays non membres de 'Organisation de coopé-
ration et de développement économiques. Etant donné
cette limitation, on fait appel & trois méthodes différentes
qui apportent des données complémentaires sur les effets
macroéconomiques de I'investissement public dans les
pays en développement?4.

La premiére consiste & examiner les périodes d’essor de
Pinvestissement public et & suivre I'évolution des principales
variables macroéconomiques  la suite d’augmentations
massives et durables de ce dernier. Cet exercice a pour
simple objectif d’établir les faits stylisés de la conjoncture
macroéconomique durant les périodes d’expansion, et non
d’estimer l'effet causal des flambées de 'investissement
infrastructurel. Lestimation de cet effet est faussée par le
fait que 'éventuel essor de I'investissement dans un pays
et le moment ot il intervient ne sont pas des éléments
exogénes A la situation macroéconomique nationale. A titre
d’exemple, un choc qui pousserait les prévisions de crois-
sance 4 la hausse (une augmentation durable des termes de
Péchange ou la découverte de ressources naturelles) pourrait
inciter les pouvoirs publics  investir immédiatement dans
Pinfrastructure, ce qui induirait une corrélation positive
entre production et investissement. Néanmoins, I'examen
de ces périodes de forte expansion de l'investissement est un
exercice utile & deux titres. D’abord, plusieurs pays a faible
revenu ont considérablement intensifié I'investissement
public ces derniéres années pour relancer leurs économies
face 4 la faiblesse de la demande extérieure et aux goulets
infrastructurels. Ensuite, pour diverses raisons théoriques,
les conséquences de ces fortes poussées de I'investissement
different de l'incidence moyenne des chocs d’investisse-

ment public que les deux autres méthodes distinguent®.

240n trouvera une description déraillée de ces méthodes 2
'appendice 3.2.

25Les complémentarités entre différents projets d’infrastructure et
I'investissement public et privé peuvent donner lieu a des gains dispro-
portionnés résultant de poussées coordonnées de l'infrastructure — la
principale hypothése & lorigine des théories de la «grande poussée» du
développement. En revanche, une augmentation massive de I'investis-
sement public peut conduire A I'exécution de projets inframarginaux et
avoir ainsi des effets inférieurs & la moyenne (Warner, 2014).
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Graphique 3.7. Production et dette publique suite

a des phases d’expansion de I’investissement public
(Années en abscisse)

Dans les pays émergents et en développement, les phases d’expansion
de l'investissement public vont de pair avec une hausse de la production.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : t= 0 est le début d’une phase d’expansion de I'investissement public.
Les lignes en pointillé illustrent les intervalles de confiance a 90 %.

Voir I'appendice 3.2 pour une définition des phases d’expansion de
I'investissement public.

Cette analyse suit celle de Warner (2014) en ce quelle
définit les périodes d’expansion de I'investissement comme
des périodes de hausse durable et appréciable du ratio de
l'investissement public. Une fois défini la premiére année
de la phase d’expansion, on suit I'évolution des principales
variables macroéconomiques durant le reste de la période.
Les flambées antérieures de I'investissement public
présentent des caractéristiques semblables aux effets
macroéconomiques estimés de l'investissement public
dans les pays avancés (graphique 3.7). On recense quelque
120 phases d’expansion de l'investissement public dans
Péchantillon, dont 'immense majorité sont intervenues
dans les pays émergents et en développement. Ces périodes
se caractérisent par des augmentations massives et soute-
nues des dépenses publiques d’investissement : I'investisse-
ment public en pourcentage du PIB augmente d’environ
7 points de PIB au cours des premieres années. Durant
cette phase, le niveau de la production augmente constam-

ment, et se stabilise apres la cinquieéme année & un niveau
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supérieur de 8 % environ a celui de 'année précédant le
début de 'expansion, ce qui indique un multiplicateur de
l'investissement public d’environ 1-1,3%.

Lanalyse suit aussi 'évolution de la dette publique apres
le début d’une phase d’expansion. Les erreurs-types d’esti-
mation sont élevées, mais aucune hausse de ratio dette/PIB
n'est observable 2 la suite d’une flambée de I'investissement
public. Pour autant que I'on puisse en juger, les estimations
ponctuelles négatives indiquent une baisse relative de la
dette publique, en pourcentage de la production, cinq ans
apres le début de cette phase. Cela dit, comme le montre
Pappendice 3.2, la diminution du ratio de la dette pu-
blique est induite par les poussées de I'investissement dans
les pays exportateurs de produits de base, dans lesquels
I'intensification de l'investissement public pourrait bien
avoir coincidé avec des recettes publiques exceptionnelles
provenant des ressources naturelles.

La deuxieéme méthode d’analyse des conséquences
macroéconomiques de I'investissement public dans les
pays en développement s'inspire de Corsetti, Meier et
Miiller (2012). Cette approche empirique repose sur I'idée
selon laquelle des composantes notables des dépenses pu-
bliques (Iinvestissement en particulier) sont sans doute dé-
terminées par des informations antérieures et ne peuvent fa-
cilement réagir 4 la conjoncture économique du moment?’.
On peut donc estimer une régle de politique budgétaire
pour l'investissement public et, sur cette base, obtenir une

série de chocs exogeénes sur I'investissement public?8.

26Ces constatations different légérement de celles exposées dans
Iétude récente de Warner (2014), qui analyse les retombées des phases
d’expansion de l'investissement public sur la croissance dans un groupe
plus restreint de pays a faible revenu.

27En principe, il est possible de contrevenir A cette hypothése pour
deux raisons. Premiérement, 'investissement public peut réagir auto-
matiquement aux conditions conjoncturelles. Cela ne devrait toutefois
pas poser de probléme du fait que les stabilisateurs automatiques
opérent essenticllement au travers des recettes et des dépenses sociales.
Deuxi¢mement, les dépenses publiques d’investissement discrétion-
naires peuvent étre motivées par la conjoncture de la production.
Comme analysé dans Corsetti, Meier et Miiller (2012), la pertinence
de cette question est liée  la définition précise des effets contem-
porains de rétroaction. Si les études spécialisées supposent générale-
ment que les dépenses publiques ne réagissent pas aux variations de
Iactivité économique au cours d’un trimestre donné (Blanchard et
Perotti, 2002), la question de savoir si elles le font sur une période
plus longue n'est pas tranchée. Des données récentes concernant les
pays avancés (Beetsma, Giuliodori et Klaassen, 2009; Born et Miil-
ler, 2012) permettent toutefois de penser que I'objection selon laquelle
les dépenses publiques sont insensibles 4 la conjoncture économique
pendant un an ne peut étre rejetée.

28Cette méthode d'identification est trés semblable 2 la structure inté-
grée au modele vectoriel autorégressif de la politique budgétaire. La regle
de politique budggétaire associe les variations de I'investissement public a
ses retards, aux taux de croissance retardés,  la dette publique courante
et retardée et aux prévisions de croissance pour I'année suivante.
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Les chocs estimés sont ensuite utilisés pour suivre les effets
dynamiques de l'investissement public sur la production.

La troisiéme approche fait fond de travaux récents de
Kraay (2012, a paraitre) et d’Eden et Kraay (2014) et
sapplique essentiellement aux pays a faible revenu. Dans
bon nombre de ces derniers, les préts de créanciers officiels
comme la Banque mondiale et d’autres organismes d’aide
multilatéraux et bilatéraux financent une part substantielle
des dépenses publiques. Une fois ces préts approuvés,
leurs décaissements et les dépenses qu'ils financent sont
répartis sur de nombreuses années. Les variations de I'in-
vestissement public sont donc en partie prédéterminées
puisqu’elles correspondent aux préts approuvés les années
précédentes. Sil'on suppose que les décisions des créan-
ciers d’octroyer un prét n'anticipent pas les futurs chocs
macroéconomiques qui jouent sur la production, cette
composante prédéterminée des dépenses peut servir de
mesure de I'investissement public total pour définir leffet
causal de l'investissement public sur la production.

Ces deux méthodes laissent entendre que I'investisse-
ment public peut influer favorablement sur la production
(graphique 3.8). Les effets estimés sont sensiblement
inférieurs si I'on utilise la méthode de la regle de poli-
tique budgéraire, mais les estimations sont plus précises
(plage 1). Leffet contemporain d’une hausse de 1 point
de PIB de l'investissement public est une augmentation
de 0,25 % de la production, qui atteint progressivement
0,5 % quatre ans apres le choc. La méthode d’Eden et
Kraay (2014) aboutit & des estimations des coeflicients
plus élevées, mais beaucoup moins précises, l'effet d’'un
choc de I'investissement public étant d’environ 1 %
quatre ans aprés le choc (plage 2). Etant donné lampleur
des intervalles de confiance, on ne peut rejeter Ihypo-
these nulle selon laquelle les deux méthodes aboutissent
a des estimations identiques de l'effet de I'investissement
public sur la production. Le multiplicateur estimé &
moyen terme se situe entre 0,5 et 0,9, légérement en dec
du muldplicateur estimé pour les pays avancés.

Une approche modélisée

Les méthodes empiriques présentées ci-dessus évaluent
les effets macroéconomiques de I'investissement public &
court et moyen terme. Elles ne conviennent cependant
pas a l'estimation des effets des chocs de 'investissement
public sur de plus longues périodes (plus de dix ans, par
exemple) et ne permettent pas de traiter pleinement les
questions qui présentent un intérét aujourd’hui, mais
ont peu de précédents historiques, comme le plancher

zéro sur les taux d’intérét nominaux dans de nombreux

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

Graphique 3.8. Effet de I'investissement public sur la

production dans les pays émergents et en développement

(En pourcentage; années en abscisse)

Diverses méthodes empiriques indiquent que les chocs de I'investissement
public dans les pays émergents et les pays en développement ont un effet
positif sur la production, les réactions variant toutefois nettement plus que
dans les pays avancés.

6 -1. Chocs de I'investissement
5 " public dérivant d’une régle
de politique budgétaire

- 2. Investissement public
instrumenté par les
décaissements
de préts officiels
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Sources : calculs des services du FMI, fondés sur Corsetti, Meier et Miiller, 2012;

Kraay, 2012, a paraitre; Eden et Kraay, 2014.

Note : t= 0 est I'année du choc; les lignes en pointillé illustrent les intervalles de
confiance a 90 %. Les chocs représentent une hausse exogéne de 1 point de PIB

des dépenses publiques d’investissement.

pays avancés et la conjoncture actuelle de taux d’intérét
réel trés bas (voir le chapitre 3 de I'édition d’avril 2014
des Perspectives de ['économie mondiale)?. Cest pourquoi,
pour compléter 'analyse empirique, nous examinons ici
les effets macroéconomiques des chocs de 'investisse-
ment public au moyen de modeles d’équilibre général dy-
namiques. Un autre avantage des simulations sur modéles
tient A ce que, dans ces modéles, les chocs de I'investisse-
ment public sont rigoureusement exogeénes et qu'aucune
hypothése d’identification nest nécessaire.

Les simulations concernant les pays avancés et émer-
gents se fondent sur le modéle monétaire et budgéraire
globalement intégré du FMI?C. Celles concernant
les pays a faible revenu sappuient sur le modéle de
Bufhie ez al. (2012), qui met en évidence des éléments
pertinents pour ces pays, comme la faible efficience de
Pinvestissement public, les questions de capacité d’ab-
sorption et 'acces limité & emprunt intérieur et extérieur
(encadré 3.4).

Une donnée essentielle de 'analyse modélisée est I'élas-
ticité de la production au capital public. Les études qui es-
timent cette élasticité a long terme, suscitées par les travaux
novateurs d’Aschauer (1989), sont désormais nombreuses.

2Le cas de I'investissement public au Japon dans les années 90 est
peut-étre 'exemple historique le plus intéressant; voir I'encadré 3.1
pour une présentation déaillée.

30Pour une description approfondie du modéle, voir Kumhof et
Laxton, 2007; Kumhof, Muir et Mursula, 2010.
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Tableau 3.1. Elasticité de la production au capital public de l'investissement public de 1 % du PIB accroit la pro-

Stock duction d’environ 2 % la méme année. Celle-ci recule
Capital — d'infrastructures |5 troisiéme année suivant le choc, alors que la politique
public total essentielles L. . S
—————— - - mondétaire retourne 2 la normale, avant d’atteindre 2,5 %
Installé par I'administration publique nationale 0,122 0,170 21 de T . 4 K d
Installé par les administrations infranationales 0,145 0,193 4 long terme compte tenu de Laccroissement du stock de

Source : Bom et Ligthart, a paraite. capital public qui en résulte (graphique 3.9, plage 1). De

Une lecture superficielle de ces ouvrages fait apparaitre

une tres large fourchette d’estimations, qui vont de va-
leurs positives élevées A des valeurs légerement négatives.
Néanmoins, une méta-analyse récente de Bom et Ligthart
(4 paraitre) portant sur 68 de ces études montre que ces va-
riations sont en grande partie imputables & des différences
de conception, notamment la définition du stock d’in-
frastructures publiques, la spécification économétrique et
la composition de 'échantillon, et aussi selon que infra-
structure a été établie par 'administration nationale ou par
les administrations locales et des Erats, et que lendogénéité
et la non-stationnarité sont correctement traitées. En neu-
tralisant ces facteurs, Bom et Ligthart aboutissent & une
fourchette nettement plus étroite de I'élasticité estimée de
la production au capital public (tableau 3.1). Ils indiquent
en particulier que I'élasticité de I'infrastructure essentielle
installée par une administration nationale est de 0,17.
Cest cette estimation que les simulations du présent cha-
pitre prennent pour hypothése3!.

Simulations sur modéle pour les pays avancés

Depuis la crise financiére mondiale, les taux directeurs
des plus grands pays avancés sont proches de zéro, et de-
vraient se maintenir a ce niveau a court terme, les écarts de
production demeurant élevés (chapitre 1). On examine les
effets des chocs de I'investissement public dans ce contexte
au moyen d’une simulation de la réaction macroéco-
nomique de la production, du ratio de la dette publique
au PIB et de l'investissement privé a une hausse de I'in-
vestissement public de 1 % du PIB, en supposant que les
taux directeurs restent quasiment nuls pendant deux ans2.
Les résultats indiquent qu'une augmentation permanente

31Les plages 5 et 6 du graphique 3.10 montrent en quoi des hypo-
theses différentes concernant I'élasticité de la production au capital
public influent sur les résultats.

32]] existe deux grandes raisons de supposer que les taux directeurs
restent quasi nuls pendant deux ans. Premierement, cette hypothese
correspond aux prévisions du marché pour les taux directeurs de la
plupart des grands pays avancés. Deuxi¢mement, dans le modele, le seul
moyen dont la banque centrale dispose pour stabiliser la production et
I'inflation consiste & diminuer les taux d’intérét nominaux. Lorsque cette
possibilité est supprimée sur une période plus longue (trois ans ou plus,
par exemple), le modéle produit une dynamique macroéconomique
instable, qui complique le calcul des résultats de la simulation.
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la méme maniére, l'investissement privé progresse 2 court
et 2 long terme (graphique 3.9, plage 3). Les effets consi-
dérables sur la production impliquent que le ratio dette/
PIB recule d’environ 3 points de PIB trois ans apres le
choc, apres quoi il augmente légerement pour se stabiliser
4 1,5 point de PIB environ au-dessous de la prévision de
référence cing ans apres le choc®.

En quoi les résultats différeraient-ils dans une
conjoncture normale, dans laquelle le ralentissement éco-
nomique serait moins prononcé et la politique monétaire
réagirait immédiatement & une hausse de l'investisse-
ment public? Dans ce cas, les effets & court terme sur la
production seraient nettement plus modérés. Par consé-
quent, le ratio dette/PIB augmenterait par la suite, et se
stabiliserait & un niveau supérieur de 1,5 point de PIB au
scénario de référence (graphique 3.10, plages 1 et 2). Ces
résultats correspondent globalement aux observations
empiriques des sous-sections précédentes.

Ces simulations supposent implicitement que l'inves-
tissement public est pleinement efficient,  savoir que
chaque dollar investi se transforme en capital public
productif. Il est cependant probable que, dans les pays ot
Pinvestissement public est moins efficient, ses effets sur la
production sont plus modérés. Les simulations présentées
aux plages 3 et 4 du graphique 3.10 confirment et quan-
tifient ces résultats. Dans les pays ot I'investissement
public est moins efficient, une augmentation de 1 point
de PIB de l'investissement public accroit la production
d’environ 2,2 % 2 long terme, alors que ce chiffre s'éta-
blit 2 2,8 % dans les pays ot il est pleinement eflicient.
La diminution du ratio dette/PIB serait en conséquence

moins importante dans les premiers que dans les seconds.

Simulations sur modéle pour

les pays en développement

Les effets macroéconomiques de l'investissement public
dans les pays émergents et les pays 4 faible revenu sont-ils

similaires & ceux des pays avancés? Comme précédemment

33La flambée de l'investissement public est financée par 'emprunt
pendant les cinq premiéres années. Le ratio dette/PIB est stabilisé, et les
transferts généraux sont ajustés de maniére & respecter la regle budgétaire
par la suite. Le modele doit comporter une régle budgétaire pour assurer
une dynamique macroéconomique stable. On notera cependant qu'étant
donné les effets notables sur la production, les transferts généraux affichent
au final un niveau supérieur 2 celui observable en I'absence de choc.
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Graphique 3.9. Simulations modélisées :
effet de I'investissement public dans
les pays avancés dans le contexte actuel

Lorsque la politique monétaire est accommodante dans les pays avancés,
les chocs de I'investissement public ont un effet a court terme substantiel
sur la production, qui se traduit par une baisse du ratio dette publique/PIB.

- 1. Production -30
(écart en pourcentage par rapport au modéle de référence) g

1 1 1 1 1 1 1 1 1 IO‘O
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- 2. Dette -1
(écart en point de PIB par rapport au modéle de référence)
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- 3. Investissement privé -40
(écart en pourcentage par rapport au modéle de référence) - 35
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Source : estimations des services du FMI.
Note : Les chocs représentent une hausse exogene de 1 point de PIB
des dépenses publiques d’investissement.

indiqué, deux facteurs essentiels sont actuellement & 'ceuvre
dans les pays avancés (mais pas dans les pays en développe-
ment) : un ralentissement économique substantiel et une
politique monétaire trés accommodante. Une autre distinc-
tion majeure entre ces deux groupes est que efficience de
Pinvestissement public dans les pays avancés est générale-
ment plus forte que dans les pays émergents et 2 faible re-
venu (encadré 3.2). De ce fait, un choc de I'investissement
public d’ampleur similaire a des effets 4 long terme sur la
production considérablement inférieurs dans les pays émer-
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Graphique 3.10. Simulations modélisées :

effet de I'investissement public dans les pays
avancés — Influence de la politique monétaire,
de Pefficience et du rendement du capital public

Si la politique monétaire n’est pas accommodante, I'effet a court terme du choc
de 'investissement public sur la production est plus faible. Les différences en
termes d’efficience de I'investissement public et de rendement du capital public
influeront également sur la réaction macroéconomique.

Politique monétaire

—— Accommodante ~ —— Non accommodante

4 -1, Production - -2. Dette -4
(écart en pourcentage (écart en point de PIB
par rapport au modéle par rapport au modéle

3 - de référence) - - de référence) -2

2013 15 17 19 21 232013 15 17 19 21 23

Efficience
— Efficience élevée =~ — Efficience faible
4 _3. Production _4, Dette _9
(écart en pourcentage (écart en point de PIB .
par rapport au modéle - - par rapport au modéle -1
3- de référence) _ de référence) -

2013 15 17 19 21 232013 15 17 19 21 23

Rendement du capital public

— Niveaude —— Rendement Rendement
référence faible élevé
4 _5. Production _ _6. Dette )
(écart en pourcentage (écart en point de PIB

par rapport au modéle - - par rapport au modele - 1
3 - de référence) de référence) -

0
2013 15 17 19 21

23 2013 15 17 19 21 23
Source : estimations des services du FMI.

Note : Les chocs représentent une hausse exogene de 1 point de PIB
des dépenses publiques d’investissement.
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Graphique 3.11. Simulations modélisées :
effet de 'investissement public dans
les pays avanceés et les pays émergents

La réaction de la production aux chocs de I'investissement public est plus
modérée dans les pays émergents, car I'absence de ralentissement économique
implique des mesures immédiates de politique monétaire et parce que
I'efficience de I'investissement public est relativement moindre.
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Note : Les groupes de pays sont définis a I'appendice 3.1. Les chocs représentent
une hausse exogeéne de 1 point de PIB des dépenses publiques d’investissement.

gents et 4 faible revenu (graphique 3.11 et encadré 3.4). Ce

phénoméne a aussi une incidence sur la dynamique de la

dette publique. Les simulations modélisées indiquent que la
hausse de l'investissement public peut, dans la conjoncture
actuelle, Sautofinancer dans les pays avancés (en ce sens que

le ratio dette publique/PIB n'augmente pas), mais quelle

entrainerait un accroissement du ratio dette publique/PIB

dans les pays émergents et &

faible revenu.

Résumé et implications pour l'action

des pouvoirs publics

Le moment est-il propice a une relance des infrastruc-

tures? Ce chapitre met en évidence une baisse substan-

tielle du capital public, en pourcentage de la produc-

tion, au cours des trente derniéres années dans les pays
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avancés, émergents et en développement. Il reléve égale-
ment que la fourniture d’infrastructure par habitant dans
les pays émergents et 2 faible revenu n'est encore quune
fraction de ce qu'elle est dans les pays avancés. S’agissant
des effets macroéconomiques de I'augmentation de I'in-
vestissement public, il constate qu'un surcroit d’investis-
sement reléve la production 4 court et  long terme, et
que les effets varient en fonction de divers facteurs dont
il est indispensable de tenir compte pour dégager des
conclusions du chapitre les politiques & suivre.

Les pays ol les besoins en infrastructure sont claire-
ment définis, les processus d’investissement public effi-
cients, ot I'économie tourne au ralenti, et qui appliquent
des politiques monétaires accommodantes, ont tout
intérét & augmenter les investissements publics d’in-
frastructure. Des données recueillies dans les pays avancés
laissent en outre supposer qu'un accroissement de I'inves-
tissement public financé par 'emprunt aurait des effets
plus sensibles sur la production qu'une hausse sans inci-
dence sur le budget, les deux options entrainant un repli
similaire du ratio dette/PIB. La conjoncture actuelle offre
'occasion d’accroitre 'investissement public dans les pays
ol les conditions susmentionnées se vérifient. A court
terme, cette hausse donnerait a la demande le coup de
fouet dont elle a fort besoin et concourrait également &
augmenter la production potentielle & long terme. On ne
saurait cependant voir dans cette observation une recom-
mandation générale en faveur d’un accroissement de l'in-
vestissement public financé par 'emprunt dans tous les
pays. Des réactions négatives du marché — susceptibles
d’intervenir dans des pays ot le ratio dette/PIB est déja
élevé ou le rendement de l'investissement infrastructurel
aléatoire — pourraient augmenter les colits de finance-
ment et accentuer les tensions liées a la dette.

Or, si les besoins en infrastructure sont bel et bien
pressants, et si 'investissement peut s'autofinancer dans
certains pays — en ce sens que le ratio de la dette pu-
blique au PIB n'augmentera pas nécessairement sous
Peffet de 'investissement —, pourquoi l'investissement
public affiche-t-il son plus bas niveau depuis trente ans
dans les pays avancés? Cela tient a ce que, dans la pra-
tique, les décisions en matiere d’investissement public
sont rarement guidées par la logique économique, ce qui
peut avoir deux types de conséquences : des projets inef-
ficients et improductifs sont conduits par les responsables
politiques et les ministéres dépensiers alors quils ne
devraient pas I'étre, et des projets productifs (de mainte-
nance surtout) sont abandonnés alors qu’ils devraient étre
prioritaires. A propos de ce dernier point, I'encadré 3.5
explique la fagon dont 'amélioration des institutions et
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de certaines régles budgéraires semble préserver I'inves-
tissement public durant les périodes d’assainissement
budggéraire.

Bon nombre de pays émergents et de pays 2 faible
revenu ont un besoin pressant d’infrastructures pour fa-
voriser le développement économique. Les gains de pro-
duction résultant de la hausse de I'investissement public
risquent cependant d’étre limités si I'efficience du pro-
cessus d’investissement n'est pas renforcée. Par le passé,
les effets macroéconomiques de I'investissement public
ont été beaucoup plus variables; aussi les estimations em-
piriques de ces effets sont-elles nettement moins précises.
Les simulations modélisées laissent entendre que I'inves-
tissement public accroit la production 2 la fois & court et
a long terme, mais au cotit d’'une augmentation du ratio
dette publique/PIB, ce qui tient 4 'absence de ralentisse-
ment économique et a lefficience relativement faible de
ce type d’investissement en général. Il convient donc de
mettre soigneusement en balance les conséquences bud-
gétaires négatives et les gains sociaux plus généraux résul-
tant d’un accroissement de I'investissement public. Dans
les pays émergents et en développement ot les goulets
infrastructurels brident la croissance, la résorption de ces
goulets pourrait apporter d’'immenses avantages.

1l est indispensable d’améliorer I'efficience de I'in-
vestissement pour limiter 'arbitrage éventuel entre
augmentation de la production et accroissement de la
dette publique. De nombreux pays, en particulier ceux
ou efficience de l'investissement public est relativement
faible, devraient donc avoir pour priorité majeure de
rehausser la qualité de 'investissement dans linfrastruc-
ture en renforcant le processus d’investissement public
(encadré 3.2). Cela supposerait, entre autres réformes,
d’améliorer les processus d’évaluation et de sélection
des projets de maniére 4 identifier et 4 cibler les gou-
lets infrastructurels, notamment au moyen d’examens
indépendants centralisés, d’analyses colits—avantages
rigoureuses, d’évaluations des cofits associés aux risques,
de l'application des principes du budget base zéro et
d’une exécution améliorée des projets. Comme le note
le numéro d’avril 2014 du Moniteur des finances pu-
bliques, entre 1980 et 2012, seule la moitié du surcroit
d’investissement public dans les pays émergents et en
développement s’est transformée en capital productif; il
observe, par ailleurs, que la réduction de toutes les ineffi-
ciences de I'investissement public d’ici 4 2030 donnerait
la méme impulsion au stock de capital qu'une hausse de
I'investissement public de 5 points de PIB dans les pays
émergents, et de 14 points dans les pays 2 faible revenu.

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

Graphique 3.12. Evolution du stock de capital

public et de l'investissement public
(En pourcentage du PIB, pondéré de la parité de pouvoir d’achat)
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Appendice 3.1. Sources des données
et groupes de pays
Groupes de pays

Le tableau 3.2 présente les pays qui composent les
groupes utilisés dans les analyses du chapitre. Il compte
36 pays avancés, énumérés au tableau B de 'appendice
statistique, 94 pays émergents et 59 pays en développe-
ment 2 faible revenu. Les deux derniers groupes se com-
posent des 153 pays réunis en seul groupe sous le nom de
«pays émergents et en développement» au tableau E de
lappendice statistique.

Source des données

Les principales sources de données pour ce chapitre
sont les bases de données des Perspectives de ['économie
mondiale, de I'Organisation de coopération et de dé-
veloppement économiques (OCDE) et le numéro
d’avril 2014 du Moniteur des finances publiques. Toutes
les sources de données utilisées dans 'analyse sont réper-
toriées dans le tableau 3.3. Sagissant des indicateurs pro-
venant de sources multiples, ces derniéres sont indiquées
dans l'ordre dans lequel elles sont raccordées (ce qui im-
plique d’étendre une série primaire au moyen du taux de

croissance d’une série secondaire).

Appendice 3.2. Les effets macroéconomiques
de l'investissement public

Cadre conceptuel

Quels sont les effets de 'investissement public sur la
production et sur le ratio dette/PIB? A la suite de Delong
et Summers (2012), nous présentons ici un cadre tres
stylisé pour évaluer ces retombées et pour examiner dans
quelles conditions une augmentation de I'investissement
public sautofinance.

A bréve échéance, une hausse de Iinvestissement
public stimule la demande globale par le jeu d’'un multi-
plicateur budgétaire a court terme. Cet accroissement des
dépenses publiques influera également sur le ratio dette/
PIB, qui augmentera ou diminuera selon la taille du mul-
tiplicateur budgétaire et I'élasticité des recettes a la pro-
duction. Plus explicitement, & court terme (un an), une
progression de I'investissement public en pourcentage du
PIB potentiel (A7) entraine une évolution du ratio dette/
PIB potentiel (Ad) donné par :

Ad=(1-p1A; (3.1)
ol w et le multiplicateur budgéraire et 7 le taux marginal

d’imposition.
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Ala longue, 'augmentation a court terme de l'inves-
tissement public agira sur le ratio dette/PIB au travers
de la charge annuelle du financement de la dette, qui est
égale 4 I'écart entre le taux d’emprunt réel de IEtat () et
le taux de croissance du PIB (g) multiplié par la variation
initiale du ratio dette/PIB :

(r—9Ad=(r—g(1 - wr)Ai (3.2)

Léventuelle hausse du ratio dette/PIB 4 long terme
sous l'effet de cette charge financiére supplémentaire sera
fonction des paramétres de I'équation (3.2), mais aussi, et
surtout, de I'élasticité de la production au capital public.
En particulier, a longue échéance, un accroissement de 'in-
vestissement public entrainera une hausse de la production
potentielle (1), laquelle aura des retombées fiscales :

TAY = Tey)Aj, (3.3)

ol ¢ est I'élasticité a long terme de la production au
capital public et y, le ratio initial production/capital
public?*. Les équations (3.2) et (3.3) impliquent conjoin-
tement que, si les multiplicateurs a court terme et I'élasti-
cité de la production au capital public sont suffisamment

élevés, de sorte que
(r-291 —p1) —T89,<0,

le surcroit d’investissement public sautofinancera  la
marge.

Analyse empirique pour les pays avancés
Méthode de référence

Lanalyse présentée ici fait appel 4 la mé-
thode statistique utilisée par Auerbach et Gorod-
nichenko (2012, 2013) pour évaluer les effets macro-
économiques des chocs d’investissement public. Elle
entend par chocs les évolutions imprévues de I'inves-
tissement public; les prévisions d’investissement public
servent A calculer ces évolutions inattendues. Cette
procédure remédie au probléme de I'anticipation bud-
gétaire (voir Forni et Gambetti, 2010; Leeper, Richter et
Walker, 2012; Leeper, Walker et Yang, 2013; Ben Zeev
et Pappa, 2014) du fait qu'elle met en cohérence les jeux
d’informations des agents économiques et ceux des spé-
cialistes de I'économétrie3>.

34Pour simplifier la formulation, on suppose un taux d’amortisse-
ment nul.

3Leeper, Richter et Walker (2012) mettent en évidence les
problemes économétriques potentiellement graves que provoque I'anti-
cipation budgétaire. Ils montrent que, lorsque les agents anticipent les
évolutions de la politique budgétaire, les séries temporelles en résultant
ont des représentations non fondamentales.
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Tableau 3.2. Composition des groupes de pays

Pays avancés

Allemagne France Pays-Bas
Australie Grece Portugal
Autriche Irlande RAS de Hong Kong
Belgique Islande Province chinoise de Taiwan
Canada Israél République slovaque
Chypre Italie République tchéque
Corée Japon Royaume-Uni
Danemark Lettonie Saint-Marin
Espagne Luxembourg Singapour
Estonie Malte Slovénie
Etats-Unis Norvege Suede
Finlande Nouvelle-Zélande Suisse
Pays émergents

Afrique du Sud Grenade Pérou
Albanie Guatemala Philippines
Algérie Guinée équatoriale Pologne
Angola Guyana Qatar
Antigua-et-Barbuda Hongrie République de Cabo Verde
Arabie saoudite lles Marshall République dominicaine
Argentine Inde Roumanie
Arménie Indonésie Russie
Azerbaidjan Iran Saint-Kitts-et-Nevis
Bahamas Irag Saint-Vincent-et-les Grenadines
Bahrein Jamaique Sainte-Lucie
Barbade Jordanie Samoa
Bélarus Kazakhstan Serbie
Belize Kosovo Seychelles
Bosnie-Herzégovine Koweit Sri Lanka
Botswana Liban Suriname
Brésil Libye Swaziland
Brunei Darussalam Lituanie Syrie
Bulgarie Macédoine, ex-Rép. youg. de Thailande
Chili Malaisie Timor-Leste
Chine Maldives Tonga
Colombie Maroc Trinité-et-Tobago
Costa Rica Maurice Tunisie
Croatie Mexique Turkménistan
Dominique Micronésie Turquie
Egypte Monténégro Tuvalu
El Salvador Namibie Ukraine
Emirats arabes unis Oman Uruguay
Equateur Pakistan Vanuatu
Fidji Palaos Venezuela
Gabon Panama
Géorgie Paraguay

Pays en développement a faible revenu
Afghanistan Haiti Ouzbékistan
Bangladesh Honduras Papouasie-Nouvelle-Guinée
Bénin lles Salomon République centrafricaine
Bhoutan Kenya République dém. pop. lao
Bolivie Kiribati République kirghize
Burkina Faso Lesotho Rwanda
Burundi Libéria Sdo Tomé-et-Principe
Cambodge Madagascar Sénégal
Cameroun Malawi Sierra Leone
Comores Mali Soudan
Congo, Rép. dém. du Mauritanie Soudan du Sud
Congo, Rép. du Moldova Tadjikistan
Cote d’lvoire Mongolie Tanzanie
Djibouti Mozambique Tchad
Erythrée Myanmar Togo
Ethiopie Népal Viet Nam
Gambie Nicaragua Yémen
Ghana Niger Zambie
Guinée Nigéria Zimbabwe
Guinée Bissau Ouganda
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Tableau 3.3. Sources des données

Indicateur

Source

Capacité de production électrique

Endettement brut des administrations publiques

Produit intérieur brut (prix constants)

Produit intérieur brut (prix courants)

Prévisions du produit intérieur brut (prix constants)
Qualité globale de I'infrastructure
Population

Prévisions de décaissements des préts

Formation brute de capital fixe privé (corrigée de la PPA, en dollars de 2005)

Formation brute de capital fixe public (corrigée de la PPA, en dollars de 2005)

Qualité des routes
Stock réel de capital public (corrigé de la PPA, en dollars de 2005)
Routes

Lignes téléphoniques

Termes de I'échange pondérés par les échanges commerciaux

Pays de 'OCDE

Produit intérieur brut (prix constants)

Produit intérieur brut, prévisions (prix constants)

Dépenses publiques (prix constants)

Dépenses publiques, prévisions (prix constants)

Solde budgétaire des administrations publiques

Solde budgétaire des administrations publiques, prévisions
Consommation privée (prix constants)

Consommation privée, prévisions (prix constants)

Formation brute de capital fixe privé (prix constants)

Formation brute de capital fixe privé, prévisions (prix constants)
Formation brute de capital fixe public (prix constants)
Formation brute de capital fixe public, prévisions (prix constants)
Endettement brut des administrations publiques

Calderdn, Moral-Benito, et Servén, 2014; Canning, 2007; Banque
mondiale, base de données des Indicateurs du développement dans
le monde

Abbas et al., 2010; FMI, base de données des Perspectives de
I'économie mondiale

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale,
Banque mondiale, base de données des /ndicateurs du
développement dans le monde

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale,
Banque mondiale, base de données des Indicateurs du
développement dans le monde

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale
Forum économique mondial, Global Competitiveness Report

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale,
Banque mondiale, base de données des /ndicateurs du
développement dans le monde

Kraay, a paraitre
FMI, base de données du Moniteur des finances publiques (avril 2014)

FMI, base de données du Moniteur des finances publiques (avril 2014)
Forum économique mondial, Global Competitiveness Report
FMI, base de données du Moniteur des finances publiques (avril 2014)

Calderdn, Moral-Benito et Servén, 2014; Banque mondiale, base
de données des Indicateurs du développement dans le monde;
Fédération routiere internationale, Statistiques routiéres mondiales

Calderdn, Moral-Benito et Servén, 2014; Banque mondiale, base de
données des Indicateurs du développement dans le monde

Perspectives de I'économie mondiale, avril 2013, chapitre 4

OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
OCDE, Statistiques et projections (bases de données)
FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale

Note : OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques; PPA = parité de pouvoir d'achat.

Deux spécifications économétriques sont utilisées,
d’abord pour établir les retombées macroéconomiques
des chocs de I'investissement public, ensuite pour dé-
terminer si les effets varient en fonction de la situation
économique et avec le degré d’efficience de cet investis-
sement. Dans la premiére spécification, on estime la ré-
action moyenne du PIB réel, du ratio dette/PIB et de I'in-
vestissement privé en pourcentage du PIB. La méthode
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statistique suit l'approche proposée par Jorda (2005)
pour estimer les fonctions de réponses aux impul-

sions. Elle a été préconisée, entre autres, par Stock et
Watson (2007) et Auerbach et Gorodnichencko (2013),
comme alternative souple n'imposant pas I'intégration de
restrictions dynamiques dans les spécifications du modéele
vectoriel autorégressif (modele autorégressif a retards

échelonnés), et elle est particuli¢rement adaptée  lesti-



CHAPITRE 3

mation des non-linéarités dans la réponse dynamique. La
premiére spécification est estimée comme suit :

Viseh =iy = O+ Y+ BFFE, + & (3.4)

iy

ol y est le logarithme de la production (ratio dette/PIB
et ratio investissement privé/production); o, représente
les effets fixes nationaux, introduits pour tenir compte
des écarts entre les taux de croissance des différents pays;
v, représente les effets fixes temporels, introduits pour
tenir compte des chocs mondiaux comme les variations
des cours pétroliers ou le cycle conjoncturel mondial; et
FE est lerreur de prévision de I'investissement public en
pourcentage du PIB, calculée par la différence entre la
série réelle et la série de prévisions.

Dans la seconde spécification, la réponse peut varier
avec la situation économique et le degré d’eflicience de
Pinvestissement public. Cette spécification est estimée

comme suit :
Yitek = Vin ™ O‘f"' Vf"' B/fG(Zn)FEz‘,z
+ B§(1 - G(zit))FEl.’t+ ek (3.5)

L

avec

Gla)=—PE¥%) o,

1 + exp(~yz,)
ol1 z est un indicateur de la situation de I'économie (ou
du degré d’eflicience de l'investissement public) réduit
pour avoir une moyenne nulle et une variance égale &
P'unité. Lindicateur de la situation de 'économie pris en
considération dans 'analyse est la croissance du PIB3°,
et la mesure de l'efficience de 'investissement est tirée
du Global Competitiveness Report du Forum économique
mondial et a également été utilisée dans le numéro
d’avril 2014 du Moniteur des finances publiques.

On estime les équations (3.4) et (3.5) pour chaque
élément k=0, ..., 4. On calcule les fonctions de ré-
ponses aux impulsions au moyen des coefficients estimés
%, et on obtient les intervalles de confiance associés a ces
fonctions au moyen des erreurs-type des coefficients 3#
estimées a partir d’erreurs-types robustes groupées.

36A Pinstar d’Auerbach et Gorodnichenko, 2013, on utilise y = 1,5
pour l'analyse des périodes de récession et d’expansion, ¥ = 1,0 pour le
role de l'efficience de I'investissement public. Les résultats de changent
pas, en termes qualitatifs, pour les différentes valeurs de gamma
supérieures 4 zéro. On obtient des résultats analogues quand on utilise
I'écart de production pour définir la situation de 'économie. Lutilisa-
tion du taux de croissance du PIB plutét que de I'écart de production
pour définir la situation de 'économie tient principalement a ce que le
second n'est pas observable et que ses estimations sont trés incertaines
et sujettes A des révisions substantielles et fréquentes.
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La série macroéconomique utilisée dans I'analyse pro-
vient de la base de données de statistiques et projections
de TOCDE, qui couvre un échantillon déséquilibré de
17 pays de TOCDE (Allemagne, Australie, Belgique,
Canada, Corée, Danemark, Etats-Unis, Finlande, France,
Islande, Japon, Norvege, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas,
Royaume-Uni, Suéde, Suisse) sur la période 1985-2013.
Les prévisions des dépenses d’investissement utilisées sont
celles présentées dans I'édition d’automne des Perspectives
économiques de TOCDE de la méme année®. Pour véri-
fier la robustesse des résultats, on utilise alternativement
les prévisions de I'édition de printemps de la méme année
et de I'édition d’automne de 'année précédente. Les
résultats montrent que les fonctions de réponse sont qua-
siment identiques et ne different pas significativement,
au plan statistique, des résultats de référence (tableau 3.4,
colonnes 2 et 3).

Lidentification des chocs de I'investissement public
présente une difficulté en ce qu'ils sont parfois endogénes
aux hausses imprévues de la production. En effet, alors
que les stabilisateurs automatiques opérent essentielle-
ment par le biais des recettes et des dépenses sociales,
les dépenses publiques d’investissement discrétionnaires
interviennent parfois en réaction 2 la situation de la pro-
duction. Uexamen des données montre toutefois que les
évolutions inattendues de I'investissement public ne sont
que faiblement corrélées (-0,11 environ) aux poussées
inattendues de la production. Par ailleurs, les résultats
obtenus en séparant les chocs de I'investissement public
des évolutions imprévues de la croissance sont quasiment
identiques et ne différent pas, statistiquement, des résul-
tats de référence (tableau 3.4, colonne 4).

Une autre difficulté éventuelle  I'identification des
chocs de I'investissement public a trait au biais systéma-
tique potentiel des prévisions concernant les variables
économiques autres que l'investissement public, de sorte
que les erreurs de prévision concernant I'investissement
public sont corrélées a celles d’autres variables macroéco-
nomiques. Pour remédier 4 ce probleme, on a effectué
une régression de 'indicateur des chocs d’investissement
public sur les erreurs de prévision d’autres composantes
des dépenses publiques et la consommation privée.

Les résultats, présentés 2 la colonne 5 du tableau 3.4,

37Les séries macroéconomiques de la base de données de statistiques
et projections de TOCDE disponibles couvrent une période nettement
plus longue que les prévisions des Perspectives de [économie mondiale.
Voir Vogel, 2007, et Lenain, 2002, pour une évaluation des prévisions
de OCDE et une comparaison avec celles établies par le secteur
privé. Lampleur des chocs varie : elle est comprise entre —4,6 points
et 1,2 point de PIB, avec une moyenne (médiane) d’environ
-0,3 (-0,1) point de PIB.
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Tableau 3.4. Effet de I'investissement public sur la production dans les pays avancés : tests de robustesse

Suppression des erreurs de prévision

des erreurs de prévision
de l'investissement public dans

Prévisions
Prévisions d’octobre Composantes Chocs Chocs
Référence d’avril dernier Croissance de la demande! positifs négatifs
1 @) (©)) (4) (5) (6) (7)
Conséquence d’un choc de I'investissement public sur la production a k =
0 0,457 0,264 0,332 0,418 0,502 1,013 0,316
(0,147) (0,160) (0,118) (0,147) (0,143) (0,447) (0,181)
1 0,755 0,581 0,697 0,702 0,844 1,240 0,584
(0,238) (0,216) (0,216) (0,241) (0,264) (0,619) (0,309)
2 1,035 0,966 1,004 0,993 1,241 1,576 0,888
(0,322) (0,270) (0,288) (0,323) (0,339) (0,763) (0,431)
3 1,389 1,099 1,124 1,354 1,625 1,706 1,242
(0,394) (0,349) (0,330) (0,393) (0,405) (0,754) (0,547)
4 1,539 1,318 1,219 1,507 1,864 1,459 1,393
(0,441) (0,402) (0,383) (0,439) (0,489) (0,715) (0,617)

Source : calculs des services du FMI.

Note : k=0 est 'année du choc de I'investissement public, mesuré par I'erreur de prévision de l'investissement public. Les erreurs-type (entre parentheses)
sont corrigées de I'hétéroscédasticité et agrégées au niveau des pays. L'échantillon comprend 17 pays de I'Organisation de coopération et de développement
économiques (OCDE) pour la période 1985—-2013. Toutes les régressions comprennent un ensemble complet de pays et des effets fixes par année.

"Les composantes de la demande sont la consommation privée, I'investissement et la consommation des administrations publiques.

montrent que les fonctions de réponse sont quasiment
identiques et ne different pas significativement, au plan
statistique, des résultats de référence.

On évalue également si 'investissement public a des
effets macroéconomiques distincts selon que les chocs qui
lui sont associés sont positifs ou négatifs, au moyen de la

spécification économétrique suivante :

}’z‘,t+k _)/z',t = Otf+ YItm'- B/HDitFEz',t
+B*¥(1 - D,)FE, + &

P

(3.6)
avec
D, =1si FE,> 0, et 0 autrement.

Les résultats de cet exercice montrent que, si leffet sur la
production est généralement plus marqué pour les chocs
positifs que pour les chocs négatifs, la différence n'est pas
significative statistiquement (tableau 3.4, colonnes 6 et 7).
Les résultats présentés ici indiquent que les effets &
court terme des chocs des dépenses d’investissement sont
plus prononcés durant les récessions que pendant les
périodes d’expansion. Cette observation est robuste a dif-
férentes spécifications (mise en relation du choc avec une
variable muette représentant la récession au lieu d’une
fonction de la situation de I'’économie) et différentes
définitions des récessions (a savoir des périodes de crois-
sance négative ou des périodes de croissance inférieure au

taux de croissance moyen du PIB de TOCDE en 2013)
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(graphique 3.13). Il est certes possible que ces résultats
tiennent simplement au fait que les chocs interviennent
en période de reprise économique, mais on n’observe
aucune corrélation statistiquement significative entre la
mesure des chocs de dépenses d’investissement utilisée
dans Iétude et la situation de 'économie. En particulier,
la corrélation entre les chocs de dépenses d’investissement
et la situation de 'économie (évolution de cette situation)
est de —0,01 (0,01). De méme, aucune corrélation statis-
tiquement significative n'est observée entre la mesure des
chocs de dépenses d’investissement utilisée ici et le degré
d’efficience de l'investissement. Cela laisse entendre que
le résultat selon lequel les effets macroéconomiques sont
plus prononcés dans les pays ot I'investissement est plus
efficient ne tient pas au fait que les chocs sur les dépenses
d’investissement y sont plus fréquents et prononcés®.
Enfin, ces résultats sont aussi robustes a différentes me-
sures de l'efficience de l'investissement public, comme
celle présentée 4 'encadré 3.3 (graphique 3.14).

Méthode alternative

Une autre approche consiste 4 estimer 'effet macro-
économique dynamique des variations de 'investissement
public (en pourcentage du PIB). Les résultats, illustrés &
la plage 1 du graphique 3.15, montrent que ces derniéres

38En particulier, la corrélation entre les chocs des dépenses d’inves-
tissement et le degré d’efficience est de —0,11.
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ont des effets durables et statistiquement significatifs sur la
production. En particulier, une hausse de 1 point de PIB
des dépenses publiques d'investissement augmente la pro-
duction d’environ 1,2 % la méme année, et de 1,3 % apres
quatre ans. Si l'on udilise la réaction moyenne des dépenses
publiques 4 la production sur la période d’observation
(environ 3 points de PIB), les multiplicateurs des dépenses
publiques d’investissement a court et moyen terme se si-
tuent respectivement aux alentours de 1,2 et 1,3.

On constate qu'une hausse de 1 point de PIB des dé-
penses publiques d’investissement diminue le ratio dette/
PIB 4 court terme (d’environ 1,2 point de PIB), mais
I'effet & moyen terme est entouré de grandes incertitudes
et ne differe pas de maniére statistiquement significative
de zéro (graphique 3.15, plage 2). Il n’y a pas d’effet
statistiquement significatif sur l'investissement privé en
pourcentage du PIB (graphique 3.15, plage 3).

Les résultats sont qualitativement similaires quand les
variations de I'investissement public sont représentées par
les rééquilibrages et expansions budgétaires identifiés au
moyen de la méthode descriptive (chapitre 3 de I'édition
davril 2011 des Perspectives de [économie mondiale)®.

Analyse empirique pour les pays en développement

La méthode empirique appliquée & 'échantillon de
pays avancés requiert des prévisions de l'investissement
public qui ne sont pas disponibles sur de longues durées
pour les pays non membres de TOCDE. Compte tenu de
cette limitation, trois approches différentes peuvent s'ap-
pliquer qui apportent des éléments complémentaires sur
les effets macroéconomiques de I'investissement public
dans les pays en développement.

Premiére méthode : flambées de I'investissement

La premiére méthode utilisée ici consiste & examiner
les périodes d’essor de I'investissement public et de suivre
Iévolution des principales variables macroéconomiques
A la suite de hausses massives et durables de I'investis-
sement public. Suivant Warner (2014), on entend par

flambée de 'investissement un accroissement substantiel

3Ces mesures descriptives sont définies comme les mesures
motivées par des raisons étrangeres a I'activité économique et dont on
constate quelles ont des effets statistiquement significatifs sur I'investis-
sement public. Cette méthode présente un défaut majeur par rapport
a celle décrite 2 la section précédente, dans la mesure ot 'immense
majorité des chocs exogeénes identifiés sont positifs (autrement dit, il
sagit de rééquilibrages budgétaires) et dus & une réduction de la dette;
il se peut donc qu'ils soient endogenes aux ratios dette/PIB. En effet,
sur 206 cas, 161 sont des rééquilibrages budgétaires, et 45 seulement
des expansions budgétaires.

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

Graphique 3.13. Effet des chocs de 'investissement
public sur la production, en phase de récession

et en phase d’expansion : tests de robustesse

(En pourcentage; années en abscisse)

Les récessions comme variable indicatrice d’une croissance négative

4 -1. Récessions - -2. Expansions -25
- =20
_ //' =15
- -10
" ;"” -
! 1 1 1 1 J Z==1"" 1 1 1 |0’0
-1 0 1 2 3 4 - 0 1 2 3 4
Les récessions comme variable indicatrice
d’une faible croissance (réelle)
4 -3. Récessions - -4, Expansions -25

10 1 2 3 4

Source : calculs des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc; les lignes en pointillé illustrent les intervalles de
confiance a 90 %. Les lignes bleues représentent les récessions, les rouges
représentent les phases d’expansion, et les jaunes correspondent au scénario de
référence. Les chocs représentent une hausse exogene de 1 point de PIB des
dépenses publiques d’investissement.

Graphique 3.14. Effet de I'investissement
public sur la production, selon que son efficience

est faible ou élevée : tests de robustesse
(En pourcentage; années en abscisse)

5 -1. Efficience élevée - -2. Efficience faible -5
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Source : calculs des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc; les lignes en pointillé illustrent les intervalles
de confiance a 90 %. Les lignes bleues représentent une efficience élevée,
les rouges une faible efficience, et les jaunes correspondent au scénario

de référence. Les chocs représentent une hausse exogéne de 1 point de PIB
des dépenses publiques d’investissement.
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Graphique 3.15. Effets des variations

de Pinvestissement public dans les pays avancés
(Années en abscisse)
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t=0 est I'année du chac; les lignes en pointillé illustrent les intervalles
de confiance a 90 %. Les chocs représentent une hausse exogene de 1 point
de PIB des dépenses publiques d’investissement.

et soutenu du ratio d’investissement public. Sur la base

des séries rétrospectives de I'investissement public réel en

pourcentage du PIB tirées du numéro d’avril 2014 des

Moniteur des finances publiques, on établit que le début

d’une flambée correspond au moment ot

e Décart entre la moyenne anticipée a cinq ans et la
moyenne rétrospective a cing ans du ratio investisse-
ment public/PIB est supérieur au 80¢ centile de cet
écart pour un pays donné pendant trois années consé-

cutives au moins. Cela garantit que 1) il s'agit d’'une
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Graphique 3.16. Répartition des phases d’expansion
de I'investissement public dans le temps
(Nombre de pays)
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Source : calculs des services du FMI.

variation relativement appréciable de I'investissement
pour le pays en question, et 2) la hausse de I'investisse-
ment persiste pendant un certain temps.

o DLécart entre la moyenne anticipée 2 cing ans et la
moyenne rétrospective 2 cing ans du ratio investisse-
ment public/PIB est supérieur & un seuil absolu donné,
fixé & 3 points de PIB pour les pays non avancés et a
1 point pour les pays avancés, ot le ratio de I'investisse-
ment public est sensiblement inférieur (graphique 3.2).
Le graphique 3.16 montre la répartition des déclen-

chements des flambées de I'investissement public iden-

tifiées par cette méthode statistique, dans le temps et
pour les pays avancés, émergents et en développement.

Limmense majorité des périodes d’essor étudiées sont in-

tervenues dans les pays émergents et en développement,

un petit nombre seulement dans les pays avancés. Elles se
concentrent dans les années 70, époque également mar-
quée par un renforcement substantiel du stock de capital
public dans les pays émergents et en développement, et
au milieu de la premiére décennie du XXI¢ siecle, mo-
ment ol les taux d’investissement public se sont redressés

dans ce groupe de pays (graphique 3.2).

Une fois établie la date initiale de la poussée de I'in-
vestissement, on suit I'évolution des principales variables
macroéconomiques au cours de la période suivante au

moyen de 'équation d’estimation :

— (yk k k k
Vigek = Yip = 05+ Y + B* Boom,, + €, (3.7)

ol y est le logarithme de la production réelle (I'évolution
de investissement public en pourcentage du PIB est
également examinée, de méme que le ratio dette/PIB); 0.,
sont les effets fixes par pays, pour tenir compte des niveaux
et des taux de croissance différents de l'investissement
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public selon les pays; 7, sont les effets fixes temporels qui Graphique 3.17. Production et dette publique a la suite de phases

d’expansion de I'investissement public : tests de robustesse
(Années en abscisse)

neutralisent les chocs mondiaux comme les variations des
cours des matieres premicres et les récessions mondiales; et

S T U T
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Pévolution de la fonction de réponse impulsionnelle du
niveau de la variable dépendante qui nous intéresse au
moment ¢ + £ jusqu’a une phase de forte expansion de I'in-
vestissement public débutant au moment .

Lestimation de 'effet causal des flambées de I'in-
vestissement est faussée du fait que loccurrence ou la
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moment ou elle intervient ne sont pas des éléments exo- ! : . . : . . . . 10
genes 2 la situation macroéconomique nationale. A titre
d’exemple, des prévisions de forte croissance future (déri- .
pie, p ( 10 -2. Production
g - (pourcentage)

-3. Dette publique -4

vant, par exemple, d’'une amélioration durable des termes (en pourcentage du PIB)  ~ ,

de 'échange ou de la découverte de ressources naturelles)

peuvent inciter les pouvoirs publics 4 investir aujourd’hui < - )

dans l'infrastructure, ce qui entrainerait une surestima- <« - -4

tion de l'effet causal de l'investissement. Les autorités o -6

pourraient 2 I'inverse intensifier I'investissement public oo N\\ -8

. , . . - _ \ _

en temps de ralentissement économique dans 'espoir de - .. .10
- N,

stimuler la croissance, ce qui pourrait introduire un biais T 12
) (I )44
9

o
o
~
0
L
o
-
N -
w
~ L
o -
o
~
o |
[{=)

a la baisse dans les estimations de I'effet. Cet exercice a 101 2 3 4
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pour simple objectif d’établir les faits stylisés concernant

Source : calculs des services du FMI.

Note : t= 0 est le début de la phase d’expansion de I'investissement public. Se
reporter au texte pour une définition d’une phase d’essor de I'investissement public.

les périodes de forte expansion de I'investissement public,
sans pour autant affirmer que ces derniéres sont a 'ori-
gine des schémas observés.

Le graphique 3.17 illustre I'évolution de I'investisse-

ment public, de la production et de la dette publique au
cours des dix années suivant le début d’'une flambée de
Iinvestissement en utilisant la définition de référence de
Iétude (énoncée plus haut et présentée au graphique 3.7)
et plusieurs tests de robustesse. En loccurrence, on exa-
mine la sensibilité des schémas & l'emploi d’autres seuils de
variation absolus de I'investissement public pour identifier
ces périodes d’essor. Bien que le scénario de référence
soit fondé sur un écart absolu entre la moyenne mobile
anticipée a cinq ans et la moyenne mobile rétrospective a
cinq ans de 3 % au moins pour les pays émergents et en
développement et de 1 % pour les pays avancés, on consi-
dere également des valeurs seuils uniformes de 2 % et 4 %.
Lapplication du seuil de 2 % porte le nombre de phases
d’essor a 134; avec le seuil de 4 %, on en recense 89.

Etant donné le manque de données concernant la
répartition de l'investissement total entre l'investissement
public et privé, on estime une partie des données relatives

a linvestissement public réel utilisées & partir de la série

de l'investissement total, ce qui peut amener a confondre
le role des secteurs public et privé. A titre de test de
robustesse complémentaire, on examine les séries de I'in-
vestissement public et privé pour chacune des 122 phases
d’expansion recensées dans le modele de référence, et on
en retire celles avant et pendant lesquelles une forte cova-
riation des deux séries est observable*. Cette procédure
ramene le nombre de flambées 4 101. Les lignes rouges
du graphique 3.17 illustrent I'évolution des variables
macroéconomiques 2 la suite de ces 101 phases. Toutes
les définitions d’une période d’expansion de 'investisse-

ment public aboutissent aux mémes schémas : une hausse

40Cette méthode constitue un moyen assez prudent de définir les
phases d’essor de I'investissement public dans la mesure ot elle écarte
généralement les cas dans lesquels 'évolution de I'investissement total
traduit principalement le comportement de l'investissement public et
ceux dans lesquels il existe une forte complémentarité entre 'investis-
sement public et I'investissement privé. Sur ce dernier point, voir Eden
et Kraay, 2014.
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Graphique 3.18. Production et dette publique
a la suite de phases d’expansion de I’'investissement

public : influence des ressources naturelles
(Années en abscisse)
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Source : calculs des services du FML.

Note : t= 0 est le début de la phase d’expansion de I'investissement public.
Se reporter au texte pour une définition d’une phase d’expansion

de 'investissement public.

soutenue de la production dans les années suivant le
début d’une flambée de I'investissement public, sans aug-
mentation constatée de la dette publique.

Pour finir, on analyse la mesure dans laquelle ces ob-
servations pourraient simplement s'expliquer par le cas
des pays qui bénéficient de chocs favorables des termes
de I'échange ou de la découverte de ressources naturelles
et qui procédent & une augmentation de 'investissement
public pour donner suite a ces événements propices a la
croissance. On divise 'échantillon de pays en pays expor-
tateurs et non exportateurs de produits de base (carburants
compris). Les phases d’essor de I'investissement recensées
dans I'échantillon des pays exportateurs sont manifeste-
ment de plus grande ampleur et associées 4 une hausse plus
importante de la production (graphique 3.18). Comme il
fallait peut-étre sy attendre, il Sagit précisément du groupe
de pays a l'origine des estimations ponctuelles négatives
de I'évolution du ratio dette publique/PIB faisant suite &
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des périodes de forte expansion de l'investissement public.
Dans Iéchantillon des pays non exportateurs, les pous-
sées de I'investissement public sont suivies d’'une hausse
modérée et statistiquement non significative de la dette
publique. Enfin, I'examen des phases d’essor qui ne coin-
cident pas avec des termes favorables de 'échange ou ne
leur succédent pas aboutit & des résultats trés similaires aux
résultats de référence (lignes rouges du graphique 3.18).
Les phases d’essor associées & des termes favorables de
Péchange sont définies comme celles dont la moyenne sur
cinq ans (2 savoir de —4 4 1, ol zest le début de la phase)
de écart des termes de I'échange pondérés par les échanges
commerciaux par rapport 3 leur moyenne historique 3
long terme dépasse le 80° centile.

Deuxiéme méthode : chocs exogénes

sur Uinvestissement public

La deuxi¢me méthode s'inspire de Perotti (1999) et de
Corsetti, Meier et Miiller (2012). Elle repose sur 'idée
selon laquelle des portions substantielles des dépenses
publiques (d’investissement notamment) sont probable-
ment déterminées par des informations antérieures et ne
peuvent facilement réagir 4 la conjoncture économique
en vigueur. On peut donc estimer une regle de politique
budgétaire pour l'investissement public et obtenir une
série de chocs exogenes sur I'investissement public &
partir des résidus de cette estimation. Les chocs servent
ensuite 4 suivre les effets dynamiques de 'investissement
public sur la production.

La premiere étape consiste 4 estimer une série chrono-
logique annuelle des évolutions inattendues de l'investisse-
ment public. On suppose que la variation de I'investisse-
ment public (en pourcentage du PIB) suit une regle simple
associée a son propre retard, aux ratios dette/PIB courant
et passés, aux taux antérieurs de croissance de la produc-
tion et aux prévisions concernant l'activité économique
courante (mesuré de maniére approchée par les prévisions

de croissance des Perspectives de I'économie mondiale)*' :

Ai, = o+, + BAG,, | +3d,,+dd;, ,+0g, ,

+ "LE;‘,t—l(gi,t) teE, (3.8)

ol 7, désigne I'investissement public en pourcentage

du PIB; o, et vy, indiquent respectivement les effets fixes
nationaux et temporels; o est le ratio dette/PIB; g désigne
la croissance de la production; £(g) correspond aux anti-

“41Les prévisions de croissance utilisées dans I'analyse sont celles de
I'édition de printemps des Perspectives de ['économie mondiale pour la
méme année. Pour vérifier la robustesse des résultats, on utilise alterna-
tivement les prévisions de I'édition de printemps de la méme année et
de I'édition d’automne de I'année précédente.
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Tableau 3.5. Effet de I'investissement public sur la production dans les pays émergents et
en développement : chocs de I'investissement public dérivés d’une régle de politique budgétaire

Echantillon diminué des 5 % supérieurs

Référence! Echantillon complet et inférieurs des chocs

k Coefficient ET Coefficient ET Coefficient ET

1 2 @) 4) (%) (6)

-1 0 0 0 0 0 0
0 0,252 (0,066) 0,144 (0,074) 0,324 (0,100)
1 0,340 (0,096) 0,193 (0,086) 0,571 (0,142)
2 0,331 (0,126) 0,187 (0,100) 0,567 (0,191)
3 0,384 (0,152) 0,225 (0,119) 0,728 (0,238)
4 0,497 (0,189) 0,239 (0,174) 1,010 (0,313)

Note : Les colonnes (1), (3) et (5) présentent les coefficients estimés pour le choc de I'investissement public & partir d'une série d’estimations de régression
pour chaque & {0,4}. Les erreurs-type (ET) des coefficients estimés, indiquées aux colonnes (2), (4) et (6), sont corrigées de 'hétéroscédasticité et agrégées au
niveau des pays. Léchantillon compte 128 pays dont les données couvrent la période 1990-2013. Toutes les régressions comprennent un ensemble complet de

pays et d'effets fixes par pays et par année. k = 0 représente I'année du choc.

TLes centiles supérieur et inférieur des chocs de I'investissement public sont supprimés dans la spécification de référence.

cipations concernant lactivité économique courante; et €
représente la mesure des chocs d’investissement public.

Lhypothese d’identification est quil n'existe pas d’in-
terdépendance bidirectionnelle contemporaine entre
Iévolution de l'investissement et la croissance de la pro-
duction. En principe, deux situations peuvent violer cette
hypothese. D’abord, l'investissement public peut réagir
automatiquement 4 la situation conjoncturelle. Cela ne
devrait toutefois pas poser de probléme du fait que les sta-
bilisateurs automatiques opérent essentiellement au travers
des recettes et des dépenses sociales. Ensuite, les dépenses
publiques d’investissement discrétionnaires peuvent inter-
venir en réponse 2 la situation de la production. Comme
analysé dans Corsetti, Meier et Miiller (2012), la perti-
nence de ce probléme est liée 2 la définition précise des
effets contemporains de rétroaction. Bien que les études
spécialisées supposent généralement que les dépenses
publiques ne réagissent pas aux variations de lactivité
économique au cours d’un trimestre donné (Blanchard
et Perotti, 2002), la question de savoir si elles le font sur
une période plus longue n'est pas tranchée. Des données
récentes concernant les pays avancés (Beetsma, Giuliodori
et Klaassen, 2009; Born et Miiller, 2012) semblent tou-
tefois indiquer que l'objection selon laquelle les dépenses
publiques sont insensibles 4 la conjoncture économique
pendant un an ne peut étre rejetée.

La deuxiéme étape consiste a estimer l'effet de ces
variations inattendues (¢;,) sur les résultats macroécono-
miques comme décrit dans 'équation (3.4). Comme l'es-
timation de la régle d’investissement public requiert des
prévisions de la croissance pour I'année suivante, I'échan-
tillon de I'estimation est restreint 2 la période post-1990,
car Cest seulement apres cette date que ces données

sont disponibles pour les pays émergents et en dévelop-
pement. Les résultats se fondent sur un échantillon de
77 pays émergents et de 51 pays  faible revenu.

Dans la spécification de référence, on supprime le
centile supérieur et le centile inférieur des chocs de la
série des chocs de 'investissement public. Lutilisation
de I'échantillon intégral aboutit 4 des estimations ponc-
tuelles plus basses et statistiquement non significatives
de leffet de l'investissement public sur la production. La
suppression des 5 % supérieurs et inférieurs aboutit a des
estimations ponctuelles plus élevées et statistiquement
significatives (tableau 3.5).

Troisiéme méthode : variables instrumentales

La troisiéme méthode fait fond des travaux récents de
Kraay (2012, & paraitre) et d’Eden et Kraay (2014). Dans
bon nombre de pays 4 faible revenu, les préts de créanciers
officiels comme la Banque mondiale et d’autres organismes
d’aide multilatéraux et bilatéraux financent une portion
substantielle des dépenses publiques. Une fois les préts ap-
prouvés, leurs décaissements et les dépenses qu'ils financent
sont répartis sur de nombreuses années. Les variations de
Pinvestissement public sont donc en partie prédéterminées
puisqu’elles correspondent aux préts approuvés les années
précédentes. Sil'on suppose que les décisions des créan-
ciers d’accorder un prét nanticipent pas les futurs chocs
macroéconomiques qui influent sur la production, cette
composante prédéterminée des dépenses peut servir de
mesure de 'investissement public total pour définir I'effet
causal de l'investissement public sur la production.

La série de Kraay (2 paraitre) sur les décaissements
prévus des préts (2 lexception de ceux approuvés durant
'année en cours) sert d’instrument pour 'investissement
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Tableau 3.6. Effet de I'investissement public sur la production dans les pays émergents et en
développement : investissement public instrumenté par les prévisions de décaissement des préts officiels

Pays bénéficiant de

Référence décaissements élevés IDA
(1) ) ()
1. Premiére étape : variable dépendante — variation de I'investissement public en pourcentage du PIB
Variation des prévisions de décaissements 0,146 0,170 0,122
(0,063) (0,070) (0,063)
Statistique Fde la premiére étape 3,705 5,344 7,217
Nombre d’observations 3.245 2.294 1.864
Nombre de pays 95 66 58

2. Moindres carrés en deux étapes : variable dépendante — croissance de la production
Effet d’une variation de I'investissement public sur la production a k =

0 0,655 0,716 0,765
(0,484) (0,418) (0,641)
1 1,700 1,691 1,801
(0,841) (0,748) (1,146)
2 1,425 1,570 1,396
(1,009) (0,912) (1,329)
3 1,359 1,700 1,156
(1,112) (1,017) (1,534)
4 1,018 1,548 0,438
(1,243) (1,112) (1,675)

Source : calculs des services du FMI.

Note : k=0 est I'année de la variation de I'investissement public représentée par la variation des prévisions de décaissements des préts. La plage 1
donne les estimations des moindres carrés ordinaires de la premiére régression de la variation de I'investissement public sur celle des prévisions de
décaissements. La plage 2 présente les estimations par la méthode des moindres carrés en deux étapes de I'effet de la variation de I'investissement public
sur la production réelle a partir d'une série de régressions estimées pour chaque k {0,4}. Les erreurs-type (entre parenthéses) sont corrigées pour tenir
compte de I'hétéroscédasticité et agrégées au niveau des pays. Les données couvrent la période 1970-2010. Toutes les régressions comportent un jeu
complet d'effets fixes par pays et par année. Les résultats de trois échantillons différents sont présentés aux colonnes 1, 2 et 3 — respectivement le jeu
complet de pays, uniquement les pays ou les décaissements correspondant aux préts des créanciers officiels représentent au moins 10 % du total des

dépenses publiques en moyenne, et uniquement les pays admissibles a I'aide de I'Association internationale de développement (IDA).

public?2. Kraay (2 paraitre) s'appuie sur les données
relatives aux préts de la base de données du Systeme

de notification de la dette administré par la Banque
mondiale pour établir les prévisions de décaissement
en appliquant & chaque engagement de prét initial les
caractéristiques moyennes des décaissements de tous les
autre préts fournis par le méme créancier au cours de la
méme décennie 4 tous les pays de la méme région géo-
graphique que l'emprunteur effectif. Ces prévisions de
décaissements de préts précédemment approuvés sont
ensuite agrégées au niveau pays-année3. Ces séries sont

disponibles pour la période 1970-2010.

“2Kraay (3 paraitre) utilise les prévisions de décaissement des
préts officiels comme variable instrumentale des dépenses publiques
totales, tandis quEden et Kraay (2014) les utilisent comme variable
instrumentale de l'investissement public, pour trouver le multiplicateur
a court terme de I'investissement public dans un groupe de 52 pays a
faible revenu. Les travaux analysés dans le présent appendice s'inspirent
de ces études en ce qu'ils examinent a la fois les effets & court et moyen
terme de l'investissement public sur la production et les étudient sur
un vaste échantillon de pays.

“Voir Kraay, 2 paraitre, pour les détails concernant les données et la
construction de la variable instrumentale.
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Comme la méthode d’identification requiert une
forte corrélation entre I'investissement public et les pré-
visions de décaissement des préts, on limite I'échantillon
aux pays ol les décaissements des créanciers officiels
constituent une source importante de financement. En
Poccurrence, suivant Kraay (2 paraitre), seuls sont pris
en compte les pays pour lesquels ces décaissement sont
équivalents & 1 % du PIB au moins, en moyenne, entre
1970-2010. Cette démarche aboutit & un échantillon de
régression de 95 pays pour lesquels on dispose a la fois de
données concernant l'investissement public et de données
ayant trait aux décaissements des créanciers officiels.

On estime ensuite la série de régressions suivante par
les moindres carrés en deux étapes :

Jigek = Vir= ()Lf+ '\//f"' Bk)(i,t + Sf,t’ (3'9)

ol y est le logarithme de la production réelle; o, les ef-
fets fixes par pays; vy, les effets fixes temporels; et XZ ,la
variation de l'investissement public en pourcentage du
PIB, représentée par la variation des prévisions de décais-
sements des préts précédemment approuvés. On estime
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les équations pour chaque # = {0,4}. Les coefficients 3¥
suivent I'évolution de la fonction de réponse impulsion-
nelle du niveau de la production au moment 7+ £ jusqu'a
une variation de I'investissement public au moment ¢

Le tableau 3.6 rend compte des coefficients B estimés
a partir de I'équation (3.9). La plage 1 présente les résul-
tats de la premiére régression, et la plage 2 les estimations
par les moindres carrés en deux étapes de la réaction de la
production aux variations de 'investissement public re-
présenté par la variation des prévisions de décaissements
des préts. Les résultats de trois échantillons différents y
sont donnés : 'ensemble des pays pour lesquels on dis-
pose de données a la colonne 1; seulement les pays ol

les décaissements des créanciers officiels ont représenté

LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

au moins 10 % des dépenses publiques en moyenne, 4
la colonne 2; et seulement les pays admissibles a I'aide
de I'Association internationale de développement de la
Banque mondiale 4 la colonne 3.

Les effets de I'investissement public sur la production
sont estimés de maniére assez imprécise pour les trois
échantillons. Le coefficient estimé n'est statistiquement
significatif aux niveaux conventionnels que pour 'année
suivant la variation de I'investissement, ce qui tient
peut-étre a la relative faiblesse de la premiere étape — les
statistiques £ sont inférieures & 10 dans les trois échan-
tillons (Staiger et Stock, 1997) — ou simplement aux
évolutions tres variées de l'investissement public dans les
pays en développement.
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Encadré 3.1. Linvestissement public au Japon durant la décennie perdue

On accuse parfois 'investissement public japo-
nais d’avoir favorisé 'envolée de la dette nationale et
d’avoir échoué A stimuler la croissance durant ce qu’il
est convenu d’appeler la décennie perdue. Mais il y a
des raisons de remettre en cause ces affirmations. Pour
éclairer ce débat, le présent encadré réexamine le cas de
Pinvestissement public au Japon.

Le Japon a certes fortement intensifié I'investissement
public au début des années 90, mais a mis fin A cette
politique quelques années plus tard & peine pour finan-
cer la hausse des dépenses de sécurité sociale due au
vieillissement démographique rapide. Aprés I'éclatement
de I'économie de bulle au début des années 90, notam-
ment, les autorités ont relevé les dépenses publiques
dinvestissement de 1,5 % du PIB, celles-ci atteignant
le niveau record de 8,6 % en 1996. Apres cette date,
le ratio de linvestissement public au PIB n'a cessé de
diminuer et ne sest redressé que récemment a la suite
de la crise financiére mondiale, du séisme de 2011 et
de l'instauration de la politique économique de M. Abe
(graphique 3.1.1). Au cours des vingt années qui ont
suivi 1992, derniére année d’excédent budgéraire au

Cet encadré a été rédigé par Ikuo Saito.

Graphique 3.1.1. Japon :

investissement public et croissance
(En pourcentage, sauf indication contraire)

" — Investissement public

—4 - (en pourcentage du PIB) --1,0
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—6 - =m Contribution de I'investissement --15

public a la croissance (échelle de droite)
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Source : Japon, Institut de recherche économique et sociale.
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Graphique 3.1.2. Budget et exécution
de P'investissement public

(Billions de yens)
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Source : Japon, Ministére des finances.
Note : Les montants inscrits au budget comprennent
les sommes reportées des années antérieures.

Japon, les dépenses sociales ont progressé de 10,6 % du
PIB, et I'investissement public a fléchi de 2,3 % du PIB.
Non seulement le recul de I'investissement a-t-il mar-
qué toute la fin des années 90 et la premiére décennie
du siecle, ce qui a peut-étre moins frappé les esprits que
son essor au début des années 90, mais les investisse-
ments annoncés ont systématiquement été supérieurs
aux investissements exécutés. Le ratio des investissements
publics prévus aux investissements publics effectués a été
de 80-85 % entre 1998 et 2009, aprés quoi il a chuté,
les ressources prévues pour de nombreux projets ayant
été réorientées sur les opérations de relance suite a la
succession de séismes qui a culminé avec la catastrophe
historique de 2011 (graphique 3.1.2). Cette exécution
partielle peut également expliquer I'écart entre la hausse
percue et la hausse réelle de l'investissement public.
Lidée selon laquelle I'aptitude de Iinvestissement
public & stimuler lactivité diminue se vérifie toutefois
davantage (voir, par exemple, Auerbach et Gorod-
nichenko, 2014). D’aprés un modéle macroéconomique
de I'économie japonaise produit par I'Institut d’études
économiques et sociales — un service du Bureau du
Cabinet —, le multiplicateur & court terme de l'inves-
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Encadré 3.1 (fin)

tissement public a diminué, passant de 1,31 en 1998
21,14 en 2011. Diverses raisons peuvent expliquer
cette baisse : les ajustements de bilan (2 la suite de la
crise financiére mondiale), I'absence de coordination
entre les politiques budgétaire et monétaire, le moins
grand nombre de projets fortement productifs et

les subventions croisées entre projets (Syed, Kang et
Tokuoka, 2009)!.

!Comme le suivi de projets assortis de taux de rentabilité diffé-
rents s'effectue dans le méme compte, un projet d’infrastructure
peu productif est parfois financé par un projet plus lucratif.

En somme, l'affirmation courante selon laquelle I'in-
vestissement public japonais a été improductif ne résiste

pas 2 un examen attentif. Il est vrai qu'il a récemment
été confronté a de plus grandes difficultés, comme

lindique la baisse de I'effet multiplicateur depuis 1998.

Mais, compte tenu de l'explosion de activité au début
des années 90, le recul réel du volume de I'investis-
sement public par rapport au PIB depuis la fin des
années 90, conjugué  la baisse brutale du nombre de
projets mis en ceuvre apres 2009, a peut-étre renforcé
la perception erronée selon laquelle l'investissement
japonais a été inefficace.
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Encadré 3.2. Améliorer l'efficience de l'investissement public

Pour étre efficient, I'investissement public doit satis-
faire 4 deux conditions : il doit étre alloué & des projets
J
présentant le ratio bénéfices/colits le plus élevé, et son
montant total ne doit pas compromettre la viabilité
budgétaire. Lefficience suppose, d’'une part, I'allocation
judicieuse de l'investissement aux différents secteurs et,
d’autre part, la production d’actifs publics au plus bas
colit possible. Quand l'investissement public est ineffi-
cient, 'augmentation des dépenses risque simplement
de creuser les déficits budgétaires, sans pour autant
g p
augmenter la quantité ou la qualité des routes, des

g q q
écoles et d’autres actifs publics susceptibles de favoriser
la croissance économique.

q

Une méthode d’évaluation de I'efficience de I'in-
vestissement public consiste & estimer les «frontieres
d’efficience»!. Si un pays posséde une infrastructure
de meilleure qualité que celle d’autres pays dotés d’'un
stock de capital similaire ou supérieur, il se situe a la
ronticre d’efficience. Plus un pays est éloigné de cette
frontiére d’efh Pl ys est éloigné de cett
rontiere, plus son score d’efficience est faible. i-
front I defh t faible. Appl
quant cette méthode, Albino-War ez a/. (2 paraitre)
constatent que les pays émergents et en dévelop-
pement sont en moyenne de 10 % a 20 % moins
efficients que les pays avancés (graphique 3.2.1)2. Les
moyennes masquent toutefois des écarts substantiels

ans chacun des groupes, signe que des améliorations
d h des g gne que d liorat
sont partout possibles.

Lexamen de la qualité de la gestion de 'investisse-
ment public permet de cerner les causes fondamentales
de ces inefficiences. Llndice de gestion de I'investisse-
ment public, par exemple, assigne aux pays des notes
pour les quatre phases de cette gestion : évaluation des
projets, sélection et établissement d’un budget, exécu-
tion et évaluation ex post (Dabla-Norris ez al., 2012).

’aprés ces notes, les pays émergents obtiennent en
Drap y g

Cet encadré a été rédigé par Carlos Mulas Granados, Bahrom
Shukurov et SeokHyun Yoon.

Pour estimer la frontiére d’efficience, on compare un indicateur
du volume des infrastructures publiques (entrée) & un indicateur
de la qualité de ces infrastructures (sortie). Le volume est la somme
des investissements publics antérieurs, corrigée de 'amortissement,
par habitant. La qualité est I'indicateur de la «qualité globale
de Pinfrastructurer du Global Competitiveness Report du Forum
économique mondial.

2A titre d’indicateur de la fourniture d'infrastructures par le
secteur privé, les estimations intégrent le PIB par habitant aux
entrées. Cet ajout ne modifie gere les résultats (le coefficient de
corrélation des scores d’efficience avec et sans le PIB par habitant

est de 0,89).
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Graphique 3.2.1. Lefficience publique

mesurée par les frontiéres d’efficience
(Notes d’efficience, qualité de I'infrastructure)
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Sources : Albino-War et al., a paraitre; Dabla-Norris et al.,
2012; calculs des services du FMI.

général de meilleurs résultats que les pays 4 faible
revenu (graphique 3.2.2).

Des problemes sont toutefois observables dans les
pays avancés aussi, les plus courants étant les sui-
vants : 'insuffisance des orientations stratégiques,
de la planification budgétaire et de I'évaluation des
projets (notamment 'absence d’analyse systématique
des colits—bénéfices); la médiocrité des procédures de
sélection des projets et d’établissement de leur budget
en raison des rigidités de l'allocation sectorielle de
Iinvestissement et de la fragmentation du processus
de décision concernant les budgets d’équipement et
courant et I'investissement; les retards d’exécution et
le dépassement des colits résultant d’estimations trop
optimistes et d’'une maitrise insatisfaisante des cofits;
et I'absence d’évaluation intermédiaire et ex post des
projets.

Des procédures institutionnelles de décision et de
gestion de I'investissement public bien congues per-
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Encadré 3.2 (fin)

Graphique 3.2.2. Notes de I'indice de gestion
de l’investissement public dans les pays
émergents et les pays a faible revenu

- Max. R

Min.

1 1 0‘0
Pays émergents Pays a faible revenu

Sources : Albino-War et al., a paraitre; Dabla-Norris et al.,
2012; calculs des services du FMI.

Note : Lindice de gestion de I'investissement public est un
indice de I'efficience de I'investissement public composé
de 17 indicateurs regroupés selon quatre phases du cycle
de gestion de I'investissement public : appréciation,
sélection, exécution et évaluation du projet. Voir
Dabla-Norris et al., 2012, pour de plus amples détails.

mettraient de rehausser 'efficience de celui-ci (FMI,

A paraitre). Linstauration d’un processus d’examen
centralisé indépendant pour vérifier la solidité des
estimations des cotits, des bénéfices et des risques des
projets éventuels, comme ['ont fait I'Australie, le Chili,
la Corée et la Norvége, pourrait, par exemple, amélio-
rer ['évaluation des projets.

Létablissement de budgets base zéro pour I'inves-
tissement, comme au Royaume-Uni, concourrait a
renforcer les processus d’évaluation et de sélection
des projets de maniére a ce que les nouvelles dépenses
d’équipement ciblent les secteurs qui offrent les meil-
leurs rendements, et non ceux qui ont déja bénéficié
d’investissement substantiels auparavant. La planifica-
tion des dépenses courantes et d’investissement a I'in-
térieur d’un cadre budgétaire & moyen terme permet
également d’assurer la viabilité des investissements et
la prise en compte intégrale des dépenses d’entretien.
Clest la méthode qu'appliquent, par exemple, 'Austra-
lie, le Chili, la Corée, I’Ethiopie et I'Irlande.

On peut améliorer 'exécution des projets en inscri-
vant des provisions pour imprévus au budget, en prévi-
sion des dépassements de cotts et pour éviter d’allouer
une part excessive du budget & de nouveaux projets,
comme au Danemark et au Royaume-Uni. Enfin, il est
possible de renforcer I'évaluation des projets en véri-
fiant plus systématiquement si leur exécution respecte
le calendrier et le budget établis et s'ils fournissent les
résultats prévus, comme le font le Chili et la Corée.
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Encadré 3.3. Bilans budgétaires : 'importance des actifs non financiers et de leur évaluation

Quels sont les actifs qui constituent le stock de

capital public dans différents pays? Pour répondre a

cette question, il faut disposer de données concernant

le stock d’actifs non financiers dans le cadre d’un bilan

qui couvre tous les échelons de l'administration ou du

secteur publics!.

Dans le systtme de statistiques des comptes macro-

économiques, le compte de patrimoine établit une

distinction entre les actifs non financiers, les actifs

financiers, les passifs et la valeur nette. Le tableau 3.3.1

présente la ventilation habituelle des actifs non finan-

ciers dans le cadre analytique des statistiques de finances

publiques.
Un document de travail récent du FMI
(Bova ez al., 2013) examine le volume, la composition

et la gestion des actifs publics non financiers dans

32 pays avancés et émergents. Il constate que ces actifs

se composent essentiellement d’ouvrages de génie

Tableau 3.3.1. Classification résumée
des actifs non financiers

61 Actifs non financiers
611 Actifs fixes 612 Stocks
6111  Batiments et ouvrages 613 Objets de valeur
de génie civil
61111 Logements 614 Actifs non produits
61112 Batiments non 6141  Terrains
résidentiels
61113  Autres ouvrages de 6142  Réserves minérales
génie civil et énergétiques
61114  Améliorations de 6143  Autres actifs
terrains naturels
6112  Machines et 61431 Ressources
équipement biologiques non
cultivées
61121 Matériels de transport 61432 Ressources en eau
61122 Machines et 61433  Autres ressources
équipement autres naturelles
que les matériels de
transport
6113  Autres actifs fixes 6144  Actifs incorporels
non produits
61131 Ressources biologiques 61441 Contrats, baux et
cultivées licences
61132 Produits de la propriété 61442 Fonds commercial
intellectuelle et actifs
commerciaux
6114  Systémes d’armes

Source : FMI, Manuel de statistiques de finances publiques 2001.

Cet encadré a été rédigé par Rob Dippelsman, Gary Jones, Kara
Rideout et Florina Tanase.
'Le Manuel de statistiques de finances publiques 2001 du FMI
et sa version actualisée, Manuel de statistiques de finances publiques
2014 (GFSM 2014), donnent des instructions pour la collecte de
ces informations.
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Graphique 3.3.1. Actifs et passifs
de ’administration publique, 2012
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Sources : FMI, Annuaire de statistiques de finances
publiques; Organisation de coopération et de
développement économiques; calculs des services du FMI.
Note : Le graphique utilise les codes des pays de
I’Organisation internationale de normalisation.

civil (routes et batiments) et, lorsqu’ils sont évalués,
de terrains et gisements. Ils ont gagné en valeur au
fil du temps, essentiellement en raison de la hausse
des prix fonciers et de ceux des produits de base, et
appartiennent en grande partie aux administrations
publiques infranationales. Leur part en pourcentage du
PIB différe néanmoins considérablement selon les pays
(graphique 3.3.1).

La collecte des données est souvent la premiere
étape vers une gestion plus efficace des actifs, mais les
données relatives aux actifs non financiers comparables
au plan international sont limitées, et certains pays font
seulement état de sous-catégories. Quelques-uns ne
communiquent en outre que les données concernant
Padministration centrale, et non celles relatives aux admi-
nistrations publiques ou au secteur public. Pour obtenir
une représentation compléte et globale du compte de
patrimoine des Frats, il faudra élargir la couverture des
données et harmoniser les méthodes comptables.
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Encadré 3.4. Les effets macroéconomiques d’une augmentation
de l'investissement public dans les pays en développement

Lintensification de I'investissement public peut stimu-
ler le progreés économique dans les pays en développe-
ment, mais aussi créer des problémes macroéconomiques
majeurs et donner lieu & des arbitrages en termes de
croissance et de viabilité de la dette. Nous analysons
ici certains de ces avantages et inconvénients, et nous
intéressons tout particulirement a des facteurs qui en
déterminent les effets sur la croissance et la viabilité de la
dette. Les répercussions de l'investissement ne dépendent
pas uniquement du taux de rendement du capital public
(par rapport au cott de financement), mais aussi du
mode de financement, de I'efficience de 'investissement
public, de la réaction du secteur privé et de aptitude
des autorités & procéder a un ajustement budgéraire et
a gérer la dette. Pour illustrer le débat, nous utilisons le
modele concernant I'endettement, l'investissement public
et la croissance mis au point par Buffie ez 2/ (2012), qui
est calé de maniére 4 appréhender les aspects pertinents
pour les pays 2 faible revenu, comme la faible efficience
de l'investissement public, la capacité d’absorption limi-
tée et I'acces restreint & 'emprunt extérieur et intérieur!.

Le graphique 3.4.1 présente I'effet macroéconomique
d’un accroissement de l'investissement public dans
les pays a faible revenu. Il suppose en particulier que
le ratio de linvestissement public au PIB passe du
niveau actuel d’environ 7 % du PIB & 14 % en trois
ans environ, et se stabilise ensuite aux environs de 9 %.
Les résultats de la simulation montrent qu'une hausse
de cet ordre peut entrainer une augmentation substan-
tielle de la production 2 long terme (d’environ 7 % en
25 ans), mais risque également de relever le ratio dette/
PIB a court et moyen terme, méme si une partie du
surcroit d’investissement est financée par des préts et
dons concessionnels (lignes bleues du graphique). En
I'absence d’emprunts extérieurs non concessionnels, une
hausse considérable des impéts doit intervenir & court—
moyen terme, ce qui a un effet d’éviction sur l'investis-

Cet encadré a été rédigé par Felipe Zanna.

Le modele portant sur I'endettement, l'investissement public et
la croissance est un cadre d’économie ouverte, réelle et dynamique
comportant plusieurs secteurs de production qui font appel au capi-
tal public 4 titre d’intrant; il prévoit différentes stratégies de finan-
cement (concessionnel extérieur, commercial extérieur, intérieur) et
diverses regles budgétaires qui tiennent compte de I'évolution de la
dette. Dans le modele, 'efficience est fixée 2 0,5 — autrement dit,
1 dollar d’investissement public peut induire 0,5 dollar de capital
public — ratio conforme aux estimations de Pritchett, 2000. Voir
également Dabla-Norris ez al., 2012. Le rendement du capital
public est calé a 25 %, valeur proche de celles fournies par Foster et
Bricefio-Garmendia (2010) et Dalgaard et Hansen (2005).

Graphique 3.4.1. Influence du mode de
financement du surcroit d’investissement

public dans les pays a faible revenu
(Années en abscisse)

—— Ajustement budgétaire uniquement
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Source : estimations des services du FMI.

sement privé et la consommation. Plus I'accroissement

de l'investissement public est ambitieux et concentré en
début de période, plus la hausse des imp6ts et ses effets
connexes sont importants.
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Les emprunts extérieurs non concessionnels peuvent
combler les déficits de financement et faciliter les ajuste-
ments macroéconomiques difficiles 4 court—moyen terme.
De nouveaux emprunts pousseront vraisemblablement
le ratio dette/PIB & la hausse pendant un certain temps,
mais ces fonds additionnels peuvent atténuer l'ajustement
budgétaire et prévenir 'éviction de la consommation et
de linvestissement privés (graphique 3.4.1). Il convient
toutefois de mettre en balance les avantages liés a des
emprunts non concessionnels supplémentaires avec les
risques associés A cette forme de financement. Les autori-
tés peuvent reporter les hausses d'impdt nécessaires et les
réductions de dépenses tout en continuant & emprunter
A des conditions non concessionnelles, risquant ainsi
d’imposer au pays un ratio dette/PIB élevé.

Les pays en développement riches en ressources natu-
relles disposent peut-étre d’autres moyens pour financer
la hausse de l'investissement, mais ils sont également
confrontés a d’autres difficultés. Les autorités ont la pos-
sibilité appréciable d’investir le produit de ces ressources
dans le pays pour accélérer son développement (voir
Collier ez al.,, 2010, et van der Ploeg et Venables, 2011).
Ces pays doivent élaborer des mécanismes visant a pré-
venir les cycles conjoncturels. Pour ce faire, ils peuvent
intégrer a leurs prévisions les effets de la volatilité des
cours des matiéres premicres et la finitude des réserves,
et établir un fonds de ressources naturelles®. Ils doivent
également se garder d’emprunter & I'avance (avant que
les revenus des ressources ne se matérialisent) pour lancer
leurs programmes d’investissement?.

Les effets macroéconomiques d’une intensification de
Pinvestissement public sont fonction des caractéristiques
structurelles nationales, notamment de I'efficience de cet
d’investissement. En particulier, dans les pays o1 I'effi-
cience de 'investissement est élevée, I'accroissement de
I'investissement public peut avoir des effets substantiels
sur la croissance et diminuer le ratio dette/PIB a long
terme (apres 25 ans). Dans les pays ol cette efficience est
faible, en revanche, il risque d’avoir des effets modérés
sur la croissance et d’enclencher une dynamique d’endet-
tement insoutenable (graphique 3.4.2).

2Un fonds de ressources naturelles fait fonction de mécanisme
d’amortissement budgétaire : il épargne les revenus des ressources
naturelles en période d’expansion, cette épargne pouvant étre utilisée
pour financer les dépenses d'investissement pendant les périodes de
faibles recettes. Voir Berg et al.,, 2013, et Melina, Yang et Zanna, 2014.

3Dans les années 70, époque qui a vu les prix des matieres pre-
miéres s'envoler, de nombreux pays en développement se sont servi
de leurs ressources naturelles pour garantir des préts afin de lancer
d’ambitieux projets, ce qui a provoqué une crise de la dette quand
les prix se sont effondrés dans les années 80 (Gelb, 1988; Manzano
et Rigobén, 2007).
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Graphique 3.4.2. Influence de I’amélioration
de Pefficience de I'investissement public

dans les pays a faible revenu
(Années en abscisse)
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Source : estimations des services du FMI.

Dans 'ensemble, pour que les pays en développement
trent profit du surcroit d’investissement public en termes
de croissance et de développement tout en limitant les
risques pour la viabilité de la dette, les autorités devront
renforcer l'efficience de l'investissement public, la capacité
de gestion de la dette et la souplesse budgéraire.
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LE MOMENT EST-IL PROPICE A UNE RELANCE DES INFRASTRUCTURES?

Encadré 3.5. Les institutions et régles budgétaires et I'investissement public

Les institutions budgétaires influent sur les résultats
de la politique budgétaire et déterminent la composition
du budget, notamment la part des ressources consacrée
aux dépenses d’investissement. Ces quatre derniéres
années, par exemple, on a constaté que plus les insti-
tutions responsables de la planification étaient solides,
plus les réductions de l'investissement public étaient
modérées (graphique 3.5.1, plage 1, et FMI, 2014).

Les régles budgéraires agissent également sur les
dépenses publiques d’investissement, surtout dans le
cas de ce qu'il est convenu d’appeler la regle d’or des
finances publiques. Celle-ci préconise d’exclure les
dépenses d’investissement nettes du solde budgétaire
auquel des objectifs de discipline implicites ou explicites
sappliquent. Lidée sous-jacente est qu'une administra-
tion publique, tout comme une entreprise privée, ne
doit pas imputer & une année le colit total des projets
censés produire des profits pendant plusieurs années.

Plusieurs arguments ont été avancés en faveur de la
regle d’or!. D’abord, le financement de l'investissement
sur les recettes courantes pourrait entrer en conflit avec
d’autres objectifs de dépenses gouvernementales ou avec
des contraintes institutionnelles ou politiques. Dans ces
conditions, 'adoption d’une régle d’or pour modifier la
contrainte budgétaire autorisera une hausse de 'investis-
sement productif, qui accroit le stock de capital public
et augmente la production. En deuxiéme lieu, la régle
d’or tient compte du fait que 'emprunt destiné 4 finan-
cer des investissements publics productifs peut sauto-
financer a plus long terme, par le biais des redevances
d’utilisation et de la hausse des recettes fiscales résultant
du surcroit de production. Troisi¢émement, la réparti-
tion des colits de I'investissement public dans le temps
favorise 'équité intergénérationnelle, transférant une
part du colt de l'investissement aux futurs bénéficiaires.
Enfin, si I'investissement public est productif, un budget
courant équilibré se concilie avec un ratio positif, a I'état
stationnaire, de la dette publique au PIB et avec une
politique budgétaire optimale.

La régle d’or peut également occasionner des risques
substantiels en termes budgétaires et de développe-
ment économique (voir, par exemple, Balassone et
Franco, 2000, et Buiter, 2001). Premiérement, en
présence d’'une demande excédentaire, I'investissement
public doit faire partie de I'ajustement budgétaire

Les auteurs de cet encadré sont Davide Furceri et Carlos Mulas
Granados.

Woir, par exemple, Fitoussi et Creel, 2002, et Blanchard et
Giavazzi, 2004.

Graphique 3.5.1. Politiques budgétaires
et investissement public

1. Protection des dépenses d’investissement
(variation de l’investissement public; en pourcentage
du total des dépenses publiques, 2010-12)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : La plage 1 présente la moyenne des notes selon quatre
critéres : objectifs budgétaires a moyen terme clairs et
transparents, cadres budgétaires a moyen terme, orientation
du budget sur les résultats et mécanismes budgétaires
intergouvernementaux. Les pays sont classés en trois
catégories (solides, passables, déficients) selon leur note
moyenne pour chacun de ces critéres. Les pays qui ont
obtenu une note s’inscrivant dans le tiers supérieur sont
classés dans la catégorie «solides», ceux dont la note s’inscrit
dans le tiers intermédiaire sont classés dans la catégorie
«passables», et ceux du tiers inférieur dans la catégorie
«déficients». Voir FMI, 2014. S’agissant des plages 2 a 5,
t=0 est I'année du choc, les lignes en pointillé représentent
les intervalles de confiance a 90 %, et les lignes jaunes
continues le résultat de référence. Voir la note 2 du texte pour
la liste des pays qui ont appliqué ou appliquent une regle d’or.
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Encadré 3.5 (fin)

nécessaire pour aligner 'absorption nationale sur les
ressources disponibles. Deuxi¢émement, rien ne garantit
le caractére fructueux des investissements, et méme

les investissements publics qui dopent sensiblement

la croissance économique risquent de ne pas atténuer

les tensions budggéraires si I'assiette fiscale est étroite

ou si le recouvrement de I'impot est insatisfaisant.
Troisitmement, en libérant l'investissement public des
contraintes budgétaires, on risque de décourager des
formes souhaitables de participation du secteur privé

a l'infrastructure, par exemple lorsque celui-ci accroit
Pefficience de investissement; on risque également d’in-
fléchir les dépenses vers le capital physique au détriment
des dépenses courantes en capital humain, comme les
dépenses de santé et d’éducation. Enfin, et surtout, la
régle d’or peut donner lieu a des artifices comptables qui
écartent une part des dépenses courantes des objectifs
budggétaires en les classant sous le poste investissement.
Une solide capacité institutionnelle est donc nécessaire
pour que I'adoption de la régle d’or atteigne son objectif
sans créer de risques budgétaires. Qui plus est, dans les
pays confrontés & un sérieux probléme de viabilité de la
dette, I'application de cette régle risque tout simplement
de ne pas étre possible, car ils n'ont guére d’autres choix
que de viser un équilibre global.

La régle d’or est-elle parvenue a protéger l'investis-
sement public des restrictions budgétaires? La nou-
velle base de données sur les régles budgétaires du
FMI permet de mener une étude empirique de cette
question pour un échantillon de 56 pays, dont 6 ont
mis en place une régle d’or & un moment ou a un autre
entre 1985 et 20132,

Pour estimer comment la régle d’or influe sur la facon
dont les ajustements budgéraires agissent sur 'inves-
tissement public en pourcentage du PIB, on utilise la
spécification empirique suivante :

Yiesk = Viz = Otf-i- ’Yf+ BII(GRz‘,zFAz‘,t
+ B - GR, )FA;,+ dGR,,
+ 99X, + et

L

3.5.1)

2La base de données couvre 56 pays avancés, émergents et en
développement, dont 9 ont établi une régle d’or 4 un moment
ou & un autre entre 1985 et 2013 (Allemagne, Brésil, Costa Rica,
Japon, Kosovo, Libéria, Malaisie, Pakistan, Royaume-Uni). Linsuf-
fisance des données pour le Kosovo, le Libéria et la Malaisie limite
notre analyse des pays ayant appliqué une regle budgétaire aux six
pays restants.
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ol y est l'investissement public en pourcentage du PIB; o;
représente les effets fixes par pays; <y, représente les effets
fixes temporels; GR,, est une variable fictive égale a un
quand le pays 7 applique une régle d’or I'année % X est un
vecteur de variables de controle, notamment des retards
de croissance de la production et du ratio dette/PIB; et
FA une variable fictive égale & un pour la premiére année
¢ de l'ajustement budgétaire dans chaque pays 7, et & zéro
autrement. On définit les périodes d’assainissement (d’ex-
pansion) budgétaire comme étant des périodes de deux
ans durant lesquels le ratio solde primaire/PIB corrigé des
variations cycliques saméliore (se dégrade) chaque année
et out 'amélioration (dégradation) cumulée équivaut a

2 % au moins du PIB (Alesina et Ardagna, 2012).

Les résultats (graphique 3.5.1) montrent que la régle
d’or a permis de préserver l'investissement public apres
des périodes d’austérité budgétaire (sans pour autant
avoir d’effet statistiquement significatif apres des périodes
d’expansion budgétaire). En particulier, bien que
P'investissement public ait reculé de 0,4 point du PIB,
en moyenne, un an apres une période d’assainissement
budgétaire dans les pays nayant pas adopté de régle d’or,
son repli a été sensiblement moins prononcé dans les pays
qui en appliquaient une. Il convient toutefois d’interpré-
ter ces résultats avec prudence, car la causalité est difficile
A érablir. Les résultats sont robustes & I'intégration d’un
échantillon plus large de 18 pays appliquant des régles
qui écartent totalement ou partiellement l'investissement
public du plafond budgétaire.

Ces derniéres années, plusieurs pays avancés ont
amélioré la conception de leurs régles budgétaires en
adoptant les soi-disant régles de deuxieme génération,
qui accordent une plus grande latitude pour s'adapter
aux chocs tout en maintenant 'engagement des autori-
tés & assurer la viabilité des finances publiques & moyen
et long termes (FMI, 2014). Les autorités des plus
grandes économies européennes (Allemagne, France,
Italie, Royaume-Uni) ont pris des mesures pour inscrire
ces régles dans la loi. D’autres pays avancés, dont 'Aus-
tralie, le Canada, la Corée et le Japon, ont précisé leurs
objectifs et régles budgétaires sans les inscrire dans la loi.

Les régles budgéraires sont en outre de plus en plus
souvent soutenues par des cadres de dépenses & moyen
terme plus complets et contraignants. Depuis 2010,
I'Allemagne, I'Italie et le Royaume-Uni ont renforcé
leurs cadres budgétaires 2 moyen terme, soit en amélio-
rant leurs couverture institutionnelle, soit en abaissant le
plafond des dépenses pluriannuelles.
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CHAPITRE

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX ONT-

Les déséquilibres mondiaux des transactions courantes («de
Jflux») se sont significativement réduits depuis leur point culmi-
nant en 2006 et lewr configuration a, par la méme occasion,
évolué considérablement. Les déséquilibres qui étaient aupara-
vant les plus préoccupants — le déficit des Etats-Unis et les ex-
cédents en Chine et au Japon, tous élevés — ont reculé de plus
de moitié. Toutefois, certains excédents, surtout ceux de certains
pays d’Europe et des pays exportateurs de pétrole, restent impor-
tants et ceux de certains pays avancés exportateurs de matiéres
premiéres et de grands pays émergents se sont depuis transformés
en déficits. Ce chapitre soutient que la réduction des grands
déséquilibres de flux a fait diminuer les risques systémiques qui
pésent sur [économie mondiale. Il subsiste néanmoins deux
inquiétudes. Premicrement, la nature de ['ajustement des flux
— surtout influencée par la contraction de la demande dans les
pays déficitaires ou par des différentiels de croissance liés & la re-
prise plus rapide dans les pays émergents et les pays exportateurs
de matiéres premiéres aprés la Grande Récession — signifie
que dans de nombreux pays, la réduction des déséquilibres
extérieurs sest faite au prix de la hausse des déséquilibres inté-
rieurs (chomage et écarts de production élevés). On sattend i ce
que la baisse de ces déséquilibres extérieurs soit durable, car la
diminution de la production due & une demande moins forte
sest probablement assortie d’un tassement de la production
potentielle. Cependant, cette attente est sujette & des incerti-
tudes et le risque existe que les déséquilibres de flux saggravent
& nouveau. Deuxiémement, puisque les déséquilibres de flux
se sont réduits, sans toutefois sinverser, les positions créditrices
et débitrices nettes («déséquilibres de stock») ont continué de
samplifier. En outre, la faiblesse de la croissance a contribué &
Jaire augmenter les engagements extérieurs nets de certains pays
débiteurs en pourcentage du PIB. Ces deux facteurs rendent
certains pays plus vulnérables & des changements dopinion du
marché. Pour atténuer ces risques, les pays débiteurs vont devoir
en fin de compte améliorer leurs soldes extérienrs courants et
renforcer leur performance en matiére de croissance. Le ren-
Jorcement de la demande extérieure et une réorientation des
dépenses plus poussée (des biens et services extérieurs vers leurs
équivalents intérieurs) seraient utiles pour atteindre ces deux

Les auteurs de ce chapitre sont Agib Aslam, Samya Beidas-Strom,
Marco Terrones (chef d’équipe) et Juan Yépez Albornoz, avec le
concours de Gavin Asdorian, Mitko Grigorov et Hong Yang et les
contributions de Vladimir Klyuev et Joong Shik Kang.

S ATTEINT UN POINT D’INFLEXION?

objectifs. Il serait aussi bénéfique dadopter des mesures visant &
créer une croissance plus forte et plus équilibrée dans les grands
pays, notamment dans les pays excédentaires qui disposent de

marges d action.

Introduction

Lune des tendances inquiétantes qui ont précédé la crise
financiére mondiale était 'aggravation des déséquilibres
des transactions courantes dans certaines des plus grandes
économies du monde. Les inquiétudes étaient de quatre
ordres : premiérement, que certains déséquilibres reflétent
des distorsions intérieures, allant de déficits publics impor-
tants dans certains pays & une épargne privée excessive dans
d’autres, I'intérét des pays concernés étant de les corriger;
deuxi¢mement, que certains de ces déséquilibres puissent
refléter des distorsions intentionnelles, telles que des pra-
tiques commerciales déloyales ou des politiques de change,
qui auraient des conséquences néfastes pour les partenaires
commerciaux; troisiémement, que pour réduire le déficit
courant des Etats-Unis, il soit probablement nécessaire
que la croissance de la demande intérieure aux Etats-Unis
ralentisse, ce qui — en I'absence d’une demande plus forte
ailleurs — affaiblirait la croissance mondiale et quatriéme-
ment, que les pays aux déficits élevés et aux engagements
extérieurs en augmentation, tout particuliérement les Etats-
Unis, puissent souffrir d’une perte soudaine de confiance et
de financement, ce qui entrainerait des perturbations mas-
sives des systémes monétaires et financiers internationaux!.

Dix ans plus tard, ol en sommes-nous?

Les déséquilibres de flux — les excédents et les déficits
courants — se sont réduits de facon marquée et, dans la
mesure ol ils reflétaient des distorsions internes, cette
réduction a profité 4 la fois aux pays qui en souffraient et
au systéme dans son ensemble. En outre, les déséquilibres
— particuliérement les déficits — sont devenus moins
concentrés, donc les risques d’un renversement soudain
(ou ses conséquences) ont probablement diminué. 11
subsiste néanmoins deux problémes. Quelle est la part

Woir, par exemple, I'édition de septembre 2006 des Perspectives de
léconomie mondiale (PEM), ainsi que FMI, 2007, et son analyse par le
Conseil d’administration du FMI (https://www.imf.org/external/np/
sec/pn/2007/pn0797 hem).
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de cette réduction qui est temporaire et quelle est la part

permanente? Et & quel point faut-il se soucier du fait que

les positions extérieures nettes ont continué a diverger
du fait que les déséquilibres de flux se sont seulement
réduits, sans toutefois s'inverser?

Il n'y a pas encore de consensus sur ces questions. Selon
certains, les importants déséquilibres mondiaux du milieu de
la premiére décennie des années 2000 sont un phénomene
du passé, qui ne se reproduira probablement pas; d’autres,
cependant, sont plus sceptiques quant au fait que I'ajuste-
ment qui a eu lieu Savérera durable et poussent en faveur
de mesures de plus grande ampleur afin de traiter les désé-
quilibres restants?. Ces points de vue opposés (et les pres-
criptions de politique économique qui les accompagnent)
indiquent qu'il est nécessaire de mieux comprendre les
mécanismes d’ajustement et la mesure dans laquelle les dis-
torsions intérieures et internationales qui sous-tendaient les
déséquilibres d’avant la crise ont é éliminées.

Le présent chapitre étudie donc si les déséquilibres mon-
diaux restent — ou pourraient redevenir — un sujet de pré-
occupation. Pour ce faire, il retrace 'évolution des déséqui-
libres mondiaux avant et apres la crise financi¢re mondiale
et cherche 4 répondre aux grandes questions suivantes :
¢ En quoi la répartition des déséquilibres de flux a-t-elle

changé avec le temps & mesure que ces derniers se sont

réduits? La réduction a-t-elle été davantage due a une
évolution des dépenses ou a une réorientation des dé-
penses des biens et services étrangers vers les biens et

services nationaux? Les déséquilibres vont-ils Saggraver a

nouveau avec la diminution des écarts de production?

¢ En quoi les déséquilibres de stock ont-ils évolué?
Quelles en sont les forces sous-jacentes et quelles se-
ront les dynamiques futures probables?

Les conclusions principales sont les suivantes :

o Comme les soldes extérieurs courants systémiques se
sont réduits, la configuration des déséquilibres mon-
diaux a fortement changé depuis leur point culminant
en 2006. Les déséquilibres les plus préoccupants a
Iépoque — le grand déficit des Etats-Unis et les excé-
dents importants en Chine et au Japon — se sont tous
réduits de moitié au moins par rapport au PIB mon-

2Eichengreen (2014) soutient que les déséquilibres mondiaux sont
terminés, car ni les Etats-Unis (le plus grand pays déficitaire en 2006),
ni la Chine (le plus grand pays excédentaire en 2006) ne retrouveront
la croissance et les dépenses d’avant la crise. Pour Lane et Milesi-Ferretti
(2012), bien que les déséquilibres courants aient été corrigés, I'ajuste-
ment extérieur est déséquilibré, car il sappuyait surtout sur une réduc-
tion de la demande dans les pays déficitaires. El-Erian (2012) met en
garde contre la complaisance et avance que bien que les déséquilibres
mondiaux se soient réduits, il reste nécessaire d’appliquer des change-
ments de politique pour mettre fin aux distorsions intérieures et inter-
nationales restantes qui sous-tendent les déséquilibres mondiaux.
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dial. Parallélement, bien que cela n'ait pas été le prin-
cipal point d’inquiétude en matiere de déséquilibres
mondiaux, le caractére non viable de certains grands
déficits européens est devenu apparent et ces pays ont

subi un ajustement extérieur souvent douloureux.

Au-dela de ces changements majeurs, la tendance en
matiére d’excédents et de déficits a évolué & d’autres
égards. Certains grands pays émergents et quelques
pays avancés exportateurs de matieres premiéres sont
passés d’'un excédent 4 un déficit. Les excédents des
pays exportateurs de pétrole et ceux des pays euro-
péens excédentaires restent, néanmoins, considérable-
ment élevés.

¢ Les mouvements de correction des taux de change
effectifs réels (dépréciation pour les pays déficitaires, ap-
préciation pour les pays excédentaires) ont globalement
joué un rodle éronnamment limité et, partant, il en est
de méme pour la réorientation des dépenses®. Lajuste-
ment récent des déséquilibres de flux sexplique donc

en grande partie par la réduction de la demande dans
les pays déficitaires apres la crise financiére mondiale ou
par des différentiels de croissance liés a la reprise plus
rapide des pays émergents et des pays exportateurs de
matiéres premicres aprés la Grande Récession. Parmi les
facteurs qui pourraient avoir joué contre le réalignement
anticipé du taux de change, on trouve les changements
d’opinion du marché (qui s'est, par exemple, tourné vers
les valeurs-refuge apres la crise) et le fait que la zone euro
comprend 2 la fois des pays qui, avant la crise, avaient
un déficit élevé, et des pays qui avaient un excédent
élevé. En outre, d’autres chocs (comme 'augmentation
de la production d’énergie aux Etats-Unis et la baisse

de la production énergétique au Japon apres le tremble-
ment de terre de 2011) auraient entrainé des réductions
de la valeur absolue des soldes courants a des taux de

change donnés.

La baisse de la production due 4 I'affaiblissement

de la demande a été en grande partie assortie d’'une
baisse de la production potentielle. Ainsi, méme sans
réorientation des dépenses, la plupart de la réduction
des déséquilibres dans les pays déficitaires devrait étre
considérée comme permanente. Toutefois, 'ampleur
des écarts de production est extrémement incertaine,

notamment dans certains pays déficitaires de la zone

3 Par exemple, I'édition de septembre 2006 des PEM avance qu'un
«ajustement graduel et ordonné de ces déséquilibres» restait I'issue la
plus probable, avec une dépréciation soutenue du dollar en valeur réelle
et une appréciation du taux de change effectif réel dans les pays excé-
dentaires. Obstfeld et Rogoft (2005) ont remarqué que toute améliora-
tion significative de la balance commerciale des Etats-Unis se traduirait
généralement par une forte dépréciation de la valeur réelle du dollar.
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euro, et de ce fait, la trajectoire & venir des soldes exté-

rieurs courants est aussi.

o Les déséquilibres de stock n’ont pas diminué — bien
au contraire, ils se sont aggravés — principalement

a cause de la persistance des déséquilibres de flux,

couplée 2 une faible croissance dans plusieurs pays

avancés. Certains grands pays débiteurs restent ainsi
vulnérables a des changements d’opinion du marché,
ce qui montre que des risques systémiques restent pos-
sibles, bien que le statut du dollar en tant que mon-
naie de réserve semble, au contraire, encore plus sir

aujourd’hui qu'en 2006.

Le présent chapitre répertorie tout d’abord la ré-
duction des déséquilibres mondiaux depuis 2006 et se
penche sur I'évolution de leur configuration pendant
cette période. Il étudie ensuite le mécanisme des ajuste-
ments qui ont eu lieu et se demande si les déséquilibres
mondiaux pourraient s'aggraver & nouveau avec une
accélération de la croissance mondiale. Enfin, ce chapitre
traite de la dynamique des déséquilibres de stock, envi-
sage quelle serait 'évolution probable des déséquilibres de

stock et de flux et propose des conclusions.

Réduire les exces : évolution
des déséquilibres de flux

Au niveau d’'un pays, il n'est pas nécessaire de supposer
que le compte courant devrait étre équilibré et il peut
exister de bonnes raisons économiques au fait de dégager
un excédent ou un déficit courant. De grands déficits — et
les grands engagements financiers extérieurs nets qui y
sont associés — exposent toutefois le pays au risque d’'une
cessation soudaine du financement ou du report de ces
engagements. Si le pays est d'importance systémique, un
«tarissement brutal» de ces financements pourrait avoir
des répercussions plus grandes. Des excédents de grande
ampleur présentent moins de risque; ils peuvent toutefois
étre problématiques du point de vue multilatéral §'ils sont
assis sur des stratégies de croissance tournées vers les expor-
tations ou s'ils surviennent dans un contexte d’atonie de
la demande globale — comme Cest le cas depuis la crise
financiére mondiale. En effet, les distorsions peuvent se
transmettre internationalement par le biais des excédents
et des déficits si ces derniers se produisent dans les grands
pays, ce qui sape le fonctionnement efficace du systéme
monétaire international. En outre, plus les déséquilibres
sont concentrés, plus les risques pour I'économie mondiale
sont grands. On saccorde 4 dire que la configuration des
déséquilibres courants au milieu de la premiére décennie
des années 2000, quand les Etats-Unis étaient fortement

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX ONT-ILS ATTEINT UN POINT D’INFLEXION?

Graphique 4.1. Déséquilibres mondiaux
des transactions courantes («de flux»)
(En pourcentage du PIB mondial)

Les déséquilibres courants se sont réduits substantiellement depuis leur pic il y
a huit ans et leur configuration s’est modifiée de fagon prononcée.
Reste du monde

m Fiats-Unis Europe excédentaire

== (Chine Europe déficitaire ~ — Différence
Allemagne Autres pays d’Asie
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- -4
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Pays exportateurs de pétrole = Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaidjan,
Bahrein, Bolivie, Brunei Darussalam, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Guinée
équatoriale, Iran, Irag, Kazakhstan, Koweit, Libye, Nigéria, Norvege, Oman, Qatar,
République du Congo, Russie, Soudan du sud, Tchad, Timor-Leste, Trinité-et-Tobago,
Turkménistan, Venezuela, Yémen; Autres pays d’Asie = Corée, Inde, Indonésie,
Malaisie, Philippines, province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour,
Thailande. Les pays européens (hormis I’Allemagne et la Norvege) sont classés en
pays excédentaires ou déficitaires chaque année selon le signe (respectivement
positif ou négatif) de leur solde courant.

en déficit et la Chine et le Japon fortement excédentaires,
présentait ces criteres de risque systémique. Dans cette sec-
tion, on présente 'évolution des déséquilibres mondiaux
depuis 2006, sans se prononcer (pour 'instant) sur le ca-
ractére souhaitable de leur dynamique.

Les déséquilibres courants se sont réduits de fagon
substantielle depuis leur point culminant il y a huit ans,
juste avant la crise financiére mondiale (graphique 4.1).
A cette époque, la somme des valeurs absolues des soldes
courants dans tous les pays a atteint un maximum de
5,6 % du PIB mondial. Les déséquilibres mondiaux ont
ensuite diminué de presque un tiers en 2009 au plus fort
de la récession mondiale. Ils ont quelque peu rebondi
en 2010, mais se sont 2 nouveau réduits depuis lors, pour
atteindre environ 3,6 % en 2013. De méme, entre 2006
et 2013, le déséquilibre global des 10 plus grands pays
déficitaires a reculé d’environ moitié en pourcentage du
PIB mondial, de 2,3 % a 1,2 % (tableau 4.1) et la valeur
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Tableau 4.1. Plus grands pays déficitaires et excédentaires, 2006 et 2013

2006 2013
En milliards de En pourcentage En pourcentage En milliards de En pourcentage En pourcentage
dollars du PIB du PIB mondial dollars du PIB du PIB mondial
1. Plus grands pays déficitaires
Etats-Unis -807 -5,8 -1,60 Etats-Unis -400 -2,4 -0,54
Espagne -111 -9,0 -0,22 Royaume-Uni -114 -4,5 -0,15
Royaume-Uni 71 -2,8 -0,14 Brésil -81 -3,6 0,11
Australie —45 -5,8 -0,09 Turquie 65 7,9 -0,09
Turquie -32 6,0 -0,06 Canada -59 -3,2 0,08
Gréce -30 -11,3 -0,06 Australie -49 -3,2 -0,07
Italie —-28 -1,5 -0,06 France -37 -1,3 -0,05
Portugal -22 -10,7 -0,04 Inde -32 -1,7 -0,04
Afrique du Sud -14 -5,3 -0,03 Indonésie —28 -3,3 -0,04
Pologne -13 -3,8 -0,03 Mexique —26 -2,1 -0,03
Total -1.172 -2,3 Total -891 -1,2
2. Plus grands pays excédentaires

Chine 232 8,3 0,46 Allemagne 274 7,5 0,37
Allemagne 182 6,3 0,36 Chine 183 1,9 0,25
Japon 175 4,0 0,35 Arabie saoudite 133 17,7 0,18
Arabie saoudite 99 26,3 0,20 Suisse 104 16,0 0,14
Russie 92 9,3 0,18 Pays-Bas 83 10,4 0,11
Pays-Bas 63 9,3 0,13 Corée 80 6,1 0,11
Suisse 58 14,2 0,11 Koweit 72 38,9 0,10
Norvege 56 16,4 0,11 Emirats arabes unis 65 16,1 0,09
Koweit 45 44,6 0,09 Qatar 63 30,9 0,08
Singapour 37 25,0 0,07 Taiwan (province chinoise de) 58 11,8 0,08
Total 1.039 2.1 Total 1.113 1,5

Source : FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.

correspondante pour les 10 plus grands pays excéden-
taires a baissé d’un quart, de 2,1 % a 1,5 %.

La configuration des déficits et des excédents était éga-
lement différente en 2013 (tableau 4.1, graphiques 4.2
et 4.3). Du coté des déficits, le grand déficit des Erats-
Unis s'est réduit de moitié en dollars et de presque deux
tiers en pourcentage du PIB mondial. Les pays européens
fortement déficitaires — méme sils n’étaient pas, a
Porigine, une source d’inquiétude en matiére de déséqui-
libres — ont globalement dégagé un léger excédent (Es-
pagne, Grece, Italie, Pologne et Portugal). Les déficits de
certains pays avancés exportateurs de matiéres premiéres
(Australie et Canada) ont empiré et ceux de certains
grands pays émergents (Brésil, Inde, Indonésie, Mexique
et Turquie), dont certains étaient en excédent en 2006,
ont augmenté pour aller occuper les places restantes du
classement des 10 plus grands déficits?. Globalement,

“Voir le chapitre 1 de I'édition d’octobre 2014 du Rapport sur la
stabilité financiere dans le monde (Global Financial Stability Report,
GFSR), qui se concentre sur la croissance des engagements des entre-
prises en dollars et sur I'endettement du secteur privé dans ces pays
émergents et souligne le fait que, dans la plupart des cas, les positions
débitrices plus importantes n'ont pas été accompagnées par une hausse
de I'investissement fixe et une accélération de la croissance.
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la concentration des déficits s'est aussi réduite de fagon
spectaculaire : en dollars, les cinq plus grands pays re-
présentaient environ 80 % du déficit mondial en 2006;
en 2013, les cinq plus grands pays représentaient moins
de 65 % du total (réduit).

De lautre c6té, I'excédent chinois a presque baissé
de moitié par rapport au PIB mondial, ce qui le place
derriere excédent allemand. Le cas japonais est aussi
particulierement remarquable : de quasiment deuxi¢me
ex aequo en 2000, il est sorti du classement en 2013.
Les grands facteurs qui expliquent le recul de 'excédent
chinois sont une forte augmentation de 'investissement,
une politique budgétaire expansionniste en réaction a la
crise financiére mondiale, une explosion du crédit et du
prix des actifs et une moindre demande extérieure — ce
que l'on retrouve presque intégralement dans 'apprécia-
tion considérable des taux de change effectifs nominal
et réel. La balance commerciale japonaise est entrée en
déficit pour la premiére fois depuis 1980, en partie &
cause de la hausse des importations énergétiques apres le
grand tremblement de terre qui a frappé I'Est du Japon,
de la perturbation des exportations aprés ce tremblement
de terre et les inondations en Thailande et de la hausse
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Graphique 4.2. Plus grands pays déficitaires, 2006 et 2013
(En pourcentage du PIB)

Le fort déficit des Etats-Unis s’est réduit de plus de moitié en pourcentage
de leur propre PIB entre 2006 et 2013. Les plus grands pays européens
déficitaires ont aussi globalement dégagé un léger excédent.
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internationale de normalisation.

des dépenses publiques depuis la crise. Les excédents de
certains pays européens (Allemagne, Pays-Bas, Suisse),
ainsi que ceux des pays exportateurs de pétrole, sont, bien
au contraire, restés importants®. Bien que la Norvége et
la Russie (et aussi Singapour) ne fassent plus partie des
10 plus grands pays excédentaires, le Qatar et les Emirats
arabes unis ont rejoint ce groupe, tout comme la Répu-
blique de Corée et la province chinoise de Taiwan. La
part des cinq plus grands pays dans 'excédent mondial
exprimé en dollars n’a quasiment pas changg, ces pays
représentant encore pres de la moitié du total.

Ainsi, dans 'apercu le plus récent, la configuration
globale des déséquilibres mondiaux semble trés différente
de celle de 2006. Nous traitons, dans les deux prochaines
sections, des raisons qui ont provoqué ce changement et de
la probabilité que la réduction de ces déséquilibres perdure.

Les mécanismes de I'ajustement

En principe, un ajustement extérieur peut se produire
par le biais de variations dans les dépenses globales ou de

variations dans leur composition. En pratique, 'ajuste-

SPour au moins certains pays exportateurs de pétrole, les excédents
courants sont insuffisants du point de vue de I'équité intergénérationnelle.
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Graphique 4.3. Plus grands pays excédentaires, 2006 et 2013
(En pourcentage du PIB)

Les forts excédents courants de la Chine et du Japon ont nettement reculé

en pourcentage de leur PIB national entre 2006 et 2013. Un certain nombre
de pays d’Europe du Nord et de pays avancés d’Asie ont des excédents
encore plus grands en 2013, tandis que pour certains grands pays émergents,
les excédents se sont transformés en déficits.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : La taille de la bulle est proportionnelle a la part du pays dans le PIB
mondial. Les codes de pays utilisés dans les légendes sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation. L'Arabie saoudite, le Koweit et le Qatar sont des
valeurs aberrantes et ne sont pas représentés.

ment dans les pays déficitaires passe bien souvent par la
réduction des dépenses. Cela se vérifie sans aucun doute
pour la période 200613 (voir, par exemple, Lane et
Milesi-Ferretti 2014). Cela signifie que la réduction des
déséquilibres extérieurs (de flux) s'est accompagnée d’une
aggravation substantielle des déséquilibres intérieurs,
Cest-a-dire, par de plus grandes capacités inutilisées (dans
la mesure ol les baisses de la production dans les pays
déficitaires étaient cycliques et déterminées seulement par
une demande temporairement basse). Dans un certain
nombre de pays en déficit, avancés pour la plupart, 'ajus-
tement a eu lieu parmi les recombées classiques d’une
crise financiére : une baisse de la trajectoire de la produc-
tion par rapport 2 la tendance d’avant la crise (mesurée
approximativement par les prévisions de production a
moyen terme de I'édition d’octobre 2006 des PEM).

Les plages du graphique 4.4 — qui illustrent un certain
nombre de variables essentielles pour les principaux pays
en déficit et en excédent présentés au tableau 4.1, ainsi
que pour divers groupes de pays — soulignent la baisse de
la production des Etats-Unis et des pays déficitaires d’Eu-
rope. Les contractions de la production étaient fortement

synchronisées entre les pays avancés, dans les pays en
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Graphique 4.4. Principaux indicateurs de I’ajustement extérieur, 2006
(Indice, 2006 = 100, sauf indication contraire)
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Europe déficitaire = Albanie, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Chypre, Espagne, Estonie, ex-République yougoslave de Macédoine, France, Gréce, Hongrie, Irlande,
Islande, Italie, Kosovo, Lettonie, Lituanie, Malte, Monténégro, Pologne, Portugal, République slovaque, République tchéque, Roumanie, Royaume-Uni, Serbie, Slovénie, Turquie;
Europe excédentaire = Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg, Pays-Bas, Suéde, Suisse; Autres pays d’Asie = Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines,
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Graphique 4.4. Principaux indicateurs de I’ajustement extérieur, 2006 (fin)
(Indice, 2006 = 100, sauf indication contraire)
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province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour, Thailande; Pays exportateurs de pétrole = Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Bolivie, Brunei
Darussalam, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Guinée équatoriale, Iran, Irag, Kazakhstan, Koweit, Libye, Nigéria, Norvége, Oman, Qatar, République du Congo, Russie,
Soudan du Sud, Tchad, Timor-Leste, Trinité-et-Tobago, Turkménistan, Venezuela, Yémen.
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déficit comme dans ceux en excédent, ce qui était égale-
ment le cas pour la baisse des trajectoires de la production.
Néanmoins, les contractions et les tendances baissicres de
la production étaient généralement moins fortes, relative-
ment parlant, dans les pays excédentaires, qui n’ont subi
que des crises financiéres modérées, voire pas de crise du
tout, et ont surtout été touchés par les répercussions. En
Chine et dans les autres pays émergents, la production est
restée proche des tendances d’avant la crise.

Si la réduction de la demande et de la production dans
les pays déficitaires était le principal mécanisme de l'ajus-
tement des déséquilibres mondiaux apres 2006 (et si les
répercussions commerciales étaient I'un des mécanismes de
transmission), on pourrait sattendre a voir une contraction
des exportations relativement plus forte dans les grands
pays excédentaires. Ce fut effectivement le cas en Chine et
dans les pays exportateurs de pétrole, et dans une moindre
mesure, au Japon, ol les exportations se sont plus contrac-
tées que les importations. La conjoncture économique re-
lativement plus forte dans les pays excédentaires a ainsi glo-
balement entrainé un certain rééquilibrage de la demande
entre les pays déficitaires et les pays excédentaires.

La faiblesse de la demande intérieure reflétait surtout
une forte contraction des dépenses d’investissement dans
la plupart des pays, qui a toutefois été plus prononcée
dans les pays en déficit que dans les pays en excédent.
Cela a alors aidé a réduire les déséquilibres courants des
pays avancés déficitaires (par exemple, les Etats-Unis et
un certain nombre de pays déficitaires d’Europe), tout en
améliorant les positions financiéres nettes des ménages et
des entreprises non financiéres. Bien que l'investissement
global ait aussi reculé dans les pays avancés excédentaires
(par exemple, au Japon et dans plusieurs pays d’Europe
du Nord), cette baisse a été plus que compensée par une
réduction de I'épargne globale, ce qui a entrainé une ré-
duction globale de leurs excédents®. A l'inverse, la Chine,
le plus grand pays excédentaire de 2006, a connu une
hausse significative des investissements, ce qui, combiné
a une légere baisse de 'épargne nationale, sest traduit par
une réduction substantielle de son excédent courant’.

Un tel rééquilibrage s'est poursuivi parce que, dans
beaucoup de pays excédentaires, en particulier les pays

LAllemagne fait exception, avec une baisse relativement plus marquée
de l'investissement global par rapport & I'épargne, ce qui en fait le seul
grand pays excédentaire & avoir connu un accroissement de son excédent.

7Cette hausse de l'investissement rapporté au PIB (5,5 points) s'est
produite en grande partie entre 2006 et 2009. Le taux d’épargne a aussi
augmenté pendant cette période, ce qui a partiellement compensé les effets
sur 'excédent courant, qui a baissé de 3,5 points. Depuis 2009, le taux
d’épargne a baissé et le ratio investissement/PIB a augmenté modérément,
I'ajustement du compte courant progressant de 2,8 points supplémentaires.
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émergents, la reprise aprés la crise financiére mondiale a été
plus rapide que dans les pays avancés en déficit. Les sources
de ce différentiel ne reflétaient pas simplement la relance
macroéconomique, notamment en Chine, mais aussi de
fortes entrées de capitaux, le rebond des marchés de ma-
tieres premicres et des gains dans les termes de I'échange,
qui ont également stimulé la demande intérieure.

Ces différentiels de croissance ont soutenu un rééqui-
librage plus poussé de la demande, ce qui a entrainé une
croissance relativement plus rapide des volumes d’impor-
tations et a exacerbé la divergence de trajectoire entre le
volume des exportations et le volume des importations.
Les excédents courants ont baissé et certains grands pays
émergents ont connu des inversions du solde courant.

Les pays exportateurs de pétrole ont fait figure d’excep-
tion principale; leurs soldes courants se sont améliorés

avec l'augmentation des prix du pétrole, nonobstant une
croissance rapide des importations. Le corollaire de 'amé-
lioration des termes de I'échange pour les pays exportateurs
de matiéres premiéres était une déwérioration des termes

de 'échange pour les pays importateurs de matiéres pre-
miéres, notamment les pays déficitaires; toutes choses étant
égales par ailleurs, la détérioration des termes de 'échange
a affaibli les améliorations des soldes extérieurs courants en
valeur nominale ou en pourcentage du PIB.

Lappréciation réelle du taux de change dans certains
pays excédentaires et la dépréciation dans certains pays
déficitaires indique qu’une certaine réorientation des
dépenses s'est produite pendant la réduction récente des
déséquilibres. Lappréciation du taux de change en Chine,
dans les pays exportateurs de matiéres premieres et dans les
pays émergents se distingue du c6té des excédents; la dépré-
ciation du dollar a été favorable aux Etats-Unis. Par contre,
Pappréciation réelle au Japon ou la dépréciation dans les
pays déficitaires et excédentaires d’'Europe a été limitée.
Cela souligne & quel point les parités fixes et les inélasticités
nominales a la baisse dans un certain nombre de pays dé-
ficitaires en difficulté, notamment dans la zone euro, ont
entravé 'ajustement des prix relatifs nécessaire a la réaffecta-
tion des ressources entre les biens échangeables et les biens
non échangeables. 1l est néanmoins possible que la mesure
du taux de change effectif réel fondée sur I'IPC sous-estime
Peffet des variations des prix relatifs sur le compte courant
par rapport a d’autres mesures, telles que les colits unitaires
de la main-d’ceuvre. Malheureusement, les taux de change
effectifs réels fondés sur les colits unitaires de la main-
d’ceuvre ne sont disponibles que pour un ensemble relative-
ment limité de pays (principalement avancés).

La relation entre le solde courant d’'un pays en 2006 et la
croissance ultérieure de la demande intérieure par rapport a
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Graphique 4.5. Croissance de la demande intérieure

par rapport aux partenaires commerciaux

comparée au compte courant de 2006

Les pays en excédent (déficit) en 2006 ont généralement connu une croissance

de la demande intérieure plus rapide (lente) par rapport a celle de leurs
partenaires commerciaux entre 2006 et 2013.

= Ftats-Unis ® Japon Pays avancés d’Asie
B Chine Europe excédentaire ~ Pays exportateurs de pétrole
Allemagne Europe déficitaire Pays avancés exportateurs

Pays émergents et en développement de matiéres premiéres

- - 60
R?=0,41

I
u
1
S
o

I

1
N
o

/ .

1

|
Ny
o

1
1
|
S
o

o
Croissance de la demande intérieure relative, 2006—13
(écart par rapport aux partenaires commerciaux; en points de pourcentage)

-15

-10 -5 0 5 10 15 20 25
Solde courant, 2006 (en pourcentage du PIB)

w L
e
[=2]
o

Source : calculs des services du FMI.
Note : L'écart de la croissance de la demande intérieure par rapport a celle
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des partenaires commerciaux est calculé comme étant la différence entre I'écart

de la croissance de la demande intérieure réelle (2006—13) par rapport a sa
tendance d’avant I'ajustement (1996-2003) et I’écart de la croissance de la
demande intérieure chez les partenaires commerciaux (2006—13) par rapport
a sa tendance d’avant I'ajustement (1996-2003). Europe déficitaire = Espagne,
Gréce, ltalie, Portugal, Royaume-Uni; Europe excédentaire = Pays-Bas, Suisse;
Pays avancés d’Asie = Singapour; Pays avancés exportateurs de matieres
premieres = Australie; Pays émergents et en développement = Afrique du Sud,
Pologne, Turquie; Pays exportateurs de pétrole = Norvege, Russie.

celle de ses partenaires commerciaux est positive et statisti-

quement significative (graphique 4.5). Cest-3-dire que les

pays en excédent (en déficit) ont connu une croissance de

la demande plus rapide (plus lente) que celle de leurs par-

tenaires. Cela s'applique également 2 la variation ultérieure

de la valeur des monnaies (graphique 4.6) : les pays en ex-

cédent (déficit) ont connu une appréciation (dépréciation)

réelle par rapport a leurs partenaires commerciaux.

Bien que la réduction et la réorientation des dépenses

aient toutes deux été & 'ceuvre, 'ajustement des soldes
extérieurs courants qui a suivi a été plus fortement lié

aux variations de la demande intérieure relative (gra-

phique 4.7) quaux variations du taux de change effectif

réel (graphique 4.8). Une analyse plus formelle est rendue

possible par une régression en panel de la variation an-

Graphique 4.6. Variation du taux de change effectif réel

(fondé sur I'IPC) par rapport au compte courant de 2006
(En pourcentage)

Les pays en excédent (déficit) en 2006 ont généralement connu
une appreéciation (dépréciation) réelle vis-a-vis de leurs partenaires
commerciaux entre 2006 et 2013.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : IPC = indice des prix a la consommation. Europe déficitaire = Espagne,
Grece, ltalie, Portugal, Royaume-Uni; Europe excédentaire = Pays-Bas, Suisse;
Pays avancés d’Asie = Singapour; Pays avancés exportateurs de matiéres
premiéres = Australie; Pays émergents et en développement = Afrique du Sud,
Pologne, Turquie; Pays exportateurs de pétrole = Norvege, Russie.

nuelle du compte courant (en pourcentage du PIB) sur
la variation de la demande globale par rapport a celle

des partenaires commerciaux, sur les variations du taux
de change effectif réel et sur les variations des termes de
Péchange. La régression produit des coefficients statisti-
quement significatifs avec le signe attendu pour toutes les
variables explicatives®. Le R? de la régression (en incluant
des décalages de toutes les variables explicatives) est de
0,41; en excluant les termes de la demande globale, il
baisse 4 0,10, mais en n’incluant pas le terme du taux de
change effectif réel, il baisse seulement 4 0,39. Autrement
dit, le taux de change effectif réel, bien qu'il soit statisti-
quement significatif, améliore peu le pouvoir explicatif de

8Le panel se compose de 64 pays pour la période 1970-2013; voir
les détails & I'appendice 4.2. Le taux de change effectif réel est potentiel-
lement endogene au compte courant, ce qui tend & produire un biais
négatif dans le coefficient, donc le résultat d’un coeflicient négatif statis-
tiquement significatif s'obtient malgré, et pas & cause, d’un quelconque
biais d’endogénéité.
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Graphique 4.7. Variations de la demande
intérieure et du compte courant
La réduction des dépenses a joué un role important dans I'ajustement

du compte courant entre 2006 et 2013. Les pays dont la contraction de la
demande intérieure a été plus grande (faible) par rapport a celle de leurs

partenaires commerciaux ont généralement connu une plus (moins) grande

amélioration de leur balance des paiements courants.

® Fats-Unis = Japon Pays avancés d’Asie

® Chine Europe excédentaire Pays exportateurs de pétrole
Allemagne Europe déficitaire Pays avancés exportateurs
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Croissance relative de la demande intérieure, 2006—13
(écart par rapport aux partenaires commerciaux; en points)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Europe déficitaire = Espagne, Gréce, Italie, Portugal, Royaume-Uni;

Europe excédentaire = Pays-Bas, Suisse; Pays avancés d’Asie = Singapour;
Pays avancés exportateurs de matiéres premiéres = Australie; Pays émergents
et en développement = Afrique du Sud, Pologne, Turquie; Pays exportateurs

de pétrole = Norvege, Russie.

Variation du compte courant, 2006—13 (en pourcentage du PIB)

la régression. Pour la période 2007-13, I'importance rela-
tive des termes liés 4 la demande est encore plus visible :
le R? (implicite) du modéle complet pour cette période
est de 0,51; sans les termes liés a la demande, il est de
0,02 et sans le terme du taux de change effectif réel, il
est de 0,51. Limportance de la réduction des dépenses
dans I'ajustement récent peut aussi étre évaluée en com-
parant le niveau implicite pour 2013 des déséquilibres
mondiaux globaux (excédents et déficits) en incluant, ou
pas, leffet des variations du taux de change effectif réel;
ce dernier naugmente que de 0,4 % du PIB mondial,
tandis que la réduction globale des déséquilibres pour les
64 pays de I'échantillon est de 2,7 % du PIB mondial.

Le pouvoir explicatif limité du taux de change effectif
réel dans I'ajustement du compte courant refléte un certain

nombre de facteurs qui vont au-dela du réle généralement
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Graphique 4.8. Variations du taux de change
effectif réel et du compte courant

La réorientation des dépenses était aussi a I'ceuvre dans I’ajustement
du compte courant entre 2006 et 2013. Les pays dont la monnaie s’est

dépréciée (appréciée) ont généralement connu une amélioration (dégradation)

de leur balance des paiements courants.

m Ftats-Unis = Japon Pays avancés d’Asie
m Chine Europe excédentaire Pays exportateurs de pétrole
Allemagne Europe déficitaire Pays avancés exportateurs
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Variation du taux de change effectif réel (fondé sur I'lPC),
2006 par rapport a 2013 (en pourcentage)

Source : calculs des services du FMI.

Note : IPC = indice des prix a la consommation. Europe déficitaire = Espagne,
Grece, Italie, Portugal, Royaume-Uni; Europe excédentaire = Pays-Bas, Suisse;
Pays avancés d’Asie = Singapour; Pays avancés exportateurs de matiéres
premieres = Australie; Pays émergents et en développement = Afrique du Sud,

Pologne, Turquie; Pays exportateurs de pétrole = Norvége, Russie.

dominant des variations de la demande dans un contexte
de crise mondiale. Des facteurs structurels et institution-

nels ont limité 'ajustement du taux de change effectif réel
dans certains cas, notamment dans la zone euro’. Dans le
cas des Etats-Unis et du Japon, il est possible que des fluc-
tuations de la production intérieure d’énergie aient affaibli
la relation entre les variations du taux de change et I'ajus-
tement du compte courant. Dans le cas des Etats-Unis,
par exemple, la production accrue de pétrole de réservoirs
étanches a amélioré le compte courant, tandis que le taux
de change d’équilibre sous-jacent s'est probablement ap-
précié. Enfin, les changements d’opinion du marché ont
parfois ceuvré contre le réalignement du taux de change
effectif réel, notamment, par exemple, dans le cas des flux

d’investissements dans les valeurs-refuge.

9 Voir les implications du régime de change nominal pour la persistance

des déséquilibres courants dans Ghosh, Qureshi et Tsangarides 2014.

Variation du compte courant, 2006—13 (en pourcentage du PIB)
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Lépisode de 2006-13 n'est pas, bien sir, le premier
ol les déséquilibres mondiaux se sont réduits : parmi les
occurrences précédentes, on trouve 1974 et 1986. Cette
derniére occurrence contraste de fagon parlante avec le
cas actuel (encadré 4.1) : les situations étaient globale-
ment semblables en mati¢re de taux de change effectif
réel, le yen sappréciant de fagon substantielle en valeur
effective réelle pendant cet épisode tandis que le dollar se
dépréciait. Les autres monnaies n'ont pas varié de fagon
notable en valeur effective réelle. Dans 'ex-Allemagne
de I'Ouest, par exemple, lappréciation réelle n'a com-
mencé quavec la réunification en 1990. En tout état de
cause, 'ampleur des variations du taux de change a été
plus grande pendant Iépisode actuel et les monnaies des
grands pays émergents et des pays exportateurs de ma-
tiéres premicres se sont aussi appréciées.

La différence principale entre ces ajustements tient &
la croissance. Alors qu'en 1986, la réduction des désé-
quilibres s'est produite dans un contexte ot la croissance
oscillait au-dessus des tendances d’avant I'ajustement, la
réduction s'est produite, dans le cas actuel, sur fond de
crise financiere mondiale, avec des pertes de production
probablement permanentes et méme, dans certains cas,
une croissance tendancielle moins forte. Il n’est pas sur-
prenant que la baisse de la demande ait plus contribué &
la réduction récente qu'en 1986 et que la réorientation
des dépenses ait moins contribué en conséquence.

Nous pouvons tirer une autre comparaison utile
en juxtaposant 'ajustement extérieur des pays les plus
touchés par la crise est-asiatique de la fin des années 90
et celui de quatre des pays de la zone euro les plus dure-
ment touchés par les crises récentes (encadré 4.2). Des
dépréciations réelles massives et soutenues, combinées
2 une conjoncture extérieure favorable, ont permis aux
pays d’Asie de I'Est de bénéficier de la réorientation
des dépenses. A l'inverse, les quatre pays en difficulté
de la zone euro n'ont connu, lors de I'épisode actuel,
qu'une réorientation des dépenses pour I'instant limitée :
I’ajustement des prix relatifs grice a la dévaluation
interne a été progressif et plus douloureux, ce qui a
obéré leurs perspectives de croissance (voir par exemple
Tressel et al. 2014)10. La réduction récente des déséqui-
libres mondiaux se situe entre les deux extrémes des cas
de I'Asie de I’Est et de la zone euro.

Globalement, le role limité des ajustements du taux
de change dans la réduction des déséquilibres signifie que

19Vboir les preuves que les déséquilibres dans la zone euro sont
devenus plus persistants avec 'adoption de I'euro dans Berger et

Nitsch 2014 et Ghosh, Qureshi et Tsangarides 2014.

ce processus a entrainé de grands cotits économiques et
sociaux — surtout des taux de chdmage élevés et de forts
écarts de production — en partie parce que les ressources
n'ont pas été réaffectées rapidement entre le secteur des
biens échangeables et celui des biens non échangeables.
Toutefois, cela a aussi permis & un ajustement substantiel de
se produire sans les ajustements perturbateurs du taux de
change des grandes monnaies de réserve (surtout du dollar)
que certains craignaient avant la crise financiére mondiale.
Par la méme occasion, les distorsions qui sous-tendaient les
grands déséquilibres jusqu'en 2006, Cest-a-dire, les bulles
des prix des actifs et I'explosion du crédit dans beaucoup
de pays avancés, se sont en grande partie corrigées — bien
que d’autres aient pu émerger, notamment a cause des poli-

tiques expansionnistes que la crise a engendrées.

La durabilité de I'ajustement

Dans quelle mesure la réduction observée des désé-
quilibres courants sera-t-clle durable? Cette question
comporte deux éléments. Mécaniquement, avec la reprise
de Pactivité et le début de la diminution des écarts de
production, il se produira un rebond de la demande inté-
rieure dans les pays déficitaires, I'inquiétude étant que sans
réorientation suffisante des dépenses, ce rebond pourrait
entrainer une nouvelle aggravation des déséquilibres exté-
rieurs!!. Pour aller au-dela de ces mécanismes, il est utile
de se demander si les distorsions de politique économique
et d’autre nature qui sous-tendent les déséquilibres mon-
diaux ont diminué, surtout parce que — au-dela du risque
de tarissement brutal — ce sont ces distorsions qui ont des
implications pour la prospérité multilatérale. De plus, dans
la mesure ot les distorsions de politique économique et
d’autre nature ne réapparaissent pas (ou ne devraient pas
réapparaitre), 'ampleur de leur réduction témoigne de la
durabilité de 'ajustement observé.

Ecarts de production et déséquilibres

La possibilité que les déséquilibres mondiaux, en
I'absence de réorientation plus poussée des dépenses,
saggravent 4 nouveau a mesure que la reprise progresse
est étroitement liée 2 la question de savoir si les baisses
de production dans les pays déficitaires depuis la crise

financiére mondiale ont été en grande partie cycliques ou

I Comme on I'a remarqué précédemment, globalement, les va-
riations du taux de change effectif réel n’ont joué qu'un réle mineur
dans le processus d’ajustement jusqu'a ce jour — bien qu'il y ait des
exceptions importantes : par exemple, le taux de change effectif réel de

la Chine sest apprécié de 30 % depuis 2007.
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Graphique 4.9. Soldes courants, corrigés
et non corrigés des variations cycliques

(En pourcentage du PIB mondial)

La réduction des déséquilibres courants depuis 2006 sera probablement durable,
car il semble que les facteurs cycliques aient joué un rdle relativement mineur.
Méme dans le pire scénario, que I’on obtient en estimant les écarts de production
comme étant la différence entre la production effective en 2013 et la production
extrapolée pour 2013 a partir des tendances d’avant la crise, la réduction

du compte courant représente environ 1%2 % du PIB mondial (soit prés

de la moitié de I'ajustement si I'on exclut ces facteurs cycliques).
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structurelles. Lexpérience tirée des crises financiéres pas-

sées indique que la production potentielle baisse souvent

et que le pays ne retrouve jamais sa trajectoire de crois-

sance d’avant la crise (voir Cerra et Saxena 2008), mais il

est extraordinairement difficile de parvenir & un jugement

définitif — surtout en ce qui concerne ce qu’il se produit

aprés une crise financiére mondiale de grande ampleur.

Pour déterminer la sensibilité des estimations de la

mesure dans laquelle la réduction observée des déséqui-

libres de flux s’inversera avec la diminution des écarts

de production, le graphique 4.9 présente différents

scénarios fondés sur d’autres hypothéses concernant les

écarts de production, dont les estimations sont sujettes &
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une grande incertitude!?. Entre 2006 et 2013, les désé-
quilibres mondiaux ont reculé d’environ 2,8 % du PIB
mondial'?. Dans un scénario hypothétique, en fixant mé-
caniquement 4 zéro les écarts de production estimés pour
2013 d’apres les PEM pour le G-20 et en comparant

le déséquilibre mondial de 2013 corrigé des variations
cycliques avec le niveau effectif de 2006, on obtient une
réduction de 2,6 % du PIB mondial (graphique 4.9,
plage 1)'. Cela implique que la quasi-totalité de la ré-
duction des déséquilibres mondiaux observés jusqu’a ce
jour devrait étre durable et ne devrait pas s'inverser 4 me-
sure que les écarts de production se comblent.

Cette estimation étonnamment modeste de la compo-
sante cyclique des déséquilibres mondiaux provient de la
synchronisation des écarts de production entre les pays
(puisque Cest la différence entre les écarts de production
qui compte) et du fait que les écarts de production sont
eux-mémes (relativement) faibles. En particulier, dans les
données des PEM, les pays qui ont vu le plus baisser leur
production par rapport aux tendances d’avant la crise ont
également subi les ralentissements les plus importants de
la croissance de la production potentielle, ce qui a resserré
la gamme des écarts de production.

On peut également penser que la capacité d’une éco-
nomie a produire ne peut tout simplement pas étre dé-
truite par une crise financiére, alors qu'une augmentation
soudaine de I'incertitude, des anticipations pessimistes,
la perturbation du financement et d’autres facteurs pour-
raient entrainer des baisses importantes, mais néanmoins
temporaires, de la demande. A l'extréme, on peut penser
que I'écart de production est représenté par 'ampleur
totale de I'écart entre la production et son niveau pour
2013, déduit des tendances d’avant la crise. En appli-
quant cette hypothese différente, on obtient naturelle-
ment des déséquilibres mondiaux corrigés des variations
cycliques de plus grande ampleur pour 2013 : un déficit
de 1,8 % du PIB mondial et un excédent de 2,3 % du
PIB mondial, pour un déséquilibre global de 4,1 % du

12 Cette analyse a été menée par Vladimir Klyuev et Joong Shik
Kang; voir les détails & I'appendice 4.4 et Kang et Klyuev, A paraitre.

13 Lanalyse de sensibilité se fonde sur d’autres hypothéses concernant
les écarts de production du G-20. En 2006 et en 2013, ces pays ont re-
présenté plus des trois quarts des déficits mondiaux et environ la moitié
des excédents. Les quatre plus grands pays — I'Allemagne, la Chine,
les Frats-Unis et le Japon — ont représenté 60 % des déficits globaux
et 40 % des excédents globaux en 20006, et 35 % des déficits globaux et
31 % des excédents globaux en 2013.

140On classe les pays comme excédentaires ou déficitaires selon leur
position en 2006. Ainsi, 'ajustement des déséquilibres mondiaux in-
diqué dans cette section est quelque peu différent de celui du reste du
chapitre, ot les pays sont classés comme excédentaires ou déficitaires
selon leur position de chaque année.



CHAPITRE 4

PIB mondial (graphique 4.9, plage 2). Le recul des désé-
quilibres mondiaux depuis 2006 ne représenterait ainsi
que 1,5 % du PIB mondial. C’est pourquoi, dans ce scé-
nario, presque la moitié de 'ajustement observé pourrait
sannuler avec la diminution des écarts de production.

Il savére, néanmoins, que Cest I'économie des Erats-
Unis qui est critique dans ce calcul. Lécart de production
tiré des PEM pour les Etats-Unis en 2013 est de 3,8 %,
alors que l'autre mesure fondée sur les tendances par-
vient & un écart de 10,7 %, ce qui semble peu plausible
et difficile & rapprocher, par exemple, de 'amélioration
des indicateurs du marché du travail. En reprenant, dans
le scénario hypothétique, I'écart tiré des PEM pour les
Etats-Unis (et en calculant tous les autres par rapport
’écart avec la tendance) ou en utilisant ’écart tiré des
PEM pour les Ertats-Unis et la Chine, on retrouve une
réduction des déséquilibres mondiaux corrigés des varia-
tions cycliques depuis 2006 d’environ 2 % du PIB mon-
dial (graphique 4.9, plage 2).

Sil'on n'oublie pas I'incertitude considérable qui
entoure les estimations des écarts de production (no-
tamment pour la zone euro, mais pas seulement), cela
indique que méme en prenant les hypothéses les plus
extrémes concernant 'ampleur des écarts de production,
la moitié de la réduction observée des déséquilibres mon-
diaux perdurerait & mesure que ces écarts se comblent; en
prenant une hypothése plus plausible concernant écart

des Etats-Unis, on trouve que les deux tiers sont durables.

Distorsions et déséquilibres

Les inquiétudes liées aux déséquilibres mondiaux
vont au-dela de leur ampleur : dés le début, I'un des
principaux sujets de débat a été la mesure dans laquelle
les déséquilibres observés sont des manifestations de
distorsions sous-jacentes de la politique économique. Il
est donc également possible d’évaluer la durabilité de la
correction observée jusqu'a ce jour en se demandant si les
distorsions sous-jacentes se sont réduites dans 'intervalle.

Pour ce faire, nous comparons dans cette section les
soldes courants corrigés des variations cycliques observés'>
avec ceux prévus du modele d’évaluation du solde extérieur
(EBA) du FMI, qui est un modéle empirique de détermi-
nation du solde courant. Autrement dit, les résidus de la
régression du modele EBA, que I'on appelle aussi dans ce

contexte «écarts courants», peuvent étre considérés comme

15Dans ce qui suit, «corrigé des variations cycliques» fait référence
aux écarts de production des PEM et non aux écarts de production
calculés d’apres les tendances, qui n’ont été utilisés que dans l'autre scé-
nario de I'analyse contrefactuelle ci-dessus.

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX ONT-ILS ATTEINT UN POINT D’INFLEXION?

un indicateur de la proportion des soldes courants qui ne
peut pas étre expliquée par les conditions macroécono-
miques fondamentales d’un pays. Il Sagit donc d’une me-
sure des déséquilibres excessifs qui refletent des distorsions
sous-jacentes et éventuellement des risques systémiques!®.

Il convient d’insister sur trois mises en garde importantes.
Premiérement, il reste difficile de déterminer des mesures
des écarts courants qui soient cohérentes a 'échelle mon-
diale, et cela dépend du modéle. Dans la mesure ot le
modele EBA omet certaines caractéristiques fondamentales
non observées, le résidu en impute leffet aux distorsions.
Deuxiémement, certaines des variables de la régression sont
des variables de politique économique, qui ne sont pas né-
cessairement & un niveau souhaitable ou durable. Bien que
le modele EBA dans sa forme opérationnelle corrige expli-
citement les écarts entre les politiques effectives et les poli-
tiques souhaitables (les «écarts de politique économique»),
on ne dispose pas de séries temporelles sur les politiques
économiques «souhaitables» pour les données historiques;
Cest pourquoi, dans I'exercice qui suit, les estimations pour
2013 des variables souhaitables de politique économique
sont également appliquées 2 2006'. Troisiémement, méme
pour 2013, les évaluations par les services du FMI des écarts
courants (fournies par le Rapport sur le secteur extérieur du
FMI) sinspirent des écarts courants tirés du modele EBA
(et en sont, dans la plupart des cas, trés proches), mais elles
refletent aussi les jugements des services.

Le graphique 4.10 représente les valeurs ajustées et
effectives du solde courant des grands pays et groupes de
pays identifiés au graphique 4.1, ou la régression se fonde
sur les variables effectives de politique économique (le
résidu s'affranchit donc de l'effet qu'ont sur le compte
courant les divergences entre les politiques économiques
et leurs valeurs souhaitables, et rend compte implicite-
ment uniquement des distorsions qui ne sont pas liées a

la politique économique)!8.

16Ces arguments sont développés par Blanchard et Milesi-Ferretti
2012).

17Les écarts ou les distorsions de politique économique sont les écarts
entre les orientations réelles de la politique économique (Cest-a-dire, les
soldes budgétaires, les dépenses de santé, les interventions sur les marchés
des changes, le crédit privé et les contrdles des capitaux) et leur niveau
souhaitable ou adéquat (tel que le déterminent les économistes-pays du
FMI). Parallélement, pour garantir une cohérence mondiale, les poli-
tiques intérieures sont étudiées par rapport aux politiques extérieures.

18 La méthodologie du modele a été développée par le Département
des études du FMI pour évaluer le solde courant et le taux de change
d’un certain nombre de pays du point de vue multilatéral. Le cadre
du modele n’est opérationnel que depuis 2011, cest pourquoi on ne
dispose pas de données concernant les politiques souhaitables pour
2006. Lévaluation EBA ne couvre pas les pays exportateurs de pétrole
du Moyen-Orient; ces pays ne sont donc pas inclus dans 'analyse.
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Graphique 4.10. Plus grands pays déficitaires

et excédentaires : écarts courants
(En pourcentage du PIB, ajustés selon I'EBA)

Les «écarts courants» — la différence (marquée comme étant le «résidu»)
entre les soldes courants effectifs et ceux prédits a partir du cadre de
I'évaluation des soldes extérieurs du FMI — dans les plus grands pays
déficitaires et excédentaires se sont réduits entre 2006 et 2013.
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Source : calculs des services du FMI. .

Note : CHN = Chine; DEU = Allemagne; EBA = Evaluation des soldes extérieurs;
Eur. déf. = Europe déficitaire (Espagne, Gréce, Pologne, Portugal);

Eur. exc. = Europe excédentaire (Pays-Bas, Suisse); Exp. av. de MP = Pays
avancés exportateurs de matieres premiéres (Australie, Canada); PED = pays
émergents et en développement (Afrique du Sud, Brésil, Inde, Indonésie,
Mexique, Turquie); USA = Etats-Unis. Les moyennes des groupes de pays sont
calculées grace aux pondérations du marché.

Le graphique 4.11 (plage 1) offre une comparaison
plus directe des résidus au fil du temps : les bulles (dont
la taille est proportionnelle a la part du pays dans le PIB
mondial) qui sont en dessous de la ligne des 45 degrés
indiquent que I'écart courant était plus faible en 2013
quen 2006. La situation globale qui ressort de cette
analyse est que les écarts courants ont eu tendance a se ré-
duire entre 2006 et 2013 pour les pays les plus grands et
les plus importants pour le systéme. Dans ce cas, les dis-
torsions sous-jacentes et les risques mondiaux ont aussi
reculé. Toutefois, ils n'ont pas disparu. En particulier,
méme si les écarts courants de la Chine, des pays défici-
taires d’Europe et des Ftats-Unis étaient proches de zéro
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en 2013, ils sont restés élevés pour les pays excédentaires
d’Europe, notamment I’Allemagne.

Les résidus indiqués ci-dessus excluent les effets
estimés des écarts de politique économique, que I'on
présente séparément sur la deuxieme plage du gra-
phique 4.11. Pour quelques pays (surtout émergents),
Peffet estimé des écarts de politique économique sur les
déséquilibres courants est plus important en 2013 qu'il
ne I'était en 2000. Le fait d’ajouter ces écarts de politique
économique aux résidus aggraverait donc les écarts cou-
rants de ces pays. Dans la plupart des cas, cependant, soit
la contribution nette des écarts de politique économique
aux écarts courants est restée a peu pres constante, soit
elle a baissé entre 2006 et 2013.

Quelles politiques ont sous-tendu ces améliorations
dans les plus grands pays? Aux Etats-Unis, malgré une
certaine amélioration du solde budgétaire corrigé des
variations cycliques, puisque Cest la différence de solde
par rapport aux autres partenaires commerciaux qui
compte, la variable budgétaire se traduit dans les faits par
une légere aggravation de I'écart de politique économique
entre 2006 et 2013'°. Une autre amélioration plus par-
lante tient aux excés du secteur financier, que la phase de
contraction du cycle d’expansion—contraction et des régle-
mentations plus strictes ont aidé a réduire?’. La variation
nette de Iécart de politique économique aux Etats-Unis
entre 2006 et 2013 est donc a peu pres neutre — et la
bulle des Etats-Unis sur le graphique 4.11 (plage 2) est
située sur la ligne 4 45 degrés. En Chine, 'amélioration
de l'action publique se retrouve dans l'accumulation plus
lente de réserves de change et un certain assouplissement
des controles des capitaux, qui sont les pendants de I'ap-
préciation substantielle du taux de change effectif réel.
Lécart de politique économique se réduit donc de fagon
significative. Toutefois, la réduction de I'excédent courant
n'est pas non plus entierement bénéfique. Plutdt que par
une baisse de I'épargne, la variation du compte courant

Le solde budgétaire des Etats-Unis (par rapport 4 leurs parte-
naires commerciaux) s'est amélioré jusqu’en 2009, puis il s'est dégradé
entre 2010 et 2013, ce qui sous-entend que la différence entre la situa-
tion de 2006 et celle de 2013 est faible.

20Dans la régression basée sur 'EBA, la plupart des excés se re-
trouvent dans le résidu (les «distorsions») plutdt que dans les variables
de politique économique telles que la qualité de la régulation financiére
(qu'il est difficile de quantifier dans une analyse statistique). La seule
variable de politique économique qui représente de tels excés est la
croissance du ratio crédit/PIB. Voila pourquoi la grande majorité de
Pamélioration de I'écart courant aux Etats-Unis se retrouve dans le
résidu de la régression plutdt que dans I'effet de la variable de I'écart de
politique économique. Cest aussi pourquoi il ne serait pas adéquat de
faire une distinction trop tranchée entre les «distorsions de politique
économique» et les autres distorsions dans I'analyse.
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de la Chine entre 2006 et 2013 passe en grande partie par
une augmentation du taux d’investissement déja élevé,

ce qui a exacerbé les inquiétudes concernant l'efficience
de l'allocation des ressources et la stabilité financiere et a
soulevé des questions concernant sa viabilité. Pour 'Alle-
magne, les effets nets de I'écart de politique économique
se réduisent, car l'effet de la croissance plus faible du
crédit excessif (Cest-a-dire, une croissance du crédit supé-
rieure au taux de croissance du PIB) a plus que contreba-
lancé le resserrement du solde budgétaire (par rapport aux
partenaires commerciaux), ce qui, en soi, contribue 2 faire
augmenter ['excédent courant de '’Allemagne.

Bien qu’une telle analyse ne puisse jamais étre défini-
tive, (car elle dépend fortement du modele utilisé pour
identifier les «caractéristiques fondamentales»), elle
indique tout de méme que les distorsions de politique
économique et d’autre nature se sont réduites avec le
recul observé des déséquilibres de flux de ces derniéres
années. Lamélioration des déséquilibres mondiaux
n'est donc pas simplement quantitative, elle représente
plutét, du point de vue multilatéral, une améliora-
tion qualitative de la prospérité?!. Néanmoins, les
difficultés d’ajustement des pays déficitaires d’Europe,
qui se sont traduites par une compression massive des
importations, une augmentation du chdmage et des
bouleversements économiques, indiquent qu'il existe
une plus grande marge pour que les pays excédentaires
— notamment, mais pas exclusivement, ceux de la ré-
gion — rééquilibrent leur économie et réorientent les
dépenses vers des biens produits a I'étranger. En outre,
la conclusion selon laquelle la réduction des distorsions
de politique économique et d’autre nature a fait reculer
les déséquilibres mondiaux contraste quelque peu avec
le résultat de la section précédente selon lequel une
baisse de la demande, contrebalancée en grande partie
par une baisse de la production potentielle, est respon-
sable de la majorité de la réduction observée des désé-
quilibres mondiaux. On peut réconcilier ces deux ob-
servations dans la mesure ot la production potentielle
érait artificiellement élevée 4 cause des distorsions — ou
(ce qui revient au méme) parce que la production était
supérieure a son potentiel (notamment & cause des dis-
torsions du secteur financier) et que la crise financiére
mondiale a  la fois éliminé les distorsions et fait baisser

la demande, pour la rapprocher de la production poten-

21Cela ne sous-entend pas, bien sir, qu'il ne reste aucune distorsion. Le
Rapport pilote 2014 sur le secteur extérieur (2014 Pilot External Sector

Report, FMI 2014) évoque diverses politiques visant a aligner encore plus
les soldes courants sur les caractéristiques fondamentales sous-jacentes.
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Graphique 4.11. Comprendre les variations des distorsions
grace aux régressions EBA, 2006 par rapport a 2013

Les écarts courants se sont réduits entre 2006 et 2013 dans les plus grands pays
et les pays les plus importants du point de vue systémique. Cela indique que les
distorsions sous-jacentes et les risques mondiaux ont aussi reculé. La
contribution des écarts de politique économique dans la plupart des pays s’est
soit réduite, soit elle est restée globalement stable, & I'exception de quelques
pays émergents. Ce dernier fait implique que les écarts courants pour ces pays
sont plus grands que ce qui est déclaré.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : EBA = Evaluation des soldes extérieurs. La taille des bulles est
proportionnelle a la part du pays dans le PIB mondial. Les points situés en
dessous de la ligne des 45 degrés indiquent que le résidu estimé est plus faible
en 2013 qu'en 2006; les points situés au-dessus, que le résidu est plus grand.
Les politiques optimales ne sont disponibles que pour 2013 et sont supposées
identiques pour 2006. Les codes de pays utilisés dans les Iégendes sont ceux
de I’Organisation internationale de normalisation.

telle. II ne peut toutefois s’agir la que d’une explication
partielle, donc le r6le des améliorations de I'action pu-
blique et de la baisse des distorsions dans la réduction
des déséquilibres de flux est probablement limité?2.

22] a faible inflation des prix des biens et services pendant la période
qui a précédé la crise financi¢re mondiale indique que la production n’a
probablement pas été bien supérieure & son potentiel puisque, dans ce
cas, la faible inflation constatée aurait signifié que toute la demande ex-
cédentaire se reportait sur les biens importés. Bien que (par exemple) les
Frats-Unis aient effectivement eu un fort déficit courant, il ne semble
pas plausible que la demande excédentaire se soit tournée exclusivement
vers les biens importés.
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Tableau 4.2. Plus grands pays débiteurs et créditeurs (avoirs et engagements extérieurs nets), 2006 et 2013!

2006 2013
En En
En milliards pourcentage En pourcentage En milliards pourcentage En pourcentage
de dollars du PIB du PIB mondial de dollars duPIB  du PIB mondial
1. Plus grands pays débiteurs
Etats-Unis -1.973 -14,2 -3,92 Etats-Unis -5.698 -34,0 -7,64
Espagne -862 -69,7 -1,71 Espagne -1.400  -103,1 -1,88
Royaume-Uni —762 -30,6 -1,51 Brésil? 750 -33,4 -1,01
Australie —-462 -59,2 -0,92 Italie 739 -35,6 -0,99
[talie —-453 -24,1 -0,90 Australie 746 —-49,6 -1,00
Brésil? -349 -32,1 -0,69 France 578 —20,6 -0,77
Mexique? -346 -35,8 -0,69 Inde? -479 -25,5 -0,64
Grece -237 -90,4 -0,47 Mexique? —445 -35,3 -0,60
Turquie? -206 -39,0 -0,41 Turquie? -409 -49,8 -0,55
Inde? -178 -18,8 -0,35 Pologne -380 73,5 -0,51
Total -5.829 -11,6 Total -11.624 -15,6
2. Plus grands pays créditeurs

Japon 1.793 41,2 3,56 Japon 3.056 62,4 4,10
Allemagne 782 26,9 1,55 Ching? 1.686 17,8 2,26
Hong Kong (RAS de) 535 276,4 1,06 Allemagne 1.678 46,2 2,25
Arabie saoudite? 513 136,4 1,02 Arabie saoudite? 1.063 1421 1,43
Taiwan (province chinoise de)? 504 134,0 1,00 Suisse 939 144,3 1,26
Suisse 495 122,3 0,98 Taiwan (province chinoise de)3 933 190,9 1,25
Chine? 476 17,0 0,94 Hong Kong (RAS de) 767 280,1 1,03
Singapour? 371 251,0 0,74 Norvege* 732 142,8 0,98
Emirats arabes unis2 312 140,4 0,62 Koweit? 652 353,0 0,87
Koweit2 210 206,7 0,42 Singapour? 637 213,9 0,85
Total 5.991 11,9 Total 12.144 16,3

Sources : FMI, base de données des Perspectives de 'économie mondiale; ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Tl’snsemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007) utilisé dans cette analyse exclut les avoirs en or des réserves de change.
2 gs estimations des services du FMI pour ces pays peuvent étre différentes de la position extérieure globale quand celle-ci a 6té déclarée.

3Sources nationales.

4Estimations des services du FMI pour 2013.

Les déséquilibres vus sous I'angle des stocks zone euro qui a suivi, de tels facteurs de vulnérabilité ont

. . L. joué un rdle de premier plan, car un certain nombre de
Au-dela de I'analyse des flux, le bilan extérieur d’'un J P P . i
. L. o pays ont connu des problémes avec leur dette souveraine,

pays — sa position extérieure globale dans les statistiques ) .
. . . des tarissements brutaux, ou méme les deux.

de la balance des paiements — est une autre dimension .
. . . . En comparant les 10 plus grands débiteurs et les 10 plus
importante des déséquilibres mondiaux (voir, par exemple, o .
o . grands créditeurs en 2006 et en 2013, on décele une

Obstfeld 2012a, 2012b). En particulier, les pays aux posi- o
. o o . i . inertie frappante dans ces classements (tableau 4.2) — sur-
tions débitrices nettes élevées peuvent devenir vulnérables & .
. ) L. i tout si on les compare aux classements du solde courant

des perturbations de la conjoncture extérieure des marchés L o
. . . (tableau 4.1). Cette inertie existe, car les stocks d’avoirs
financiers, notamment, dans le cas extréme, I'asséchement o L, . C, .
] L. . extérieurs nets sont généralement des variables a évolution
soudain du financement extérieur (tarissements brutaux) . )
. ) . . 23 lente. On retrouve aussi un certain chevauchement entre
(voir, par exemple, Catdo et Milesi-Ferretti 2013)%%. Que . N R
) . N . . la liste des 10 plus grands pays en mati¢re de déséquilibres

ce soit pendant la crise financiére mondiale ou la crise de la A
de flux et celle concernant les déséquilibres de stock — ce

qui se comprend, étant donné les influences réciproques

23Les déséquilibres de flux sont parfois vus comme des indicateurs entre le compte courant et la dynamique dela position

des distorsions potentielles des variables de la politique économique, extérieure nette (les excédents saccumulent pour faire
tandis que les déséquilibres de stock sont le reflet des politiques passées; .. , .
1 . i ) . augmenter les stocks; une position extérieure nette plus
il se peut toutefois que les déséquilibres de flux soient pertinents pour

les facteurs actuels de vulnérabilité. élevée géneére plus de revenu des facteurs, ce qui contribue
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Graphique 4.12. Déséquilibres de la position extérieure

nette mondiale («de stock»)
(En pourcentage du PIB mondial)

Les déséquilibres de stock ont continué de s’amplifier entre 2006 et 2013
malgré la réduction des déséquilibres de flux. Cela refléte le fait que pour
réduire les premiers, une inversion soutenue de ces derniers est nécessaire.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Autres pays d’Asie = Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, province
chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour, Thailande; Pays exportateurs
de pétrole = Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Bolivie, Brunei
Darussalam, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Guinée équatoriale, Iran, Iraq,
Kazakhstan, Koweit, Libye, Nigéria, Norvége, Oman, Qatar, République du Congo,
Russie, Soudan du Sud, Tchad, Timor-Leste, Trinité-et-Tobago, Turkménistan,
Venezuela, Yémen. Les pays européens (hormis I’Allemagne et la Norvége) sont
classés en pays excédentaires ou déficitaires chaque année selon le signe
(respectivement positif ou négatif) de leur solde courant.

a faire augmenter les excédents). Lautre fait marquant
concernant les déséquilibres mondiaux de stock — la en-
core, contrairement aux déséquilibres de flux — est qu'ils
ont continué & augmenter pendant la période 2006-13
(graphique 4.12), sans grande variation visible de rythme
apres 2006, l'année ol les déséquilibres de flux ont atteint
leur point culminant. De plus, en tout état de cause, ils
se sont concentrés du coté des débiteurs, la part des cinq
premiers pays passant de 55 % de la production mondiale
en 2006 4 60 % en 2013. La tendance a 'intégration
financiére internationale ne s'est pas inversée, comme on
aurait pu s’y attendre aprés la crise financiére mondiale
(graphique 4.13).

Qulest-ce qui explique 'aggravation des déséquilibres
de stock? Lorsque 'on mesure ces déséquilibres en pour-
centage du PIB, on peut trouver trois raisons a 'aug-

Graphique 4.13. Avoirs et engagements extérieurs bruts
(En pourcentage du PIB mondial)

Les avoirs et les engagements bruts des pays plus grands débiteurs et créditeurs
ont continué de progresser entre 2006 et 2013, sans inversion de la tendance
a I'intégration financiére internationale apres la crise financiere mondiale.
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Bl Avoirs de portefeuille

= Avoirs sous forme d’'IDE == Engagements
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Sources : Ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et
Milesi-Ferretti 2007); Lane et Milesi-Ferretti 2012.
Note : IDE = investissement direct étranger.

mentation des positions extérieures nettes. La premiére
est la persistance des déséquilibres de flux. Méme une
réduction de ces déséquilibres, telle quelle sest produite
pendant la période étudiée, ne suffit pas, toutes choses
étant égales par ailleurs, pour faire baisser les déséqui-
libres de stock. Ce qui serait nécessaire pour une telle
baisse serait une inversion soutenue des flux (d’'un déficit
2 un excédent ou vice versa) : une année d’excédent apres
plusieurs années de déficits ne suffira généralement pas.
En effet, il existe une relation forte (R% = 0,73 et statis-
tique-# de 13,6) entre la variation des avoirs extérieurs
nets entre 2006 et 2013 et les soldes courants accumulés
pendant la méme période (graphique 4.14). En moyenne
(et dans la plupart des 10 premiers cas), la persistance
des déficits courants dans les pays débiteurs a joué le role
principal dans I'aggravation des stocks d’engagements
extérieurs nets en pourcentage du PIB (tableau 4.3).

De méme, pour les créditeurs, la persistance des excé-
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Graphique 4.14. Ajustement des avoirs

extérieurs nets par rapport au solde courant
(En pourcentage du PIB moyen)

Les soldes courants étaient généralement le principal facteur de variation des
positions extérieures nettes entre 2006 et 2013 avec un R? de 0,73, comme
I'indiquent les observations groupées tres pres de la diagonale.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Autres pays d’Asie = Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, province
chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Thailande, Viet Nam; Europe déficitaire =
Albanie, Bélarus, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Espagne, Estonie, France,
Grece, Hongrie, Irlande, Italie, Kosovo, Lettonie, Lituanie, ex-République
yougoslave de Macédoine, Moldova, Pologne, Portugal, République slovaque,
République tchéque, Roumanie, Royaume-Uni, Serbie, Slovénie, Turquie, Ukraine;
Europe excédentaire = Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Pays-Bas, Suede,
Suisse; Pays exportateurs de pétrole = Algérie, Angola, Bahrein, Emirats arabes
unis, Equateur, Iran, Kazakhstan, Nigéria, Oman, Ouzbékistan, Russie,
Turkménistan, Yémen. Les pays déficitaires et excédentaires d’Europe sont
classés selon le signe de leur solde courant moyen entre 2004 et 2006.

dents courants explique en grande partie 'augmentation
des stocks d’avoirs extérieurs nets.

Deuxiémement, les effets de valorisation peuvent
modifier les positions extérieures indépendamment des
déséquilibres de flux. De telles variations ont eu un cer-
tain effet sur les positions extérieures nettes entre 2006
et 2013, bien que, dans la plupart des cas, il soit inférieur
A celui des soldes courants cumulés ou de la croissance
économique pour les plus grands débiteurs ou créditeurs
(tableau 4.3)?%. Les exceptions notables sont I'Afrique
du Sud, la Belgique, le Canada, la Finlande, la Gréce

et le Royaume-Uni, ot les variations de valorisation

24Voir I'appendice 4.1.
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ont été le facteur dominant expliquant 'amélioration
de leurs positions extérieures nettes — et, dans le cas
du Royaume-Uni, elles I'ont fait sortir des 10 pays plus
grands débiteurs en 2013 (tableau 4.2).

Les sources des variations de valorisation sont com-
plexes et dépendent de la position extérieure globale ini-
tiale du pays (créditrice ou débitrice) et de la composition
de ses avoirs et de ses engagements bruts (revenu fixe,
actions)?. En général, les prix des actifs ont augmenté
entre 2006 et 2013. Les prix des actions et des obligations
ont tous deux augmenté avec la baisse substantielle des
taux d'intérét 4 long terme, ce qui, toutes choses étant
égales par ailleurs, devrait bénéficier aux créditeurs nets
par rapport aux débiteurs nets (et donc aggraver les désé-
quilibres). Inversement, la révision 4 la baisse drastique des
perspectives économiques des plus grands pays débiteurs
apres la crise financiére mondiale a fait baisser la valeur des
avoirs situés dans ces pays. Bien que cela implique un effet
de richesse négatif pour un pays donné, cela signifie aussi
que la valeur de ses engagements extérieurs est plus faible,
ce qui implique un gain. Les Etats-Unis sont uniques 4 cet
égard : bien que le pays soit un grand débiteur et qu'il ait
connu une forte révision 2 la baisse de ses perspectives de
croissance, la valeur des avoirs américains a progressé, car
ils font office de valeur-refuge, ce qui implique une perte
sur sa position extérieure globale.

Troisitmement, les effets liés 4 la croissance peuvent aussi
faire augmenter les déséquilibres quand on les rapporte au
PIB, comme dans le cas de la dette publique (tableau 4.3).
La croissance économique était également importante, ses
effets pouvant atteindre environ un tiers de ceux liés aux
soldes courants cumulés, mais avec le signe opposé. Pour
les pays créditeurs, quand le PIB progresse plus vite que les
avoirs extérieurs nets, cela fait baisser les ratios extérieurs
nets, tandis que dans les pays débiteurs, cela contribue &
abaisser les ratios d’engagements extérieurs nets. Dans les
pays débiteurs de la zone euro, cependant, la persistance des
déséquilibres de stock a reflété la contraction profonde 2
Peeuvre dans certains de ces pays. La croissance et 'ampleur

de l'ajustement des flux extérieurs seront probablement les

2Une régression en panel pour 60 pays entre 2006 et 2013 indique
que les pays créditeurs ont engrangé de moins grands gains de valorisation
(proportionnellement 4 leur stock initial) que les pays débiteurs. Paralléle-
ment, la dépréciation nominale dans les pays débiteurs semble avoir ren-
forcé leurs gains de valorisation, (car elle a aidé & réduire la valeur de leurs
engagements, 4 savoir, les avoirs situés dans le pays), ce qui aurait pu aider
a stabiliser leur position extérieure nette. Bien que ces variables soient
statistiquement significatives dans la régression en panel, des régressions
transversales pour chaque année ne révélent pas de relation significative
entre les deux. Les données concernant la part de chaque monnaie dans
les bilans extérieurs sont limitées et n'ont donc pas pu étre étudiées.
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Tableau 4.3. Décomposition de la variation des avoirs extérieurs nets entre 2006 et 20131
(En pourcentage du PIB)

Plus grands pays débiteurs, 2013

Plus grands pays créditeurs, 2013

Ajustement  Variation Ajustement  Variation

Compte de la des avoirs Compte de la des avoirs

courant, Valorisation, croissance, extérieurs courant, Valorisation, croissance, extérieurs
Pays 2007-13  2007-13  2007-13 nets? Pays 2007-13  2007-13  2007-13 nets?
Etats-Unis 21,2 -2,4 2,5 -19,7 Japon 18,9 1,0 2,5 24,7
Espagne -34,3 6,7 2,4 -33,7 Chined® 20,9 -74 -104 0,8
Brésil® -11,3 -9,6 16,1 -4,8 Allemagne 42,5 -25,1 -4,0 19,2
Italie -11,8 1,3 1,0 -11,6 Arabie saoudite3 102,8 3,3 —67,7 59
Australie -25,4 9,2 18,8 2,9 Suisse 63,4 -21,8 -18,6 21,3
France -10,0 -11,3 0,2 -18,7 Province chinoise de Taiwan* 62,8 18,6 -21,4 57,8
Inde3 -14,4 -4,6 11,4 74 RAS de Hong Kong 441 39,4 -81,0 3,3
Mexique3 7,6 0,8 12,3 -0,4 Norveged 80,0 34,9 -16,4 88,3
Turquied -33,7 5,6 19,8 -17,4 Koweit 209,6 18,0 -87,7 147,0
Pologne —27,0 -14,0 16,2 —24,2 Singapour 118,8 57,7 -90,1 -28,2
Moyenne pondérée6 —19,1 -3,4 55 -16,0 Moyenne pondérée® 341 6,8 -11,7 14,6

Sources : Ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007); FMI, base de données des Perspectives de 'économie mondiale; Lane et

Milesi-Ferretti 2012; calculs des services du FMI.

TLes Perspectives de I'6conomie mondiale indiquent les données de la balance des paiements selon la méthodologie de la sixisme édition du Manue! de la balance
des paiements et de la position extérieure globale (MBPG). Pour les autorités nationales qui déclarent encore leurs données selon le MBP5, on emploie une conversion
générique. Ainsi, les données concernant ces pays sont susceptibles de varier aprés I'adoption compléte du MBP6.
2La somme de la décomposition pour chaque pays (solde courant cumulé, valorisation et croissance) n'est peut-étre pas égale  la variation des avoirs extérieurs nets, car
les flux cumulés du compte de capital et les erreurs et omissions ne sont pas indiqués. Voir I'appendice 4.1.

3Les estimations des services du FMI pour ces pays peuvent étre différentes de la position extérieure globale quand celle-ci est déclarée.

4Sources nationales.
SEstimations des services du FMI pour 2013.
6Calculée selon la part de marché en 2013.

forces principales qui détermineront la direction future des
déséquilibres de stock; les effets de valorisation pourraient
aider, mais il nest pas possible de s’y fier.

Quelle sera l'évolution
des déséquilibres mondiaux?

Quelle sera 'évolution des déséquilibres mondiaux?
Lanalyse précédente indique que les déséquilibres de
flux se sont réduits et que la diminution des écarts de
production ne devrait pas, 2 elle seule, beaucoup inverser
cette réduction. Toutefois, les écarts de production ne
représentent qu'une partie des facteurs de la dynamique
du compte courant : les choix de politique économique
et d’autres forces économiques pourraient entrainer une
nouvelle aggravation ou une réduction plus poussée des
déséquilibres de flux. Les projections qui sous-tendent
les PEM vont dans le sens de cette deuxiéme solution : si
les projections se réalisent, les déséquilibres de flux vont
passer d’un total (déficit plus excédent) de 3,3 % du PIB
mondial en 2013 & moins de 3,0 % du PIB mondial
d’ici 2 2019 (graphique 4.15)%°. Bien qu'il ne s'agisse pas

26Ces projections supposent que les écarts de production seront ap-
proximativement comblés dici 4 la fin de 'horizon de projection (2019).

la d’'une autre réduction spectaculaire des déséquilibres
de flux, il nest au moins pas prévu que ces derniers
augmentent.

Le déséquilibre courant des Etats-Unis, le plus grand
du coté des déficits, devrait rester & peu prés constant
a environ 0,60 % du PIB mondial, car I'effet de la
croissance de la demande intérieure contrebalancera
I'amélioration de la balance commerciale énergétique.
Le solde négatif des pays déficitaires de I'Union euro-
péenne (UE) («Europe déficitaire» sur le graphique)
devrait, selon les projections, se réduire de facon mar-
ginale, de 0,20 % du PIB mondial en 2013 4 0,14 %
du PIB mondial d’ici 4 2019. Du c6té des excédents,
jusqu’a 2019, on prévoit que les pays exportateurs
de pétrole réduiront de moitié leurs déséquilibres de
0,70 % du PIB mondial 4 0,31 % du PIB mondial,
alors que la Chine et les «autres pays d’Asie» (voir gra-
phique) devraient accroitre leurs excédents de 0,50 % a
0,70 % du PIB mondial. Pris ensemble, 'Allemagne et
les autres pays excédentaires de 'UE («Europe excéden-
taire» sur le graphique) devraient voir leurs excédents
passer de 0,70 % 4 0,54 % du PIB mondial.

A linverse, on projette que les déséquilibres de stock
vont augmenter, d’environ 40 % du PIB mondial en
2013 a environ 45 % du PIB mondial d’ici 4 2019 (gra-
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Graphique 4.15. Déséquilibres courants mondiaux
(En pourcentage du PIB)

Selon les projections des PEM du FMI, les soldes courants mondiaux devraient se
réduire Iégérement a moyen terme. Il est généralement supposé dans ces
projections que les écarts de production se comblent dans les cing années a venir
et que les taux de change effectifs réels sont constants.

Reste du monde

== Fiats-Unis Europe excédentaire

=== (Chine Europe déficitaire ~ — Différence
Allemagne Autres pays d’Asie
= Japon Pays exportateurs de pétrole
- -4
- -3
- -2

2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Source : estimations des services du FMI.

Note : Autres pays d’Asie = Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, province
chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour, Thailande; Pays exportateurs
de pétrole = Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Bolivie, Brunei
Darussalam, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Guinée équatoriale, Iran, Iraq,
Kazakhstan, Koweit, Libye, Nigéria, Norvege, Oman, Qatar, République du Congo,
Russie, Soudan du Sud, Tchad, Timor-Leste, Trinité-et-Tobago, Turkménistan,
Venezuela, Yémen. Les pays européens (hormis I’Allemagne et la Norvege) sont
classés en pays excédentaires ou déficitaires chaque année selon le signe
(respectivement positif ou négatif) de leur solde courant.

phique 4.16)%. On projette que la position extérieure
nette de la Chine, le deuxiéme créditeur mondial, passera
de 2,3 % du PIB mondial en 2013 4 3,4 % du PIB mon-
dial d’ici 4 2019, tandis que les engagements extérieurs
nets des Etats-Unis, le plus grand débiteur, devraient aug-
menter de 7,6 % du PIB mondial 2 8,5 % du PIB mon-
dial pendant cette période. Plusieurs autres pays dont la
position débitrice est élevée par rapport a leur PIB et qui
figurent parmi les 10 pays plus grands débiteurs mon-
diaux en 2006 ou en 2013 (ou bien les deux) devraient
stabiliser ou améliorer leurs positions extérieures globales.
Pour étudier plus avant la dynamique attendue des
déséquilibres de stock, on représente sur la premiére plage
du graphique 4.17 les soldes courants en 2013 comparés
aux positions extérieures nettes en 2013. Pour les pays cré-

27Lhypothese dans ces projections est que le taux de change effectif
réel sera constant et qu'il ny aura pas d’effets de valorisation.
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Graphique 4.16. Déséquilibres mondiaux

des avoirs étrangers nets
(En pourcentage du PIB mondial)

Selon les projections, les déséquilibres mondiaux de stock devraient
continuer de s’agrandir a moyen terme, ce qui est le reflet de la persistance
des déséquilibres de flux, méme si ces derniers se réduisent.

mmm Etats-Unis Europe excédentaire Reste du monde
mmm Chine Europe déficitaire —— Différence
Allemagne Autres pays d’Asie
== Japon Pays exportateurs de pétrole
- - 30
_ - 20
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Source : estimations des services du FMI.

Note : Autres pays d’Asie = Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, province
chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour, Thailande; Pays exportateurs
de pétrole = Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Bolivie, Brunei
Darussalam, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Guinée équatoriale, Iran, Iraq,
Kazakhstan, Koweit, Libye, Nigéria, Norvége, Oman, Qatar, République du Congo,
Russie, Soudan du Sud, Tchad, Timor-Leste, Trinité-et-Tobago, Turkménistan,
Venezuela, Yémen. Les pays européens (hormis I’Allemagne et la Norvége) sont
classés en pays excédentaires ou déficitaires chaque année selon le signe
(respectivement positif ou négatif) de leur solde courant.

diteurs, la relation a une pente ascendante : les pays dont
les positions extérieures nettes en 2013 sont plus élevées
ont de plus grands excédents courants. La relation pour les
pays débiteurs est, par contre, négative, ce qui indique que
plus le pays est endetté, plus son déficit courant est faible
ou plus son excédent courant est important. En outre,
pour de nombreux pays débiteurs, le solde courant moyen
projeté pour les cinq prochaines années dépasse le solde
qui serait nécessaire pour stabiliser le ratio avoirs extérieurs
nets/PIB; les positions débitrices nettes de ces pays vont
donc se réduire (graphique 4.17, plage 2)8.

280n calcule le solde courant qui permet de stabiliser les avoirs ex-
térieurs nets comme étant ca* = g x nfa, ol ca* est le solde courant qui
stabilise les avoirs extérieurs nets en pourcentage du PIB, g est le taux de
croissance (projeté) de la valeur en dollars du PIB et nfz est la position
extérieure nette initiale en pourcentage du PIB.
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1l est difficile de déterminer le point ot les déficits ou
les positions débitrices deviennent considérablement plus
vulnérables, car de nombreux facteurs sont généralement
a lceuvre dans une crise. Une analyse statistique des crises
passées (banque, change, dette souveraine et tarissements
brutaux) indique que des seuils de 6 % du PIB pour le dé-
ficit courant et de 60 % du PIB pour la position débitrice
nette sont les points auxquels la vulnérabilité 4 la crise est
exacerbée dans les pays avancés?. Les seuils correspon-
dants pour un échantillon de pays émergents sont de 3 %
du PIB pour le déficit courant et de 40 % du PIB pour
la position débitrice nette’. Il convient de souligner que
ces seuils sont purement indicatifs, avec de grandes erreurs
de type I (faussement négatives) et de type II (faussement
positives). Par exemple, parmi les pays avancés, la probabi-
lité de survenue d’une crise d’'un quelconque type quand
le déficit courant dépasse 6 % du PIB est de 13 % —
presque le double des 7 % de probabilité d’une crise quand
le déficit est inférieur a ce seuil. Toutefois, une autre fagon
d’exprimer ce méme résultat est de dire qu'il existe une
probabilité de 87 % de ne pas connaitre de crise, méme
quand le déficit courant dépasse le seuil.

Compte tenu de ces mises en garde, le graphique 4.18
retrace I'évolution du compte courant et des positions
extérieures nettes des pays présents sur la liste des plus
grands déséquilibres de flux ou de stock pour 2006,
2013 ou 2019 (projection), ainsi que les seuils indicatifs.
Alors que plusieurs pays sont en dessous ou proches de
l'un ou de lautre seuil, voire des deux, en 2006, seuls
quelques-uns le sont en 2013 ou devraient I'étre en 2019.
En général, les pays les plus vulnérables passent, d’ici
2019, vers le quadrant en haut 2 droite de la troisiéme
plage du graphique, ce qui indique une moindre vulnéra-
bilité & un tarissement brutal ou 4 une crise extérieure.

Certains de ces pays, notamment quelques grands pays
émergents, restent cependant vulnérables A des change-
ments d’opinion du marché ou 4 de soudaines augmen-

2ILe seuil est déterminé en calculant la valeur qui minimise la somme
du pourcentage d’erreurs de type I (faussement négatives) et de type II
(faussement positives) pour chaque type de crise; on calcule ensuite
la moyenne des valeurs des seuils qui en résultent, en prenant comme
pondération la précision de I'ajustement (1 moins la somme des erreurs
de type I et de type II); voir 'appendice 4.5.

30Ces seuils estimés sont semblables A ceux obtenus par les publica-
tions existantes. En prenant 26 ajustements dans une gamme d’échan-
tillons de 1980 4 2003, Freund et Warnock (2005) calculent un creux
moyen pour le compte courant a 5,6 % du PIB, au-dela duquel un pays
en déficit connait un renversement. Catio et Milesi-Ferretti (2013) étu-
dient dans quelle mesure les engagements extérieurs nets aident 4 pré-
dire une crise extérieure. Selon eux, les engagements extérieurs nets sont
un prédicteur significatif d’une crise (méme quand on tient compte du
solde courant), particulierement s'ils dépassent 50 % du PIB.

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX ONT-ILS ATTEINT UN POINT D’INFLEXION?

Graphique 4.17. Détermination de la viabilité

des avoirs extérieurs nets
(En pourcentage du PIB)

Pour les pays créditeurs, il existe une association positive entre le solde courant

et la position extérieure nette (PEN) a court et @ moyen terme. A I'inverse, pour les
pays débiteurs, I’association entre le compte courant et la PEN est négative, ce
qui indique que plus le pays est endetté, plus son déficit courant est réduit (ou

plus son excédent est élevé).
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Les codes de pays utilisés dans les légendes sont ceux de I’Organisation
internationale de normalisation.

tations des taux d’intéréts mondiaux (ce qui, au fil du
temps, aggraverait la dynamique de leurs positions débi-
trices nettes), par exemple, 4 cause de la normalisation de
la politique monétaire dans les pays avancés®!. Une perte
de financement réduirait bien stir les déséquilibres, mais
I'ajustement serait trop abrupt et entrainerait des colts
économiques et sociaux élevés. De surcroit, au-dela des
pays débiteurs de taille systémique, plusieurs pays euro-
péens plus petits, ainsi que certains pays pionniers parmi
les pays en développement, restent vulnérables & moyen
terme, ce qui nécessite des améliorations substantielles
de leurs ratios exportations nettes/PIB. Si les déficits et

31Woir le chapitre 1 de I'édition d’octobre 2014 du Rapport sur la
stabilité financiére dans le monde.
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Graphique 4.18. Plus grands pays déficitaires/débiteurs :

compte courant et avoirs extérieurs nets, 2006, 2013 et 2019
(En pourcentage adu PIB)

En 2006, le solde courant et la position extérieure nette de plusieurs pays étaient
proches ou au-dessus des seuils associés aux crises passées (banque, change,
dette souveraine, tarissements brutaux). En 2013 et 2019, seule une poignée de
ces pays a dépassé ou devrait dépasser, d’apres les projections, les seuils de
crise. Cela indique que la vulnérabilité de ces pays aux crises a diminué.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : La taille des bulles est proportionnelle & la part du PIB mondial. Les codes
de pays utilisés dans les légendes sont ceux de I’Organisation internationale

de normalisation. Les zones grisées indiquent les seuils de vulnérabilité pour
les pays avanceés (gris clair) et les pays émergents et en développement (gris
foncé et gris clair réunis); voir appendice 4.5.
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les positions débitrices de ces pays ne représentent pas
une proportion significative des déséquilibres mondiaux,
Pexpérience de la crise financiére mondiale a démontré
que les crises qui surviennent méme dans les petits pays
peuvent avoir des répercussions plus grandes a cause des
liens financiers en amont et en aval.

Parmi les grands débiteurs, la grande exception 2 cette
tendance 2 la baisse de la vulnérabilité est le cas unique
des Etats-Unis, dont, selon les projections, la position
débitrice nette devrait se détériorer de 4 % du PIB mon-
dial en 2006 4 8,5 % du PIB mondial en 2019. En effet,
'une des craintes concernant 'augmentation des déséqui-
libres mondiaux au milieu de la décennie précédente était
la possibilité (certes faible) que la position débitrice des
Etats-Unis atteigne soudain un point d’inflexion, aprés
lequel les détenteurs privés et publics d’avoirs américains
perdraient confiance et le dollar perdrait son statut de
monnaie de réserve.

La position débitrice nette des Ftats-Unis s'est en fait ag-
gravée, a presque 8 % du PIB mondial en 2013, mais pour
un certain nombre de raisons, la probabilité que le dollar
perde son statut de monnaie de réserve a I'air bien moins
grande quelle ne était il y a huit ans. Premiérement, les
projections concernant les déficits de flux pour les Erats-
Unis sont maintenant considérablement moins grandes
quelles ne l'étaient en 2006. Deuxiémement, le dollar
continue d’étre la principale monnaie de transaction sur les
marchés des changes et une grande monnaie de facturation
dans les échanges internationaux. Il représente une part do-
minante de tous les titres de dette en cours émis n’importe
ol dans le monde, particuli¢rement pour les titres vendus
en dehors du pays d’émission dans une monnaie qui n'est
pas celle de I'émetteur (Goldberg 2010). Troisiemement,
les avoirs en dollars détenus dans les réserves des banques
centrales ne sont pas excessifs au vu des portefeuilles «opti-
maux» de devises des banques centrales®2. Quatriémement,
actuellement, le dollar a relativement peu de concurrents,
car pour étre une monnaie de réserve, il est nécessaire
qu’un stock substantiel d’avoirs soit libellé dans cette mon-
naie. Cinquieémement, le fait peut-étre le plus révélateur

32La composition optimale en devises des portefeuilles de réserves
est calculée selon 'hypothese que 'objectif est de préserver la valeur
«réeller des réserves. Le choix naturel de déflateur dans ce contexte
est le déflateur des importations, car le but ultime de la détention de
réserves est de pouvoir se permettre d’avoir des importations nettes. Un
tel exercice produit un portefeuille mondial optimal de monnaies pour
les réserves ot le dollar représente environ 60 % de la valeur (que les
portefeuilles optimaux des pays soient pondérés par les importations ou
par les avoirs de réserve); ce niveau est approximativement le méme que
la part déclarée pour 2013 dans la base de données sur la Composition
en devises de réserves de change (COFER); voir les détails de ce calcul

dans Ghosh, Ostry et Tsangarides 2011.
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est que pendant la crise financiére mondiale — dont 'épi-
centre était situé aux Etats-Unis — les investisseurs se sont

rués sur le dollar pour sa sécurité>.

Condlusion

Les déséquilibres mondiaux des transactions courantes
se sont nettement réduits depuis leur point culminant
d’avant la crise en 2006 et leur configuration a, par la
méme occasion, changé de facon prononcée. En propor-
tion du PIB mondial, le fort déficit courant des Erats-
Unis s'est réduit de plus de moitié et les pays déficitaires
de la zone euro sont maintenant en excédent. Les excé-
dents de la Chine et du Japon, les deux pendants les plus
importants du déficit des Etats-Unis en 2006, ont aussi
reculé de facon marquée. De surcroit, quelques expor-
tateurs avancés de matiéres premiéres et certains grands
pays émergents qui auparavant avaient des excédents
sont maintenant en déficit, ce qui a contribué a réduire
les déséquilibres, mais aussi, dans certains cas, a créer de
nouveaux facteurs de vulnérabilité.

Comme les grands déficits ont rétréci, les risques sys-
témiques qui découlent des déséquilibres de flux ont s@-
rement baissé. Le Rapport pilote sur le secteur extérieur
le plus récent (FMI 2014) conclut toujours que les désé-
quilibres de flux de nombreux grands pays sont excessifs
par rapport au niveau qui cadre avec les caractéristiques
fondamentales et les variables adéquates de politique
économique, toutefois, les déséquilibres courants se sont
quand méme réduits, parfois considérablement, par rap-
port & leur niveau de 2006. De méme, les écarts courants
liés aux nouveaux déficits restent relativement faibles.
Bien qu'il subsiste de nombreux déficits courants de
grande ampleur dans des pays autres que les plus grands,
les risques de renversement associés seront probablement
spécifiques aux pays et non pas systémiques.

Lajustement des déséquilibres de flux a été dii en grande
partie 4 la baisse de la demande dans les pays en déficit
apres la crise financiére mondiale et & des différentiels de
croissance liés 4 la reprise plus rapide des pays émergents
et des pays exportateurs de mati¢res premiéres apres la
Grande Récession. La réorientation des dépenses (des im-
portations aux biens et services intérieurs ou vice versa) a
joué, en général, un réle moins important pendant toute
la période récente d’ajustement, surtout dans les pays
confrontés a des capacités inutilisées significatives et dont

le régime de change était fixe. Une telle réorientation des

33Voir, par exemple, les précédents historiques de changements mon-
diaux de monnaies de réserve dans Ghosh, Ostry et Tsangarides 2011,

Prasad 2014 et Schenk 2013.
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dépenses a toutefois progressé parmi les plus grands pays
en déficit et en excédent, comme cela a été le cas lors des
réductions précédentes des déséquilibres mondiaux.

Le role significatif de la baisse de la demande et des dif-
férentiels de croissance dans la réduction des déséquilibres
mondiaux de flux a été associé dans de nombreux pays
a des colits élevés sous forme de hausse des déséquilibres
intérieurs. Néanmoins, la demande plus faible a aussi
permis & un ajustement considérable du compte courant
de se produire sans corrections perturbatrices du taux de
change — surtout du dollar — dont certains craignaient
quelles se profilaient avant la crise financiére mondiale.
Par la méme occasion, quelques-unes des bulles des prix
des actifs et des expansions du crédit qui étaient 2 la base
des grands déséquilibres dans de nombreux pays avancés
jusqu’en 2006 ont également été corrigées, bien qu'il soit
possible que d’autres aient émergé depuis, notamment en
conséquence de la réaction  la crise.

Laggravation des déséquilibres intérieurs, tandis que
les déséquilibres extérieurs se sont réduits, a toutefois
suscité des inquiétudes selon lesquelles, sans une réo-
rientation plus poussée des dépenses, les déséquilibres
extérieurs pourraient a nouveau s’aggraver 4 mesure que
les écarts de production se comblent. En effet, quand les
écarts de production dans plusieurs pays avancés se sont
élargis en 2013, les déséquilibres mondiaux ont continué
de se réduire. Dans les pays avancés, la question de savoir
si la baisse de la production depuis la crise financiére
mondiale a été surtout structurelle ou surtout cyclique
sera déterminante. Si elle est structurelle — le cas de
figure incorporé dans les prévisions de référence des
PEM — la réduction des déséquilibres mondiaux de flux
sera en grande partie durable.

Cependant, dans certains pays avancés qui ont des
déficits courants, notamment ceux de la zone euro, les
écarts de production sont probablement importants et une
réorientation supplémentaire des dépenses aiderait ces pays
4 stimuler leur croissance tout en maintenant des déséqui-
libres extérieurs plus faibles. Dans ce contexte, la contribu-
tion inégale des économies excédentaires 4 la réduction des
déséquilibres mondiaux reste un sujet d’inquiétude. Les
déséquilibres restent grands parmi les pays excédentaires
d’Europe et les pays exportateurs de pétrole.

La nature et 'intensité des mesures publiques nécessaires
pour traiter les déséquilibres extérieurs restants et pour
contenir les déséquilibres émergents varient selon les pays
et les groupes de pays. Par exemple, les pays déficitaires
doivent prendre des mesures pour faire avancer le rééqui-
librage budgétaire et introduire des réformes structurelles
pour faciliter les ajustements extérieurs (notamment celles
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nécessaires pour augmenter 'épargne, rendre les marchés
du travail plus flexibles et éliminer les goulets d’étrangle-
ment du ¢t de loffre). Dans certains pays émergents ott
les déficits augmentent, des mesures visant 2 maitriser la
demande privée pourraient étre nécessaires, y compris des
mesures macroprudentielles pour restreindre expansion
du crédit et les bulles des prix des actifs. A l'inverse, les
pays excédentaires doivent agir pour rééquilibrer la crois-
sance — notamment, dans certains cas, en augmentant
I'investissement du secteur public (voir chapitre 3). Dans
d’autres cas, I'adoption de taux de change déterminés
davantage par le marché, la réduction des restrictions sur
le compte de capital, le renforcement des systémes de pro-
tection sociale et la mise en ceuvre de réformes du secteur
financier pourraient également étre nécessaires. Comme
Pindiquent les précédents historiques et la théorie, une plus
grande coordination des politiques économiques entre, et
parmi, les pays excédentaires et les pays déficitaires per-
mettra plus facilement d’atteindre ces objectifs individuel-
lement et collectivement (voir Ostry et Ghosh 2013).

Bien qu’il y ait moins de craintes concernant les désé-
quilibres mondiaux de flux depuis 2006, il subsiste des
problémes liés aux positions extérieures nettes ou aux dé-
séquilibres de stock. En pourcentage du PIB, ces variables
ont généralement continué de progresser puisque la
plupart des pays continuent d’étre soit des préteurs nets
ou des emprunteurs nets, dont les déséquilibres courants
se sont seulement réduits, sans toutefois s'inverser. Les
baisses de la production ou sa faible croissance, combi-
nées a une faible inflation, sont une raison supplémen-
taire expliquant pourquoi les engagements extérieurs nets
sont restés élevés en proportion du PIB. Certains grands
pays débiteurs restent ainsi vulnérables & des change-
ments d’opinion du marché et représentent donc encore
des risques systémiques possibles. Néanmoins, la position
débitrice des Etats-Unis, le plus grand débiteur 4 I'échelle
mondiale, rapportée 4 son propre PIB, reste relativement
faible et le comportement des investisseurs pendant la
crise financiere mondiale témoigne du maintien de leur
confiance dans les avoirs en dollars.

Pour contenir les déséquilibres de stock dans les pays
débiteurs, il sera, en fin de compte, nécessaire d’'améliorer
les soldes courants et de renforcer la croissance; une plus
grande résilience dépendra aussi de la structure des avoirs
et des engagements. Une action publique visant a créer
une croissance 2 la fois plus forte et plus équilibrée dans
les principaux pays serait utile & cet égard, notamment
dans les grands pays excédentaires qui disposent de
marges de manceuvre. De telles mesures aideraient égale-
ment & réduire encore plus les déséquilibres mondiaux.
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Appendice 4.1. Définitions,
sources et description des données

Les sources principales du présent chapitre sont les
bases de données des Statistiques de la balance des paie-
ments (BOPS) du FMI, de Direction of Trade Statistics
(DOTYS), des Statistiques financiéres internationales
(IES), des Perspectives de 'économie mondiale (PEM) et
de Global Data Source (GDS); les Indicateurs du déve-
loppement dans le monde de la Banque mondiale et la
version actualisée et étendue de 'ensemble de données
External Wealth of Nations (EWN) construit par Lane
et Milesi-Ferretti (2007). Les données pour toutes les
variables (indiquées au tableau 4.4 avec leurs sources)
sont recueillies sur une base annuelle entre 1970 et 2013,
quand elles sont disponibles.

Les variables principales, notamment le solde exté-
rieur courant, la position extérieure nette, le solde com-
mercial, les exportations, les importations, 'épargne et
Pinvestissement, sont indiquées en pourcentage du PIB
nominal. Les pondérations utilisées pour construire les
agrégats pour les groupes de pays sont fondées sur les
pondérations du PIB nominal (2 la valeur du marché).
En outre, les variables réelles, dont la demande inté-
rieure, les exportations, les importations et le PIB, sont
construites comme des variations en pourcentage (log des
différences).

Les tendances d’avant la crise sont obtenues 4 partir
des données des précédents rapports sur les PEM, tels
que la base de données des PEM de septembre 20006, et
sont construites en suivant une tendance linéaire pour
une période de sept ans qui se termine trois ans aupara-
vant, par exemple, la période 1996-2003 pour 2006.

Les pays figurant aux tableaux 4.1 et 4.2 sont identifiés
a partir des données sur les soldes extérieurs courants
et les avoirs extérieurs nets tirées de la base de données
BOPS et de I'ensemble de données EWN. Etant donné
le sujet de ce chapitre, les classements de ces tableaux
permettent d’identifier les pays dont les déséquilibres ont
d’éventuelles implications systémiques.

o Plus grands déficits et excédents courants. Ces pays sont
identifiés en classant la liste compleéte des pays de la
base de données des PEM selon la taille en dollars
de leur solde courant. On choisit ensuite les dix plus
grands pays excédentaires et déficitaires.

o Plus grandes positions extérieures créditrices et débitrices.
On choisit les pays a partir des données disponibles
concernant la taille en dollars de leurs positions ex-

térieures nettes positives (créditeurs) ou négatives

(débiteurs).
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Tableau 4.4. Sources des données

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX ONT-ILS ATTEINT UN POINT D’INFLEXION?

Variable

Sources!

Compte de capital

Inflation de I'indice des prix & la consommation (IPC)
Compte courant

Compte financier
Dérivés des avoirs financiers
Dérivés des engagements financiers

Avoirs sous forme d'investissements directs étrangers

Engagements sous forme d'investissements directs étrangers

Avoirs extérieurs nets

Taux de change nominal par rapport au dollar, en fin de période
Taux de change nominal par rapport au dollar, moyenne de la

période
Exportations nominales en dollars

PIB nominal (en monnaie locale et en dollars)
Importations nominales en dollars
Autres engagements au titre de la dette

Autres avoirs au titre de la dette

Avoirs sous forme d'investissements de portefeuille

Engagements sous forme d'investissements de portefeuille

Croissance de la demande intérieure réelle

Croissance de la demande intérieure réelle, partenaires
commerciaux

Taux de change effectif réel (fondé sur I'IPC)

Exportations réelles

PIB réel
Croissance du PIB réel

Importations réelles
Avoirs de réserve (hormis I'or)

Termes de I'échange

FMI, base de données de Statistiques de la balance des paiements et de la position
extérieure globale.

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.

FMI, base de données de Statistiques de la balance des paiements et de la position
extérieure globale.

FMI, base de données de Statistiques de la balance des paiements et de la position
extérieure globale.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark 11 (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark 11 (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark 11 (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark I (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Base de données des Statistiques financiéres internationales.
Base de données des Statistiques financiéres internationales.

FMI, base de données de Statistiques de la balance des paiements et de la position
extérieure globale.

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.
FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark 11 (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark 11 (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; calculs des services du
FMI.

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; FMI, pondérations du
Systéme des avis d'information et calculs des services du FMI.

FMI, Statistiques financieres internationales et calculs des services du FMI.
FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.
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.

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.

Ensemble de données External Wealth of Nations Mark Il (Lane et Milesi-Ferretti 2007);
Lane et Milesi-Ferretti 2012.

FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale.

Source : compilation des services du FMI.

Tous les pays ne sont pas passés a la sixieme édition du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure globale (MBPS). Les données sont suscep-
tibles de varier apres ce passage. Se référer a la liste des pays qui utilisent encore le MBP5 au tableau G de I'appendice statistique.
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Epargne et investissement

Le solde courant (CA) est égal 4 la différence entre
Iépargne nationale () et I'investissement (/). Comme les
données concernant I'épargne sont les moins fiables, les
valeurs pour cette variable sont dérivées des deux autres

au moyen de I'identité suivante :

S=CA+1, (4.1)

ol chaque variable est exprimée en pourcentage du PIB.
Les données du compte courant sont tirées de la base de
données BOPS et I'investissement provient des données
des comptes nationaux des PEM.

Décomposition de la variation des avoirs extérieurs nets

La variation de la position extérieure nette d’'un pays se

définit de la fagon suivante :

NFA,— NFA,_, = CA,+ KA, + EO,+ X,, (4.2)

ol (A est le compte courant — qui est la somme des
exportations nettes de biens et de services, des transferts
courants et des revenus d’investissement; KA représente
les transferts de capitaux; £O représente les erreurs et les
omissions et X représente les gains nets de valorisation
des capitaux (les pertes s'il est négatif) dus aux variations
des taux de change et des prix des actifs.

Ainsi, la relation entre les flux et les stocks extérieurs
peut étre reformulée de la fagon suivante (Lane et
Milesi-Ferretti 2014) :

NFA,= NFA,, — FA,+ X,, (4.3)

ol A4, est le solde du compte de capital, c'est-a-dire que
FA, = —(CA, + KA, + EO,); et X, est I'effet de valorisation.
Dés lors, pour calculer les effets de valorisation cu-
mulés entre 2006 et 2013 tels qu'on les présente au ta-
bleau 4.3, il est possible d’utiliser 'équation suivante :

2?:0210307& = NFAy 5 — NFAy 5 + 23:0210507[: A, (4.4)

Ces variables sont exprimées en niveaux et calculées en
monnaie locale 4 'aide des taux de change moyens sur la
période pour les flux et des taux de change en fin de pé-
riode pour les stocks. Litération et la substitution récur-
sives de 'équation (4.2) révélent deux des composantes
principales de la position extérieure nette — le solde
courant cumulé et I'effet de valorisation cumulé :

NFA,=Y120CA, + XI5(KA, + EO, )
+X04X, +NEA, (4.5)
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Néanmoins, un meilleur indicateur approché du désé-
quilibre de stock d’un pays est le ratio position extérieure
nette/PIB, qui tient compte de la taille de 'économie.
Dans ce cas, I'équation (4.5) peut étre formulée ainsi :

hCA, ) (X-i(KA,  + EO,))
nﬁ _ }’Zféli — s= S+ s= S 5
t —q Yt Yt
XX,
§ el B nfa, ,  (4.6)
Yt 1+ g.yl,t—q

ol les lettres minuscules indiquent des variables en pour-
centage du PIB. Le dernier terme dans le membre droit
de I'équation rend compte de 'ajustement dii 2 la crois-
sance du PIB nominal, ou 8., ot la croissance du PIB
nominal entre 7— g et s, et g = 1.

Appendice 4.2. Estimations en panel

La balance des paiements courants d’un pays est déter-
minée par un certain nombre de facteurs, 2 la fois natio-

naux et étrangers, résumés par la relation suivante :
CA=f(DD, DD, €, 1). (4.7)

Le compte courant (rapporté au PIB), CA, est une fonc-
tion de la demande intérieure réelle, DD, de la demande
intérieure réelle des partenaires commerciaux, DD, du
taux de change effectif réel, €, et des termes de I'échange, .
Prenons la dérivée totale pour obtenir la relation & estimer :

daca=2A app+ 24 appr+ 2 4+ 2
oDD o0DD* oe ot
(4.8)

La théorie économique nous donne une idée préalable du
signe de ces effets* :

dCA dCA 0CA dCA

< 0; > 0; <0; > 0. (4.9)
oDD oDD* oe ot

Etant donné la portée internationale de ce chapitre,
des techniques de données en panel sont appliquées pour
vérifier I'équation (4.8) et établir 'importance relative
de la variation des dépenses et de la réorientation des dé-
penses pendant les périodes d’ajustement du compte cou-
rant. Comme les balances des paiements courants sont
le résultat de décisions intertemporelles prises conjoin-

tement par de multiples agents dans le monde entier, en

34La relation négative entre la variation du taux de change effectif
réel et la variation du compte courant en pourcentage du PIB suppose
que la condition de Marshall-Lerner est remplie, a savoir que la somme
des élasticités des exportations et des importations par rapport au taux
de change réel est supérieure & un.
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Tableau 4.5. Pays de I’échantillon

LES DESEQUILIBRES MONDIAUX ONT-ILS ATTEINT UN POINT D’INFLEXION?

Europe Asie
Allemagne Lituanie Australie Malaisie
Autriche Norvége* Chine Nouvelle-Zélande
Belgique Pays-Bas Corée Pakistan
Bulgarie Pologne Hong Kong (RAS de) Philippines
Croatie Portugal Inde Singapour
Danemark République slovaque Indonésie Sri Lanka
Espagne République tchéque Israél Taiwan (province chinoise de)
Estonie Roumanie Japon Thailande
Finlande Royaume-Uni
France Russie* Amériques
Gréce Serbie Argentine Etats-Unis
Hongrie Slovénie Brésil Guatemala
Irlande Suéde Canada Mexique
Islande Suisse Chili Pérou
Italie Turquie Colombie République dominicaine
Lettonie Ukraine Costa Rica Uruguay

El Salvador

Afrique

Afrique du Sud Tunisie

Maroc

Source : compilation des services du FMI.
* Pays exportateurs de pétrole.

regroupant les informations dans une régression en panel,
il est possible de rendre compte d’'un ensemble plus riche
de dynamiques au fil du temps et entre les pays.

La spécification économétrique de la relation est :
ACA,;,=B, +B,ADD,,+ B,ADD ,+ B;AREER,

+BADT,, +u+e,, (4.10)

ot pour le pays 7, ACA, , est la variation sur un an du
compte courant (en pourcentage du PIB), ADD, , estle
taux de croissance annuel de la demande intérieure réelle,
ADD, est la moyenne pondérée de la croissance de la de-
mande intérieure réelle chez les partenaires commerciaux du
pays i; AREER, , est la variation annuelle en pourcentage du
taux de change effectif réel, AYbY;) ,est le taux de croissance
annuel des termes de I'échange, #, rend compte des effets
fixes propres au pays, et €, , sont les erreurs idiosyncratiques.

On utilise une estimation en panel 2 effets fixes et
erreurs robustes pour faire régresser un échantillon de
64 pays (tableau 4.5) 4 partir de données annuelles pour
la période 1970-2013. Le panel n'est pas équilibré a
cause de lacunes dans les données.

On reprend au tableau 4.6 les résultats de 10 esti-
mations de régression. La premiére colonne du tableau
indique les coefficients de la régression compléte de la

variation des soldes courants en pourcentage du PIB sur
les quatre variables explicatives (régresseurs) et leurs dé-
calages sur une période comme on l'indique dans I'équa-
tion (4.10). Les résultats indiquent que sur la période
compléte de 'échandillon, une augmentation de 1 point
du taux de croissance de la demande intérieure pour une
année donnée est associée & une dégradation de la balance
des paiements courants légérement supérieure 4 0,3 point
de PIB apres deux ans. Une hausse de 1 point de la
croissance de la demande des partenaires commerciaux
pour une année donnée entraine, en revanche, une amé-
lioration du compte courant d’'un peu plus de 0,06 point
de PIB sur deux ans. Enfin, une dépréciation de 5 % du
taux de change effectif réel est associée & une amélioration
du solde courant de 0,3 point apres deux ans.

Les cing colonnes suivantes étudient en quoi le pou-
voir explicatif de la régression (le R? global) varie une
fois que 'on exclut certaines variables explicatives prin-
cipales. Comme on le remarque dans le texte principal,
Pomission de la variation du taux de change effectif réel
(colonne 4) a peu d’effet sur le pouvoir explicatif global,
mais, si 'on élimine la croissance de la demande globale
(4 la fois la demande intérieure et celle des partenaires
commerciaux), cela réduit fortement la précision de
lajustement du modéle (de légérement plus de 0,4 2 0,1)

Fonds monétaire international | Octobre 2014 147



:NUAGES ET INCERTITUDES DE LAPRES-CRISE

PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE

10'0>0 wax 'G0'0>0 i (010>

(1L10g) sapiiebues| 19 A1SQ ‘Usous ap Suoljealj1oads sa| UoJas JUBNO|) N0 ax1) 18 abueyd ap awibgl 8| Juop xnad aljus sadnoibal sked,
"€1=/002 18 16-/86} ‘6/~G/6 : XNeIpuowl SJUBINO $8qI|INbgsgp Sop Juswialsnle,p sepoLisd,
"UOIBWIOSU09 B| B X1 S8p 831pul = 94| ‘Sasayiualed a/ua $a)snqo. sanbisiels : 810N

“|IN4 NP S8IIAJAS SO SUOIELLIISA : 82IN0S

ras A4 ¥9 ¥9 9 9 ¥9 9 ¥9 9 shed ap aiqwoN
928l 999 6221 €9/ 626°1 266°1 6561 9g6'} 16L 626+ SUOIIRAIBS(O, P 8IGUION
100 60'0 010 010 100 200 200 £0'0 100 100 8SSE|OBIIUI UOLR[9110]
28C v8'L €02 182 082 81'z €9'2 AN 0.2 v1'g snpisgJ sap adAl-1eag
290 660 99°0 08'0 82'0 29'0 10 660 820 160 sadnolb sap ulas ne snpisg. sap adA1-1iea]
8¢'0 150 2r'o er'o €00 8£0 v1'0 6€0 010 0 (leqolB) ;4
0 60 v1'0 6’0 €0'0 o G1'0 oo 010 w70 (snbasutiur) z4
(z6'0-) (ev'p) (z8'0) (p'0-) (ev'e-) (25c-) (20'1-) (99'¢-) (8z'0) (ebejugainod us
00—~ £0°0 100 000 «xx80°0— «x80°0- 00— «xx80°0— 000 ‘9lanuue uoieLieA) {14} 9buBy99,| 9P SaLLIBL
(51'e-) (10'1-) (1o'e-) (se'2-) (62'1-) (56'2-) (e5'2-) (LH'e-) (sBeyusainod us ‘sjjanuue uofelIeA ‘0|,
«xx£0°0— 20°0- «xx00°0— «x80°0— «20°0- «xx£0°0— «000—  «x+£0°0- ns gpuoy) {14} 1934 J108}8 abueyo ap xne|
(re1-) (6v°1-) (82'0) (96°¢-) (96°1-) (H'e-) (1) (S5°1-) (ebejusainod us
10'0- 10'0- 20'0 wrxlH0- «01°0- «x60°0- 90°0- 100~ ‘8|anuue uoljeLIeA) {|-}} XNEIDIBWWOD
Salleuapied ‘a(|ag. ainaligiul apuewa(
(29'2) (2D (08'+) (68'2) (¥9°¢-) (ev'e) (¢6'2) (ebejusoinod us ‘sjjenuue
«+G0'0 «90'0 00 «x+80°0 «xG0'0- « 700 «xxG00 uoieLIeA) {14} 8199 8.n3LigIul apuBWAQ
(1) (25'9) (e6°9) (¥2'9) (¢2) (£5) (ov'2) (y1g) (29'2) (ebejuaaunod ua
«xxGHO «x+02°0 AN «xx910 «xxGHO «xxCH0 «xxGHO wxx b0 «xx9L0 ‘8l/anuue uolelIRA) 86UBYDY,| 8P SBLLISL
(H'e-) (¥0°¢-) (91'y-) (82'0) (8e'¢-) (0°2-) (99°2-) (96'¢-) (ebejusoinod us ‘sjjenuue uofjelIeA
«xx¥00— 00— «xxG0°0— 100 «x80°0- wxxl00— «xx80°0—  «xxE00- ‘9dl. Ins 9puoy) 991 H108}48 8bueyd 8p Xne|
(88'2) (8v'1) (022 (g8 (62'2) (81y-) (e8'2) (6t'2) (abejugainod
G0 910 «xx910 20 AN x080—  xxxGLO L0 U3 ‘g||anuue UOIIBLIBA) XNEIDIBLIWOD
salleuapied ‘a)|99. 81naLIgIul apuBWA(Q
F'-)  (08'sH) (Z'o1-) (0'+1-) (8'z1-) (9'c1-) (9'21-) (abejuaaunod ua
wxP€0—  wxOP0- «xxE8°0— wxxCP'0— «xx98°0— «x+88°0— wxxl80- ‘9l|anuue UOlBLIRA) B][89) 8INBLIGILI BpUBWAQ
Auenol,  zeaxiy abuey) wawsajsnle ,Juswajsnfep 19|dwio9 uoj|iueya3
abueyn SUBS S9gUUY saguuy
sgdnoufas suojiiueydy
(o1 (6) (8) (2) (9) () (¥) (e (2 ()

€102-0.61 ‘|3ued ua uoissalbai e| ap sje}nsgy ‘9'y neajqel

ternational | Octobre 2014

irein

Fonds monéta

148



CHAPITRE 4

Les colonnes (7) 4 (10) présentent les résultats obtenus
en séparant les données en deux sous-ensembles. Le
premier sous-ensemble étudie I'effet d’une variation des
variables explicatives pendant les années d’ajustement
des déséquilibres mondiaux (en prenant des indicateurs
binaires pour les années 1975-79, 1987-91 et 2007-13;
colonne (7) par rapport aux années restantes de 'échan-
tillon (colonne 8). Dans ce cas, le coeflicient négatif de
la croissance de la demande intérieure est plus grand
pendant les années d’ajustement que pendant les périodes
plus «<normales». En outre, la réorientation des dépenses
ne semble pas étre fortement associée aux variations
du compte courant pendant les périodes d’ajustement,
contrairement aux autres années. Cependant, il est pos-
sible que 'ampleur de la réorientation des dépenses soit
affaiblie par les retombées plus extrémes de la crise finan-
ci¢re mondiale et de la Grande Récession qui I'a suivie.
Les colonnes (9) et (10) présentent des résultats de régres-
sion semblables pour les pays dont le taux de change est
soit fixe, soit flottant. En particulier, I'effet des variations
du taux de change effectif réel sur le compte courant est
virtuellement identique, mais il est estimé plus précisé-
ment dans le cas des pays au régime de change flottant.

Quand on vérifie la relation pour la période d’ajuste-
ment de 1986 4 1991 (encadré 4.1), la variation du taux
de change effectif réel a un effet négaif statistiquement
significatif sur la balance des paiements courants; cest-a-
dire qu'une dépréciation réelle améliore le solde extérieur
d’un pays. Un simple test de robustesse, effectué en rem-
plagant chaque variable explicative par des termes décalés,
démontre que la significativité et le signe des effets des
différents facteurs sur la variation du compte courant ne se
modifient pas sensiblement en fonction du taux de change
effectif réel et de la demande intérieure (colonne 6).

On effectue également la régression en panel pour la
période récente d’ajustement des déséquilibres mondiaux,
2007-13 (tableau 4.7). Comme on l'indique dans le texte
du chapitre, 'effet de la croissance de la demande inté-
rieure est encore plus fort entre 2007 et 2013 (colonne 2)
que dans I'échantillon complet (colonne 1), tandis que
ni la croissance de la demande intérieure des partenaires
commerciaux, ni les variations du taux de change effectif
réel n'ont d’effet statistiquement significatif. Un facteur qui
pourrait expliquer le manque de significativité de effet des
variations du taux de change effectif réel est le fait que les
hausses d’'impdts indirects — qui se sont produites dans
un certain nombre de pays en déficit — impliquent une
appréciation du taux de change effectif réel fondé sur I'in-
dice des prix 4 la consommation utilisé dans la régression,

sans variation de la compétitivité sous-jacente.
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Les coefficients de la régression compléte (tableau 4.6,
colonne 1) sont udlisés pour calculer une trajectoire contre-
factuelle de la balance des paiements courants dans un cas
ol 'on neutralise le canal de la réorientation des dépenses.
Comme on l'indique dans le corps du chapitre, cet exercice
sous-entend que dans ces circonstances, les déséquilibres se
seraient encore aggravés de 0,4 % du PIB mondial en 2013.

Appendice 4.3. Distorsions,
politiques et déséquilibres

Le texte compare les «écarts courants» en 2006 et en
2013 pour évaluer dans quelle mesure la réduction des
distorsions et 'amélioration des politiques ont contribué
a réduire les déséquilibres de flux. On donne, dans cet
appendice, des détails de cette analyse.

Le compte courant d’'un pays (en pourcentage du PIB)
peut étre modélisé comme la fonction d’un vecteur des
politiques économiques, P; d’un vecteur des distorsions,
D; d’un vecteur des caractéristiques fondamentales obser-
vées, F; d’un vecteur des caractéristiques fondamentales
non observées, U:

CA=o+PB+Dy+Fé+U0. (4.11)

Le solde courant adéquat (C'est-3-dire, celui qui tient
compte de la cohérence multilatérale, ainsi que des
politiques durables et adéquates, P*) — la «<norme» du

compte courant — s obtient grice a I'équation :
g q

CA*=0+P¥B+Fd+U’6. (4.12)

Dans 'idéal, le compte courant effectif (équation 4.11) se
comparerait a sa norme (équation 4.12),

CA-CA*=p=o0+ (P-P*B+DY, (4.13)

la différence entre les deux fournissant une mesure des
distorsions de politique économique ou d’autre nature
qui sont sous-jacentes dans les positions observées du
compte courant. De surcroit, une comparaison de p au
fil du temps (par exemple, p, ;5 par rapport a p,c)
donnerait une indication de la mesure dans laquelle ces
distorsions se sont réduites ou accrues.

La norme n'est toutefois pas directement observable et
au lieu de cela, il est nécessaire d’employer un modéle de
régression du compte courant comme mesure approchée? :

CA=0+PPB+F3. (4.14)
Le résidu de la régression est
CA-CA=e=Dy+U®. (4.15)

350n utilise dans ce but la régression sous-jacente de 'évaluation du
solde extérieur (EBA) du FMI (voir http://www.imf.org/external/np/
res/eba/pdf/080913.pdf).
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Tableau 4.7. Résultats de la régression en panel, 2007-2013

1 @) 3) 4) (5)
Echantillon complet Echantillon de 2007 & 2013
Demande intérieure réelle (variation annuelle, —0,37*** —0,45%** —0,45%**
en pourcentage) (-12,6) (-6,93) (-6,91)
Demande intérieure réelle, partenaires commerciaux 0,13** 0,04 0,05 —0,77***
(variation annuelle, en pourcentage) (2,49) (0,34) (0,40) (-5,19)
Taux de change effectif réel (fondé sur I'lPC, —-0,03*** 0,02 -0,05 0,00
variation annuelle, en pourcentage) (—2,96) (0,83) (-1,38) (0,10)
Termes de I'échange (variation annuelle, 0,16*** 0,10** 0,02 0,11** 0,04
en pourcentage) (7,62) (2,30) (0,35) (2,51) (0,85)
Demande intérieure réelle {+-1} (variation annuelle, 0,05*** 0,06 0,06
en pourcentage) (2,93) (1,25) (1,27)
Demande intérieure réelle, partenaires
commerciaux {t-1} (variation annuelle, 0,07 —0,17** —0,17** —0,22%**
en pourcentage) (-1,55) (-2,25) (-2,28) (-3,43)
Taux de change effectif réel {t-1} (fondé sur I'lPC, —0,03*** 0,00 0,04 0,02
variation annuelle, en pourcentage) (=3,17) (0,15) (0,91) (0,64)
Termes de I'échange {t-1} (variation annuelle, 0,00 0,00 -0,06* 0,00 -0,02
en pourcentage) (0,28) (-0,26) (-1,84) (-0,24) (-0,98)
R? (intrinséque) 0,44 0,54 0,03 0,54 0,30
52 (global) 0,41 0,51 0,02 0,51 0,27
Ecart-type des résidus au sein des groupes 0,57 1,21 1,58 1,23 1,44
Ecart-type des résidus 2,14 2,32 3,34 2,32 2,85
Corrélation intraclasse 0,07 0,21 0,18 0,22 0,20
Nombre d'observations 1.929 320 320 320 320
Nombre de pays 64 64 64 64 64

Source : estimations des services du FMI.

Note : £statistiques robustes entre parenthéses; IPC = indice des prix a la consommation.

* p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Comme mesure approchée de 3 (le véritable écart entre
le compte courant et sa norme), le résidu de régression

€ souffre de deux défauts : premierement, en plus des
véritables distorsions, il intégre les caractéristiques fon-
damentales non observées (Cest-3-dire, les variables qui
sont omises de la régression); deuxi¢mement, puisque la
régression neutralise les politiques effectives, le résidu ne
rend pas compte de l'effet sur le compte courant de toute
divergence entre les politiques réelles, P, et leurs valeurs
adéquates ou souhaitables, P*.

Dans la mesure ot les caractéristiques fondamentales
non observées sont relativement constantes, on atténue le
premier de ces problémes en comparant le résidu au fil du
temps. Ainsi, des résidus plus faibles en 2013 qu’en 2006
(|£5015] < [€006]) peuvent étre vus comme une indication
du recul des distorsions. Pour le second probléme, si 'on
dispose d’une estimation des variables souhaitables de la
politique économique, il est possible de définir un résidu
qui inclut la distorsion de politique économique :

V=e+P-PB=Dy+ U0+ P-P*B, (4.16)

ol, 12 encore, en comparant ¥ au fil du temps, on réduit
probablement l'effet des variables omises. La difficulté
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pour appliquer cette stratégie est que, bien que I'on
dispose d’estimations de P* pour 2013 dans le cadre du
modele EBA et du Rapport sur le secteur extérieur, on
ne dispose pas d’estimations correspondantes pour 2006.
Puisqu’il est probable que les politiques souhaitables
soient plutot invariables au fil du temps (par exemple, le
solde budgétaire est défini sur une base corrigée des varia-
tions cycliques), il est néanmoins possible de s'approcher
de la valeur de 2006 2 partir de la valeur de 2013 et de
caleuler By06 =€5006 + Pagos = P3915) B

La plage 1 du graphique 4.11 compare [€,,5] et [&,0|
pour avoir une indication de la variation dans le temps
des distorsions qui ne sont pas liées 4 la politique écono-
mique et qui sous-tendent les soldes courants observés,
tandis que la plage 2 du graphique 4.11 compare |, —
P51l et [Py — Pioogl pour évaluer I'évolution de toutes
les distorsions — de politique économique et d’autre
nature. Il convient de rappeler que ni les résidus de la ré-
gression, €, ni les résidus qui incluent I'écart de politique
économique, U, ne correspondent précisément aux écarts
du Rapport sur le secteur extérieur. Ce dernier integre
des jugements des services du FMI au sujet des soldes
extérieurs adéquats, en tenant compte de renseignements
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Tableau 4.8. Valeurs-seuils estimées et erreurs de classement associées
Seuil Crises manquées (erreur Non-crises mal classées (erreur

Variable Crise Echantillon (en pourcentage) de type I; en pourcentage)  de type Il; en pourcentage)
AEN Tarissements brutaux PA -20,0 45,7 37,1
AEN Dette PA -81,2 0,0 3,2
AEN Change PA -39,6 42,9 18,7
AEN Banque PA -1,4 20,0 65,6
AEN Toutes PA -21,0 52,4 34,8
AEN Moyenne pondérée PA 55,7

GC Tarissements brutaux PA -4,5 74,3 15,8
CC Dette PA -9,9 0,0 3,0
CC Change PA -2,4 0,0 30,2
CC Banque PA 2,4 48,0 31,0
CC Toutes PA -3,3 60,3 23,1
CC Moyenne pondérée PA -6,0

AEN Tarissements brutaux PED -36,2 43,8 48,2
AEN Dette PED —-44,0 50,0 36,9
AEN Change PED -16,9 14,5 78,3
AEN Banque PED 77,4 84,3 14
AEN Toutes PED -16,7 18,2 78,6
AEN Moyenne pondérée PED -38,4

CC Tarissements brutaux PED —6,6 58,3 20,7
CC Dette PED -2,0 13,0 58,3
CC Change PED -2,0 22,8 58,3
GC Banque PED 0,2 78 78,2
CC Toutes PED -2,0 26,6 58,2
CC Moyenne pondérée PED 2,7

Source : estimations des services du FMI.
Note : AEN = avoirs extérieurs nets; CC = compte courant; PA = pays avancés; PED = pays émergents et en développement.

supplémentaires dont il nest pas facile de rendre compte
dans une analyse traditionnelle par régression. Bien que
dans de nombreux cas, les écarts du Rapport sur le sec-
teur extérieur (qui ne sont disponibles que pour 2013)
soient semblables aux résidus qui intégrent I'écart de
politique économique, ¥, pour 2013, il existe certains
cas dans lesquels on distingue des différences marquées a
cause de facteurs propres au pays*.

Appendice 4.4. Analyse contrefactuelle
de l'écart de production

Lune des grandes questions évoquées dans ce chapitre
est de savoir si la correction des déséquilibres mondiaux
des transactions courantes s'avérera durable. On étudie
cette question en se penchant sur les balances des paie-
ments courants corrigées des variations cycliques. Dans
la mesure olt on peut attribuer les déséquilibres relative-
ment réduits d’aujourd’hui 4 la différence des positions
dans le cycle conjoncturel ou 2 des surcapacités mon-
diales, on peut s'attendre & un rebond & moyen terme a
mesure que les écarts de production se comblent.

36Notamment le Japon (parmi les pays aux grands déséquilibres
étudiés ici); pour cette raison, le résidu du Japon n’est pas indiqué sur le

graphique 4.11.

Toutefois, il n'existe pas de méthodologie univer-
sellement acceptée pour évaluer en quoi les conditions
conjoncturelles influent sur les soldes courants. Pour
avoir une idée de cette ampleur, on emploie une simple
démarche parcimonieuse fondée sur la méthodologie
EBA du FMI?’. La composante cyclique du ratio compte
courant/PIB pour un pays donné est calculée comme
étant la différence entre son écart de production et I'écart
de production mondial multiplié par un facteur (-0,4)
obtenu grace  la régression du compte courant tiré du
modeéle EBA. On calcule I'écart de production mon-
dial & partir de la moyenne pondérée par les parités de
pouvoir d’achat des écarts de production de tous les pays
enregistrés dans la base de données des Perspectives de
[économie mondiale (PEM) du FMI.

On calcule les soldes courants corrigés des variations cy-
cliques pour les pays du G-20  partir de trois mesures de
Pécart de production propres aux pays : 1) I'écart de pro-
duction publié dans les PEM, 2) la différence avec le PIB
pour 2013 calculé d’apres la tendance de 2006 préalable

37Voir, par exemple, http://www.imf.org/external/np/res/eba/
pdf/080913.pdf.

38La régression EBA est estimée pour un échantillon de 49 pays, en
grande partie avancés et émergents (couvrant 90 % du PIB mondial),
pour la période 1986-2000.
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4 la crise (calculée en prenant le taux de croissance moyen
pour la période 1998-2005) et 3) un hybride de 1) pour
les Frats-Unis et la Chine et de 2) pour tous les autres pays.

Les composantes cycliques sont ensuite agrégées sépa-
rément pour les pays en excédent et en déficit du G-20
et soustraites de la somme de leurs soldes bruts pour par-
venir aux soldes courants corrigés des variations cycliques
pour les deux groupes de pays®®. On les compare avec
les excédents et les déficits courants «non corrigés» (les
balances des paiements courants effectives), calculés pour
Péchantillon complet de pays des PEM.

Les mesures calculées avec la méthode 1 indiquent une
réduction de 2,6 % du PIB mondial (lignes en tiret sur la
plage 1 du graphique 4.9); de 1,5 % avec la méthode 2,
(lignes pleines sur la plage 2 du graphique 4.9); et de
2 % avec la méthode 3 (lignes en tiret sur la plage 2 du

graphique 4.9).

Appendice 4.5. Seuils de vulnérabilité

Pour discerner 4 quel niveau un déficit courant (ou
une position débitrice nette) expose un pays a un risque
significativement accru, on choisit une valeur-seuil pour
minimiser le pourcentage de crises manquées et le pour-
centage de non-crises mal classées (respectivement, les
erreurs de type I et de type II). En définissant la fonction
de perte selon le pourcentage de crises et de non-crises,
Pestimation pénalise bien plus fortement le fait de
manquer une crise que d’émettre une fausse alerte (par
exemple, si les crises représentent 5 % de I'échantillon, le

3Les pays sont classés comme excédentaires ou déficitaires selon leur
position en 2006.
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fait de manquer une crise est aussi cotiteux que d’émettre
19 fausses alertes).

On étudie quatre types de crises : banque, change,
dette (tirées de Laeven et Valencia 2012) et tarissements
brutaux (tiré du chapitre 4 de I'édition d’avril 2012 des
PEM); on définit également un indicateur global de la
crise qui prend la valeur un §il survient au moins une
crise pendant une année donnée. On estime le modele
a partir des décalages des valeurs du solde courant et de
la position extérieure nette, puisqu'il est possible que ces
variables s'ajustent rapidement apres une crise (des fac-
teurs de vulnérabilité sont mieux reflétés par les valeurs
décalées, Cest-a-dire, celles d’avant I'ajustement qui suit
la crise). Pour cette raison, les observations pour 'année
qui suit une crise sont exclues de I'estimation.

On mene I'évaluation sur deux échantillons de pays.
Le premier comprend 34 pays avancés et correspond &
Iéchantillon utilisé dans 'évaluation des facteurs de vul-
nérabilité pour les pays avancés. Le deuxiéme échantillon
comprend 53 pays émergents et en développement. Il
reprend I'échantillon utilisé dans I'évaluation des facteurs
de vulnérabilité pour les pays émergents et en dévelop-
pement, ainsi que des pays récemment désignés comme
avancés qui écaient des pays émergents et en dévelop-
pement dans I'échantillon historique (par exemple, la
Corée). Les données couvrent la période de 1980 4 2010.
Le tableau 4.8 reprend les résultats pour les différentes
crises. Pour obtenir le seuil moyen (utilisé dans le texte
principal du chapitre), on calcule la moyenne pondérée
des seuils pour les différentes crises, dans laquelle les pon-
dérations sont proportionnelles au pouvoir explicatif du
seuil pour le type de crise auquel il est associé (1 moins la
somme des erreurs de type I et de type II).
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Encadré 4.1. Changement de vitesse : I'ajustement extérieur de 1986

Un autre exemple exceptionnel dajustement des désé-
quilibres mondiaux a commencé en 1986 i la suite d’un
accord entre les plus grands pays déficitaires et excéden-
taires. Le présent encadré souligne en quoi la réorientation
des dépenses a joué un rdle plus important pendant cet
épisode dans un contexte de conjoncrure économique mon-
diale relativement forte.

Les accords du Plaza de septembre 1985 ont inauguré
une période d’ajustement des déséquilibres mondiaux.
Laccord entre les cing plus grandes économies du
monde (le Groupe des Cing) visait a limiter les déséqui-
libres qui saggravaient entre le plus grand pays déficitaire
du monde (les Etats-Unis) et les plus grands pays excé-
dentaires (le Japon et 'Allemagne de I'Ouest). Laccord
fonctionnerait grice a des interventions coordonnées
sur les marchés des changes qui aideraient a déprécier
le dollar par rapport aux autres monnaies, principale-
ment le yen japonais et le deutsche mark allemand (ou
A «apprécier les autres monnaies que le dollar»)!. Par
conséquent, les déséquilibres mondiaux absolus des tran-
sactions courantes ont baissé pendant les cinq années qui
ont suivi 1986 2 un taux annuel moyen de % % du PIB
mondial, ce qui sest traduit par un ajustement global de
1% % entre 1986 et 1991 (graphique 4.1.1).

La configuration des déséquilibres au début de I'ajus-
tement en 1986 était semblable 2 celle de 2006, les
déficits et les excédents étant en grande partie concentrés
dans une poignée de pays d'importance systémique (ta-
bleau 4.1.1). En 1986, le déficit courant des Etats-Unis
représentait les trois quarts de la somme des 10 plus
grands déficits du monde et les excédents combinés du
Japon et de Allemagne de I'Ouest étaient presque aussi
grands, exprimés en dollars. En 1991, le déséquilibre
extérieur des Etats-Unis s'était transformé en excédent
et représentait la part du lion de la réduction des plus
grands déficits mondiaux. Les contreparties principales
de cet ajustement du c6té des excédents (qui sont passées
d’un excédent a de grands déficits) étaient 'Allemagne,
qui était en pleine réunification, et 'Espagne. Ainsi, la
part du Japon et des Etats-Unis dans les déséquilibres
mondiaux absolus a baissé, de plus de 50 % en 1986 a
17 % en 1991.

Contrairement a 'ajustement de la période récente,
Iajustement qui a commencé en 1986 s’est produit
dans un contexte économique mondial relativement

Les auteurs de cet encadré sont Aqib Aslam et Juan Yépez.

Woir Funabashi 1988. En fait, le dollar avait déja commencé a
se déprécier A partir de sa valeur maximale en mars 1985, mais le
rythme de la dépréciation a accéléré aprés les accords du Plaza.

Graphique 4.1.1. Déséquilibres mondiaux

du compte courant en valeur absolue
(En pourcentage adu PIB)

- -6

1980 85 90 95 2000 05 10 13

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les histogrammes en jaune indiquent les principales
périodes d’ajustement des déséquilibres mondiaux absolus,
les histogrammes en rouge indiquent le début de la période
d’ajustement. Les histogrammes en vert indiquent la période
prolongée de recul des déséquilibres absolus aprés
I'ajustement de 1986-91. Les histogrammes en bleu sont
utilisés pour toutes les autres années.

plus favorable, le PIB dans les principaux pays en dé-
ficit et en excédent restant proche, voire au-dessus, de
la tendance pendant cette période. Le PIB des Erats-
Unis est resté proche des tendances d’avant I'ajustement
et celui des grands pays excédentaires a grimpé pour
dépasser la tendance. Globalement, la croissance du
PIB mondial est restée réguliére entre 1987 et 1989 et
n'a baissé quen 1990 quand les Etats-Unis sont entrés
en récession.

Lune des différences principales entre les deux ajus-
tements est le rdle relativement plus important de la
réorientation des dépenses dans le premier épisode. La
réorientation des dépenses entre les biens produits a
Pétranger et ceux produits nationalement était inévitable
étant donné que I'ajustement a été élaboré grace a des
interventions sur les marchés des changes et le résultat en
a été une appréciation réelle de 11 % du yen pendant la
période 198688 et une dépréciation réelle de 15 % du
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Encadré 4.1 (suite)

Tableau 4.1.1. Plus grands pays déficitaires et excédentaires, 1986 et 1991

1986 1991
En milliards En pourcentage En pourcentage En milliards En pourcentage En pourcentage
de dollars du PIB du PIB mondial de dollars du PIB du PIB mondial
1. Plus grands pays déficitaires
Etats-Unis -147,2 -3,2 -1,05 Italie -29,9 -2,5 -0,10
Arabie saoudite -11,8 -13,6 -0,08 Arabie saoudite 27,5 -20,9 -0,09
Canada -11,2 -3,0 0,08 Koweit —-26,2 —242,2 -0,09
Australie -9,2 -5,0 -0,07 Allemagne -24.3 -1,3 -0,08
Iran -5,7 -6,8 -0,04 Canada -22.4 -3,7 -0,07
Brésil 5,7 -2,1 -0,04 Espagne -20,0 -3,6 -0,07
Royaume-Uni -5,3 -0,9 -0,04 Royaume-Uni -14,9 -1,4 -0,05
Inde 4,6 -1,8 -0,03 Mexique -14,6 4,1 -0,05
Norvége -45 -5,9 -0,03 Iran -11,2 -11,5 -0,04
Danemark -4,5 -5,2 -0,03 Australie -10,6 -3,3 -0,04
Total -209,5 -47,5 -1,5 Total -201,8 -294,4 -0,7
2. Plus grands pays excédentaires

Japon 84,5 41 0,60 Japon 68,1 1,9 0,23
Allemagne Taiwan (province

de I'Ouest 38,5 42 0,27 chinoise de) 12,5 6,7 0,04
Taiwan (province

chinoise de) 16,3 21,0 0,12 Suisse 10,2 4,1 0,03
Suisse 6,7 4,6 0,05 Pays-Bas 75 2,5 0,02
Koweit 57 32,6 0,04 Norvége 50 42 0,02
Pays-Bas 44 2,4 0,03 Singapour 49 10,7 0,02
Espagne 3,7 1,5 0,03 Belgique 48 2,3 0,02
Belgique 3,1 2,7 0,02 Hong Kong (RAS de) 3,8 43 0,01
Afrique du Sud 2,8 4,2 0,02 Etats-Unis 2,9 0,0 0,01
Corée 2,8 2,3 0,02 Brunei Darussalam 2,6 69,3 0,01
Total 168,4 79,6 1,2 Total 122,2 106,1 0,4

Source : FMI, base de données des Perspectives de 'économie mondiale.

Tableau 4.1.2. Résultats de la régression en panel : ajustements courants
apres les accords du Plaza et aprés 2006

(1) 2 @) (4) (5) (6)
Ajustement de 1986 a 1991 Ajustement de 2007 a 2013

Demande intérieure réelle -0,31***  -0,33*** -0,48*** —0,47***

(variation annuelle, en pourcentage) (—4,86) (-5,20) (-9,26) (-8,96)
Demande intérieure réelle,

partenaires commerciaux 0,15 0,16 0,07 0,08

(variation annuelle, en pourcentage) (1,18) (1,27) (0,64) 0,77)
Taux de change effectif réel (fondé sur I'IPC) -0,04* -0,06*** 0,04 -0,04

(variation annuelle, en pourcentage) (=1,71) (-3,93) (1,35) (-1,50)
Termes de I'échange 0,10%** 0,10** 0,05 0,11**> 0,12%** 0,06

(variation annuelle, en pourcentage (2,69) (2,63) (1,42) (2,81) (2,98) (1,55)
R2 (intrinséque) 0,31 0,29 0,06 0,48 0,47 0,22
62 (global) 0,30 0,27 0,05 0,48 0,47 0,22
I;cart-type des résidus au sein des groupes 0,84 0,94 0,96 0,96 0,99 1,13
Ecart-type des résidus 1,96 1,98 2,28 2,54 2,55 3,12
Corrélation intraclasse 0,16 0,18 0,15 0,12 0,13 0,12
Nombre d'observations 242 242 242 384 384 384
Nombre de pays 50 50 50 64 64 64

Source : estimations des services du FMI.
Note : t-statistiques robustes entre parenthéses; IPC = indice des prix a la consommation.
* p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.
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Encadré 4.1 (suite)

Graphique 4.1.2. Décomposition historique
de ’ajustement du compte courant

== (Choc sur les termes Choc sur la demande

de I'échange extérieure

== Choc sur le taux de change ™= Choc sur le solde courant
effectif réel ;

== Choc sur la demande ® Ecart par rapport
intérieure a la moyenne

-1.1986-91 -6

- -4

Pays Pays Pays Pays
avanceés émergents  avancés émergents
déficitaires ~ déficitaires excédentaires excédentaires
-2.2007-13 -6
- -4

1 1 1 1 _8
Pays Pays Pays Pays
avanceés émergents  avancés émergents
déficitaires  déficitaires excédentaires excédentaires

Source : calculs des services du FMI.

Note : Pays avancés déficitaires = Australie, Espagne, Estonie,
Etats-Unis, France, Gréce, Irlande, Islande, Italie, Lettonie,
Nouvelle-Zélande, Portugal, République slovaque, République
tcheque, Royaume-Uni, Slovénie; Pays avancés excédentaires =
Allemagne, Autriche, Belgique, Canada, Corée, Danemark,
Finlande, Israél, Japon, Norvége, Pays-Bas, RAS de Hong Kong,
Singapour, Suéde, Suisse, province chinoise de Taiwan; Pays
émergents déficitaires = Afrique du Sud, Bulgarie, Colombie,
Costa Rica, Croatie, El Salvador, Guatemala, Hongrie, Inde,
Lituanie, Mexique, Pakistan, Pologne, République dominicaine,
Roumanie, Serbie, Sri Lanka, Thailande, Tunisie, Turquie,
Uruguay; Pays émergents excédentaires = Argentine, Brésil,
Chili, Chine, Indonésie, Malaisie, Maroc, Pérou, Philippines,
Russie, Ukraine.

dollar?. Cependant, en dehors de ces grands pays excé-
dentaires et déficitaires, il n'y a pas eu de fortes variations
dans I'évolution des taux de change effectifs réels et les
déséquilibres absolus du reste du monde sont restés les
mémes en proportion du PIB mondial.

Le role relativement plus grand de la réorientation des
dépenses en 1986 peut se retrouver dans une régression
en panel qui étudie la contribution de la demande in-
térieure et du taux de change effectif réel dans les deux
ajustements courants de la période 1986-91 et 2007-13
(tableau 4.1.2). Par exemple, dans les années qui ont
suivi les accords du Plaza, une réduction de 10 points du
taux d’appréciation réelle fait augmenter le taux d’ajus-
tement du compte courant de 3 points, un effet statis-
tiquement significatif. A I'inverse, bien que I'estimation
soit plus grande pour I'ajustement le plus récent, son
effet w'est pas statistiquement significatif.

Parallélement, si 'on exclut les variables de la demande
de la régression en panel, le R? de la période 1986-91 est
plus grand que celui de la période 200713 et le coeffi-
cient du taux de change effectif réel devient plus grand
et plus significatif statistiquement. La relation contem-
poraine entre le taux de change effectif réel, les termes
de I'échange et le compte courant est complexe, car ces
variables sont déterminées conjointement; il est donc
possible que les estimations de ces régressions souffrent
d’un biais.

Le role plus important de la réorientation des dé-
penses dans la deuxi¢me moitié des années 80 apparait
également grice 4 un cadre complémentaire — un
vecteur autorégressif en panel parcimonieux — dans
lequel il est possible de mieux traiter la question de 'en-
dogénéité potentielle. Les décompositions historiques
(graphique 4.1.2) de l'ajustement courant entre facteurs
de la demande et des prix démontrent que les chocs du
c6té du taux de change effectif réel peuvent expliquer un
tiers de 'amélioration du solde courant par rapport  sa
moyenne historique pour les pays déficitaires avancés et

2 En effet, les accords du Plaza ont trop bien réussi : inquiétés
par les perturbations sur les marchés des changes provoqués par la
dépréciation subite du dollar, les ministres des signataires de I'ac-
cord et du Canada (le Groupe des Six) se sont réunis au Louvre en
février 1987 (les «accords du Louvre») pour chercher & «mettre un
coup de frein» a la baisse du dollar. Le dollar a toutefois continué
de se déprécier et cette dépréciation sest finalement traduite par le
krach boursier d’octobre 1987, quand des baisses de taux d’intérét
coordonnées de la part des banques centrales du Groupe des Sept
(en ajoutant I'Italie au groupe) leur ont permis d’injecter des liqui-
dités sans faire peser plus de tensions sur les taux de change; voir

Ghosh et Masson 1994, chapitre 4.
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Encadré 4.1 (fin)

émergents (portions rouges) dans les années qui ont im-
médiatement suivi les accords du Plaza (par rapport 4 un
huitiéme pour la période d’ajustement de 2007 4 2013)3.
Globalement, I'enseignement principal de I'épisode
de 1986 est que, dans une conjoncture économique
mondiale favorable, un ajustement courant déclenché
par la politique économique peut se révéler 2 la fois ef-

3 La décomposition historique est obtenue grice 2 un vecteur auto-
régressif en panel calculé pour 64 pays 4 partir de données annuelles
pour la période 1973-2013. La stratégie d’identification se fonde sur
des restrictions contemporaines basées sur I'ordre récursif suivant : les
termes de I'échange, le taux de change effectif réel et les variations de
la demande extérieure réelle, de la demande intérieure réelle et de la
balance des paiements courants en pourcentage du PIB; ainsi, il existe
une série de chocs pour chaque variable dans le modeéle. Les résultats
sont qualitativement robustes 4 des ordres différents.
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ficace et durable. Les déséquilibres sont restés contenus
apres la récession mondiale de 1991 jusqu’a 1996, ce
qui en fait la période la plus longue de réduction du
compte courant depuis '¢re de Bretton Woods (voir les
histogrammes verts du graphique 4.1.1). Ainsi, les ac-
cords du Plaza, bien qu’ils aient leurs détracteurs, nous
fournissent un apercu de la fagon dont la réorientation
des dépenses provoquée par I'action publique pourrait
réduire les déséquilibres extérieurs et, dans certains cas,

stimuler la croissance?.

4 Selon certains commentateurs, les accords du Plaza et du
Louvre sont a l'origine des politiques expansionnistes qui ont
entrainé I'expansion et la contraction des actifs au Japon, ce qui a
déclenché la «décennie perdue» du pays dans les années 90. Voir
encadré 4.1 de I'édition d’avril 2010 des PEM.
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Encadré 4.2. Le conte de deux ajustements : Asie de I'Est et zone euro

Les expériences des pays en difficulté de la zone euro
pendant les crises de la dette souveraine de la zone euro
contrastent avec celles des économies de marché asiatiques pen-
dant la crise financiére asiatique de la fin des années 90. La
différence d ajustement entre ces deux groupes est flagrante : les
pays d’Asie de UEst ont pu compter sur les effers de la réorien-
tation de la demande dans une bien plus grande mesure que
les pays en difficulté de la zone euro et ainsi éviter la contrac-
tion prolongée de la production qui a frappé ces derniers.

Des crises financiéres ont éclaté en Asie en juin 1997,
d’abord en Thailande avant de s'étendre aux autres
pays de la région. Quatre des pays touchés — la Corée,
I'Indonésie, la Malaisie et la Thailande (les «quatre pays
d’Asie de 'Est») — ont tous connu une grave récession.
Plus de dix ans plus tard, trois pays de la zone euro
— la Grece, I'Irlande et le Portugal — se sont enfoncés
dans une crise de la dette souveraine dans le sillage de la
crise financiére mondiale et le financement d’un autre
pays de la zone euro — I'Espagne — a été confronté a
de fortes tensions dues aux problémes du secteur ban-
caire. Par conséquent, ces quatre pays ont aussi connu
un fort ralentissement économique (les «quatre pays
en difficulté de la zone euro»). Les pays d’Asie de 'Est
comme les pays en difficulté de la zone euro ont subi des
ajustements extérieurs conséquents, bien que la variation
du compte courant dans les premiers ait été bien plus
abrupte que dans ces derniers (graphique 4.2.1).

Les expériences de ces deux groupes de pays ont
d’importants points communs et aussi des différences.
Les deux groupes ont subi ce qui semble étre des pertes
permanentes de production aprés leurs crises respectives
(graphique 4.2.2). Fin 1998, la croissance moyenne de
la production réelle dans les quatre pays d’Asie de 'Est
était tombée 3 —10 % et, pendant la Grande Récession,
la croissance annuelle moyenne dans les pays en difficulté
de la zone euro est devenue négative, pour atteindre
—4 % en 2009

Lauteur de cet encadré est Aqib Aslam.

1On trouve deux autres similitudes importantes entre les deux
groupes au moment de leurs crises respectives, notamment des
régimes de change fixes ou semi-fixes et de grands déficits courants.
La Corée, I'Indonésie et la Thailande avaient de tels régimes de
change avant la crise et les pays du groupe en difficulté de la zone
euro avaient des taux de change fixes entre eux et par rapport 4 leurs
principaux partenaires commerciaux. Dans le cas de I'Asie de I'Est,
les déficits courants étaient surtout associés au surinvestissement
du secteur privé, ce qui a exercé une pression a la baisse sur les
monnaies de la région et encouragé les attaques spéculatives. Les dé-
séquilibres courants dans la plupart des pays en difficulté de la zone
euro étaient plutdt partiellement liés aux déséquilibres budgétaires.

Graphique 4.2.1. Soldes extérieurs courants
(En pourcentage du PIB régional)

= (uatre pays === (Quatre pays en difficulté
d’Asie de I'Est de la zone euro

- - 12
- 10
-8
-6
-4
-2

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |_12
5 -4-3-2-101 2 3 45 6 7

Source : calculs des services du FMI.

Note : L'axe des abscisses représente les années, I'année 0
étant 1996 pour les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les
pays en difficulté de la zone euro. Quatre pays d’Asie de
I'Est = Corée, Indonésie, Malaisie, Thailande; Quatre pays
en difficulté de la zone euro = Espagne, Gréce, Irlande,
Portugal.

Néanmoins, les trajectoires ultérieures de la production
et du compte courant ont é tres différentes dans les deux
ensembles de pays. Dans les quatre pays d’Asie de I'Est, la
croissance de la production s'est rétablie relativement rapi-
dement, pour revenir en quelques années & des taux plus
proches de ceux observés avant la crise. A Pinverse, les ten-
sions provoquées par la crise de la dette souveraine dans la
région ont entrainé une nouvelle contraction de l'activité
dans les pays en difficulté de la zone euro début 2011 et
le rebond n'est intervenu qu'au deuxieme semestre 2013.
Par conséquent, la production dans les quatre pays en dif-
ficulté de la zone euro reste bien inférieure aux projections
de 2006 et ne seest pas encore rétablie. Ainsi, les tendances
relatives des variations de la demande globale et de la réo-
rientation des dépenses pourraient faire la lumiére sur les
différences d’ajustement extérieur.
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Encadré 4.2 (suite)

Graphique 4.2.2. PIB réel
(Indice, année 0 = 100)

- 1. Quatre pays d’Asie de I'Est
- — PEM d’octobre 1996

~ — PEM d’avril 2014

- Quatre pays en difficulté de la zone euro - 115
- - 110
— PEM de septembre 2006 -
- - 105
— PEM d’avril 2014
- 100

0 1 2 3 4 5 6 7

Source : calculs des services du FMI.

Note : L'axe des abscisses représente les années, I'année 0
étant 1996 pour les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les
pays en difficulté de la zone euro. Quatre pays d’Asie de
I'Est = Corée, Indonésie, Malaisie, Thailande; Quatre pays
en difficulté de la zone euro = Espagne, Gréce, Irlande,
Portugal.

Dans les quatre pays d’Asie de I'Est, la croissance
moyenne de la demande intérieure sest effondrée pour
atteindre —18 % en 1998 avant de se rétablir I'année
suivante (graphique 4.2.3). La baisse correspondante
dans les pays en difficulté de la zone euro n’était pas aussi
marquée, & environ —6 % en 2009. Néanmoins, la na-
ture prolongée de la crise de la zone euro a signifié que la
demande intérieure dans ces pays a continué a reculer, en
moyenne, d’un peu plus de 3 % par an depuis 2008. De
surcroft, la croissance moyenne de la demande extérieure
pour les quatre pays d’Asie de I'Est était plus forte que
pour les quatre pays en difficulté de la zone euro. Cette
vigueur a stimulé les exportations, ce qui a alors amélioré
le solde extérieur courant et la croissance économique.
En effet, la demande intérieure réelle dans les princi-
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Graphique 4.2.3. Croissance
de la demande intérieure réelle

(En pourcentage)
— Quatre pays — Quatre pays en difficulté
d’Asie de I'Est  de la zone euro (échelle de droite)
15 - 6

5- -2
-10 - -4
-15 - -6
e '8

5 -4 -3-2-10

Source : calculs des services du FMI.

Note : Laxe des abscisses représente les années, I'année 0
étant 1996 pour les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les pays
en difficulté de la zone euro. Quatre pays d’Asie de I'Est =
Corée, Indonésie, Malaisie, Thailande; Quatre pays en difficulté
de la zone euro = Espagne, Gréce, Irlande, Portugal.

paux partenaires commerciaux des quatre pays d’Asie de
IEst a augmenté pendant la période d’apres-crise (gra-
phique 4.2.4). A Pinverse, la faiblesse de la demande ex-
térieure pour les quatre pays en difficulté de la zone euro
a refléeé la gravité de la Grande Récession et I'atonie de la
reprise mondiale, conjoncture qui a rendu I'ajustement
extérieur et la reprise de la croissance bien plus difficiles
pour ce groupe que pour les pays d’Asie de I'Est.

Une autre grande divergence entre les groupes se
trouve dans lampleur de la réorientation des dépenses.
La majorité des quatre pays d’Asie de I'Est ont aban-
donné leurs régimes de change fixes de facto peu apres
la crise et ont connu de brusques dépréciations réelles,
comprises entre 15 % et 50 % (graphique 4.2.5)2.

A linverse, les variations du taux de change effectif réel

2Dans la plupart des cas, ces pays ont résisté aux appréciations
des taux de change nominal et réel qui ont suivi en accumulant des
réserves pour reconstituer leurs stocks de réserves de change qui
avaient été épuisés.
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Encadré 4.2 (suite)

Graphique 4.2.4. Croissance
de la demande extérieure réelle

(En pourcentage)
— Quatre pays — Quatre pays en difficulté
d’Asie de I'Est de la zone euro

5-4-3-2-10123 456 7

Source : calculs des services du FMI.

Note : L'axe des abscisses représente les années, I'année 0
étant 1996 pour les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les
pays en difficulté de la zone euro. Le graphique représente
la moyenne pondérée de la demande intérieure réelle pour
les partenaires commerciaux de chaque pays. Quatre pays
d’Asie de I'Est = Corée, Indonésie, Malaisie, Thailande;
Quatre pays en difficulté de la zone euro = Espagne, Gréce,
Irlande, Portugal.

dans les pays en difficulté de la zone euro ont été plus
réduites; la dépréciation réelle moyenne a culminé &
2,5 % en 2010, puis & nouveau en 2012. Ces pays ont
plutdt di compter sur des baisses intérieures des salaires
et des prix lentes et douloureuses pour améliorer leur
compétitivité.

Ces différences relatives entre les effets de la compres-
sion et de la réorientation de la demande sur les soldes
extérieurs peuvent se discerner dans les variations de
Iépargne, de l'investissement et de la balance commer-
ciale. Dans les deux cas, la réduction de la demande
intérieure s'est manifestée par une brusque contraction
de l'investissement. Par exemple, en Asie de 'Est, I'effon-
drement soudain de investissement en réaction a I'in-
version des flux de capitaux a notablement amélioré les
soldes courants. Des tendances globalement semblables

Graphique 4.2.5. Taux de change

effectif réel (fondé sur I'IPC)
(Indice, année 0 = 100)

— Quatre pays — Quatre pays en difficulté
d’Asie de I'Est de la zone euro
- - 110

- 105

5 -4 -3-2-10 1

Source : calculs des services du FMI.

Note : IPC = indice des prix a la consommation. L'axe des
abscisses représente les années, I'année 0 étant 1996 pour
les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les pays en difficulté
de la zone euro. Quatre pays d’Asie de I'Est = Corée,
Indonésie, Malaisie, Thailande; Quatre pays en difficulté

de la zone euro = Espagne, Gréce, Irlande, Portugal.

ont été observées dans les pays en difficulté de la zone
euro, bien que la baisse de I'investissement ait été plus
modérée et prolongée.

Lamélioration prononcée des soldes commerciaux en
Asie de I'Est refléte a la fois les effets de la compression
de la demande sur les importations (baisse) et les effets
de la réorientation de la demande sur les exportations
(hausse) et les importations (baisse supplémentaire)
(graphiques 4.2.6 et 4.2.7). Lamélioration de la balance
commerciale a été complétée par des exportations plus
vigoureuses dues & une demande extérieure porteuse.

A linverse, 'amélioration de la balance commerciale

des quatre pays en difficulté de la zone euro est surtout
due aux effets de la compression de la demande sur les
importations et aux effets de freinage de la faiblesse de la
conjoncture extérieure sur les exportations. A cause d’une
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Graphique 4.2.6. Exportations

et importations en pourcentage du PIB
(En pourcentage du PIB régional)

Variation des exportations
=== Variation des importations
— Variation du solde commercial

-Quatre pays d’Asie de PEst -20

- - 15

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _1 0
-5-4-3-2-1012 3 456 7
-2. Quatre pays en difficulté de la zone euro -6

- -4

54321012 3 456 7

Sources : FMI, base de données des Statistiques de la
balance des paiements (BOPS); calculs des services du FMI.
Note : LUaxe des abscisses représente les années, I'année 0
étant 1996 pour les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les pays
en difficulté de la zone euro. Quatre pays d’Asie de I'Est =
Corée, Indonésie, Malaisie, Thailande; Quatre pays en difficulté
de la zone euro = Espagne, Gréce, Irlande, Portugal.

réorientation insuffisante des dépenses, les exportations
ne sont revenues que récemment 4 leur niveau d’avant la
crise, en moyenne pour la région (graphique 4.2.7).
Quand la baisse et la réorientation des dépenses sont
toutes deux a Paeuvre, il est clair que I'ajustement exté-
rieur peut étre nettement plus rapide et potentiellement
moins douloureux. Pour les pays d’Asie de I'Est, ol ces
deux mécanismes sont intervenus, les déséquilibres cou-
rants se sont corrigés brusquement dans les deux ans qui
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Graphique 4.2.7. Exportations

et importations réelles et PIB extérieur
(Indice, année 0 = 100)

— Exportations — Importations PIB extérieur
- 1. Quatre pays d’Asie de I'Est - 160

- - 140

2. Quatre pays en difficulté de la zone euro - 160

- > 140

5 -4 -3 -2-1 0 1

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

Note : L'axe des abscisses représente les années, I'année 0
étant 1996 pour les pays d’Asie de I'Est et 2006 pour les pays
en difficulté de la zone euro. Quatre pays d’Asie de I'Est =
Corée, Indonésie, Malaisie, Thailande; Quatre pays en difficulté
de la zone euro = Espagne, Gréce, Irlande, Portugal.

ont suivi le début de la crise. A linverse, il a fallu sept
ans aux pays en difficulté de la zone euro pour dégager
des excédents. Toutefois, les tarissements brutaux ont été
bien plus dévastateurs pour les systemes financiers et la
production des quatre pays d’Asie de I'Est que les crises
financiéres et de la dette souveraine pour les pays en
difficulté de la zone euro, différence qui refléte en partie
les stabilisateurs automatiques qui fonctionnaient dans
I'Union économique et monétaire.
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ANNEXE

EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
DU FMI, SEPTEMBRE 2014

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 25 septembre 2014.

es administrateurs notent qu'une reprise inégale

de I'économie mondiale se poursuit, en dépit

d’un tassement au premier semestre de l'année.

Cependant, le rythme de la reprise reste faible,
car les séquelles de la crise continuent de faire sentir leurs
effets. Linvestissement ne s'est pas redressé de maniére
solide dans beaucoup de pays avancés, et les pays émer-
gents s'ajustent a un ralentissement de leur croissance
économique par rapport aux niveaux atteints juste apres
la crise. Par ailleurs, dans certaines régions, 'activité
continue de souffrir des tensions géopolitiques. Les ad-
ministrateurs notent aussi que des problémes qui datent
d’avant la crise financiére mondiale, y compris les effets
du vieillissement de la population sur la croissance de la
population active, la faible croissance de la productivité
et les déficits d’infrastructures, reviennent a 'avant-plan
et pésent sur la reprise en ralentissant la croissance poten-
tielle dans plusieurs pays.

Les administrateurs notent que la croissance mondiale
devrait s'accélérer & mesure que la croissance dans les
principaux pays avancés profite de politiques monétaires
accommodantes, de conditions financiéres favorables et
du rythme plus progressif de I'assainissement des finances
publiques (sauf dans quelques pays, parmi lesquels le
Japon). Dans les pays émergents et en développement, la
croissance devrait aussi s'accélérer, avec une amélioration
progressive des facteurs structurels qui influent sur I'ac-
tivité dans certains pays et un nouvel affermissement de
la demande extérieure & mesure que la croissance dans les
pays avancés se rétablit.

En dépit de cette accélération attendue de la crois-
sance, les administrateurs soulignent que la reprise
reste fragile et exposée a des risques considérables. Si les
tensions géopolitiques persistent, elle pourrait avoir des
effets négatifs sur la confiance et contribuer 4 une hausse
des prix du pétrole et & des baisses des prix des actifs.
Dans quelques pays avancés, les effets d’une inflation qui

reste basse ou de la déflation sur I'activité ou sur la dyna-
mique de la dette publique constituent d’autres risques.

Les administrateurs attirent attention sur 'augmen-
tation de la prise de risques financiers qui résultent de
la période prolongée de taux d’intérét faibles, et qui
a pour conséquence une appréciation des actifs, une
compression des marges et une volatilité au plus bas sur
un large éventail de types d’actifs. Ils notent aussi que
les portefeuilles d’actifs sont maintenant concentrés sur
un petit nombre de gestionnaires de grande taille. Cette
augmentation des risques de marché et de liquidité,
due 2 une aggravation des risques géopolitiques ou de
la volatilité liée 4 la normalisation de la politique mo-
nétaire, pourrait déborder sur les marchés mondiaux.
Les administrateurs notent que les plus grandes banques
ont renforcé leur bilan face au durcissement de la ré-
glementation, mais que la faible rentabilité de certaines
banques a rendu nécessaire une réforme des modeéles
d’entreprise, ce qui pourrait créer des vents contraires
pour la reprise économique. Par ailleurs, 'intermédia-
tion du crédit se déplace vers le secteur bancaire paral-
lele, ce qui crée de nouveaux problémes pour le controle
et la réglementation. Dans ces conditions, les adminis-
trateurs notent qu'un durcissement des conditions de
financement pourrait peser sur la dynamique de la dette
souveraine de beaucoup de pays émergents et de pays en
développement, surtout s'il Saccompagne d’un ralentis-
sement de la croissance.

Les administrateurs restent préoccupés aussi par les
risques & moyen terme qui pésent sur la reprise de I'éco-
nomie mondiale. Dans les pays avancés, la croissance
pourrait rester inférieure aux prévisions sur une période
plus longue en raison de la baisse de la croissance poten-
tielle ou d’une faiblesse durable de la demande. Les admi-
nistrateurs notent que, faute de réformes structurelles, la
croissance potentielle pourrait étre plus faible que prévu
actuellement.
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Les administrateurs appellent la majorité des pays a
redoubler d’efforts pour relancer la croissance. Ils sont
d’avis qu'une normalisation prématurée de la politique
monétaire doit étre évitée, étant donné 'absence d’une
croissance vigoureuse de la demande dans les pays
avancés. Quelques administrateurs jugent par ailleurs
qu'il est nécessaire pour la Banque centrale européenne
de prendre des mesures supplémentaires, tandis qu'un
petit nombre d’entre eux avertissent qu’il faut plus de
temps pour évaluer I'efficacité des mesures déja prises.
Un petit nombre d’autres administrateurs sont d’avis
quil n'y a guére ou pas du tout de marge pour prendre
des mesures accommodantes non conventionnelles sup-
plémentaires dans la zone euro, car il se peut que cela ne
permette pas de stimuler ni la demande ni une croissance
durable, et mettent en garde contre le maintien d’'une
politique accommodante plus longtemps que nécessaire,
étant donné les risques pour la stabilité financiére.

Les administrateurs soulignent qu’il est nécessaire de
restructurer les banques fragiles et de liquider les établis-
sements non viables, ainsi que de renforcer la transmis-
sion de la politique monétaire en réparant les bilans. Par
ailleurs, il est nécessaire de disposer de données adéquates
pour surveiller 'accumulation des risques et de donner
mandat aux autorités pour limiter ces risques, en particu-
lier dans le secteur bancaire parallele. Les administrateurs
souscrivent dans 'ensemble a 'utilisation de mesures
macroprudentielles pour améliorer 'arbitrage entre la
prise de risques financiers et économiques, ainsi que pour
réglementer et controler le secteur bancaire paralléle, bien
quun certain nombre d’administrateurs notent que l'ef-
ficacité de ces mesures n'a été vérifiée que de maniere li-
mitée. Pour assurer des incitations adéquates a la prise de
risques dans le secteur bancaire, quelques administrateurs
soulignent qu’il importe d’opérer des réformes de la gou-
vernance et de la rémunération des cadres de direction.

Les administrateurs soulignent qu’il convient d’ajuster
le rythme et la composition de I'ajustement budgétaire
dans les pays avancés de maniére a soutenir la reprise
immédiate et & ouvrir la voie 4 des plans & moyen terme
(surtout aux Etats-Unis et au Japon). De maniére gé-
nérale, la réduction des dettes et des déficits doit étre
congue de maniére A réduire au minimum les effets
négatifs sur 'emploi et la croissance. Les administrateurs
saccordent dans 'ensemble 4 dire que pour les pays dont
les besoins d’infrastructures sont clairement identifiés et

ou linvestissement public est efficient, une augmentation
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de l'investissement public dans les infrastructures pour-
rait stimuler la demande et rehausser la production po-
tentielle & moyen terme. Les administrateurs notent aussi
de maniére générale que, dans certains cas, une politique
budgétaire plus accommodante pourrait avancer les
bienfaits des réformes structurelles pour la croissance, &
condition qu’il y ait un espace budgétaire suffisant et que
les colits et avantages des réformes, ainsi que leurs pers-
pectives d’exécution, soit suffisamment certains. Dans
quelques pays, la situation budgétaire met au premier
plan les réformes structurelles qui peuvent étre opérées
sans colit budgéraire.

Les administrateurs notent que des efforts déployés par
les pays émergents pour rééquilibrer la croissance vers des
sources intérieures ont soutenu la croissance mondiale,
méme si ce rééquilibrage, conjugué & une croissance plus
faible que prévu, a aussi réduit leur marge de manceuvre
est accru la vulnérabilité dans certains cas. Dans ce
contexte, les possibilités pour la politique macroéco-
nomique de soutenir la croissance, si les risques de dégra-
dation se matérialisaient, sont limitées pour les pays dont
la position budgétaire ou courante est fragile, dont l'infla-
tion est élevée ou en hausse, ou dont le systtme financier
est exposé 4 des risques liés & une expansion prolongée
du crédit. Les administrateurs soulignent qu’il importe
de réduire ces facteurs de vulnérabilité, notamment en
reconstituant les amortisseurs budgétaires. Ils soulignent
aussi que, pour pérenniser leur croissance vigoureuse,
les pays a faible revenu doivent continuer de renforcer
leur politique économique, en améliorant leurs positions
budgétaires grice 4 la mobilisation de recettes et en ra-
tionalisant les dépenses publiques, en accroissant 'indé-
pendance de leur politique monétaire et en renforcant la
gestion de leurs finances publiques. Les administrateurs
soulignent qu’il importe pour les pays émergents de
continuer de gérer les chocs financiers extérieurs a l'aide
d’un taux de change souple, conjugué 2 d’autres mesures
visant a limiter la volatilité excessive du taux de change.

Les administrateurs soulignent qu'il importe d’opérer
des réformes structurelles pour rehausser la croissance
potentielle dans les pays avancés, ainsi que dans les pays
émergents et les pays en développement. Dans la zone
euro, il s'agit de politiques actives du marché du travail
et de programmes de formation mieux ciblés. Une aug-
mentation de l'investissement public dans certains pays
créditeurs, conjuguée 4 des mesures qui encouragent

Pinvestissement privé, pourrait stimuler la demande a



court terme tout en rehaussant la production potentielle
a moyen terme. Au Japon, des réformes structurelles plus
énergiques sont nécessaires aussi pour accroitre 'offre de
main-d’ceuvre et la productivité dans certains secteurs
grice A la dérégulation. Les autres pays avancés pour-
raient aussi rehausser la croissance potentielle en déve-
loppant leur capital humain et physique et en accroissant
leur taux d’activité. Dans les pays émergents et pays en
développement, les priorités varient. Il s'agit d’éliminer
les goulets d’étranglement dans les infrastructures, de
réformer 'éducation, ainsi que les marchés du travail

et de produits, et d’améliorer la prestation des services

ANNEXE

EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION

publics. Si I'excédent courant de la Chine a diminué
sensiblement, des efforts supplémentaires pour réorienter
progressivement la croissance vers la consommation
intérieure et réduire la dépendance a I'égard du crédit et
de linvestissement contribueraient 4 éviter les risques a
moyen terme de perturbations financiéres ou d’un net
ralentissement. Il est nécessaire que tant les pays excéden-
taires que les pays déficitaires s’efforcent conjointement
de contribuer a une nouvelle réduction des déséquilibres
extérieurs mondiaux. La poursuite de la diversification

et la transformation structurelle des économies reste une

priorité importante pour les pays a faible revenu.
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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 I'économie mon-
diale (PEM); tableaux statistiques.

La premicére section résume les hypothéses sur
lesquelles reposent les estimations et projections
pour 201415 et celles du scénario & moyen terme pour
la période 2016-19. La deuxi¢me rappelle bri¢vement
les modifications apportées 4 la base de données et
aux tableaux de 'appendice statistique depuis 'édition
d’avril 2014 des PEM. La troisi¢éme donne une descrip-
tion générale des données et des conventions utilisées
pour calculer les chiffres composites pour chaque groupe
de pays. La quatriéme résume la classification des pays
par sous-groupes types. La cinqui¢me donne des infor-
mations sur les méthodes d’établissement et les normes
de déclaration des indicateurs de comptabilité nationale
et de finances publiques des pays membres qui sont in-
clus dans le rapport.

La derniére et principale section regroupe les tableaux
statistiques, établis sur la base des informations dispo-
nibles au 19 septembre 2014. (Lappendice statistique A
est inclus dans la version papier, lappendice statistique B
est disponibles en ligne, en anglais.) Par souci de commo-
dité uniquement, les chiffres portant sur 2014 et au-dela
sont présentés avec le méme degré de précision que les
chiffres rétrospectifs, mais, en tant que projections, ils
n'ont pas nécessairement le méme degré d’exactitude.

Hypothéses

Les taux de change effectifs réels des pays avancés de-
meureront constants a leur niveau moyen de la période
30 juillet—27 aotit 2014. Pour 2014 et 2015, ces hypo-
théses se traduisent par les taux moyens de conversion
suivants : 1,537 et 1,534 pour le taux dollar/DTS, 1,354
et 1,344 pour le taux dollar/euro, et 102,4 et 102,3 pour
le taux dollar/yen.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de

102,76 dollars en 2014 et de 99,36 dollars en 2015.

Les politiques nationales menées a I'heure actuelle ne
changeront pas. Les hypothéses plus spécifiques sur les-
quelles sont fondées les projections relatives & un échan-
tillon de pays sont décrites dans 'encadré A1.

Sagissant des taux d'intérét, le taux interbancaire offert
a Londres a six mois en dollars s'établira en moyenne 4
0,4 % en 2014 et 2 0,7 % en 2015; le taux moyen des
dépdts A trois mois en euros se chiffrera 2 0,2 % en 2014
et 0,1 % en 2015, tandis que le taux moyen des dépots a
six mois au Japon sera de 0,2 % en 2014 et en 2015.

En ce qui concerne /euro, le Conseil de 'Union euro-
péenne a décidé le 31 décembre 1998 qu'a compter du
1¢ janvier 1999, les taux de conversion des monnaies des
Etats membres qui ont adopté 'euro sont irrévocable-
ment fixés comme suit :

leuro = 15,6466 couronnes estoniennes’
= 30,1260 couronnes slovaques2
= 195583 deutsche mark
= 340,750 drachmes grecques?
= 200,482 escudos portugais
= 2,20371 florins néerlandais
= 40,3399 francs belges
= 6,55957 francs francais
= 40,3399 francs luxembourgeois
= 0,702804 lats letton
= 0,42930 lire maltaise®
= 1.936,27 lires italiennes
= 0585274 livre chypriote’
= 0,787564 livre irlandaise
= 594573 marks finlandais
= 166,386 pesetas espagnoles
= 13,7603 schillings autrichiens
= 239,640 tolars slovéniens®

Taux de conversion établi le 1 janvier 2011.
2Taux de conversion établi le 1 janvier 2009.
3Taux de conversion établi le 1 janvier 2001.
“Taux de conversion établi le 1 janvier 2014.
Taux de conversion établi le 1 janvier 2008.
Taux de conversion établi le 1 janvier 2007.

Pour plus de détails sur les taux de conversion de

Ieuro, se reporter a lencadré 5.4 de I'édition d’oc-
tobre 1998 des PEM.
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Modifications récentes

¢ Les PEM ont adopté la sixieme édition du Manuel de la
balance des paiements et de la position extérieure globale
(MBP6). Parmi les changements notables : 1) Le négoce
est enregistré parmi les exportations de biens au lieu des
services. 2) Les services de fabrication fournis sur des
intrants physiques détenus par des tiers (biens importés
ou exportés pour transformation dans le MBP5) et les
services d’entretien et de réparation (réparations de biens
dans le MBP5) sont enregistrés parmi les services au
lieu des biens. 3) Les transferts des migrants ne figurent
plus parmi les transferts en capital au compte de capital
parce qu'un changement de propriété n'est plus imputé.
4) Linvestissement a rebours de I'investissement direct
est reclassé de maniére & présenter les actifs et les passifs
sur une base brute. 5) Une catégorie distincte pour les
dérivés financiers est maintenant incluse dans le compte
financier, alors quelle était précédemment un sous-poste
de l'investissement de portefeuille. En outre, le signe
conventionnel pour les augmentations des actifs (et des
passifs) dans le compte financier est maintenant positif, et
les soldes sont maintenant égaux aux acquisitions nettes
d’actifs moins les accroissements nets de passifs financiers.

¢ Du fait de 'adoption du MBPG6, les tableaux de 'Ap-
pendice statistique des PEM ont été révisés aussi. Le
tableau A13, qui synthétisait précédemment les données
sur les flux de capitaux nets et privés dans les pays émer-
gents et les pays en développement, présente mainte-
nant 'état récapitulatif des soldes du compte financier.
Le tableau A14 a été supprimé en raison des lacunes
des données. Le tableau A15, Origines et emplois de
I'épargne mondiale : récapitulation, est maintenant le
tableau A14, Frat récapitulatif de la capacité ou besoin
de financement, et le tableau A16 est devenu le tableau
A15. La partie B de 'Appendice statistique (qui n’est
disponible qu'en anglais) contient la plupart des tableaux
qui figuraient dans les éditions précédentes des PEM.
Les tableaux B16-21 ont été absorbés dans un nouveau
tableau B15, Transactions courantes : récapitulation, et
dans le tableau A13, Soldes du compte financier : réca-
pitulation. En conséquence, les tableaux suivants ont été
renumérotés : les tableaux B22 4 B27 sont maintenant
les tableaux B16 a B21.

e A la suite de la diffusion récente des résultats de I'en-
quéte de 2011 effectuée par le Programme de compa-
raison internationale (PCI) afin d’établir une nouvelle
base de référence pour le calcul des parités de pouvoir
d’achat (PPA), les estimations des PEM pour les pon-
dérations des PPA et le PIB en PPA ont été actualisées.
Pour plus de détails, voir «Révision des pondérations
de parité de pouvoir d’achav> dans la Mise & jour des
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PEM de juillet 2014 (http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2014/update/02/index.htm).

e Comme dans 'édition d’avril 2014 des PEM, les don-
nées relatives  la Syrie sont exclues & compter de 2011
en raison de la situation politique incertaine.

¢ Du fait du programme en cours du FMI avec le Pa-
kistan, les séries a partir desquelles les hypotheses rela-
tives au taux de change nominal peuvent étre calculées
ne sont pas publiées, car le taux de change nominal est
une question sensible pour les marchés au Pakistan.

e Comme dans I'édition d’avril 2014 des PEM, les pro-
jections des prix 4 la consommation pour 'Argentine
sont exclues en raison d’une interruption structurelle
des données. Veuillez consulter la note 5 du ta-
bleau A7 pour des détails supplémentaires.

¢ Les données pour la Lettonie sont maintenant incluses
dans les agrégats de la zone euro, alors quielles en étaient
précédemment exclues en raison de leurs lacunes.

e Les projections pour 'Ukraine, qui étaient exclues en

raison de la crise, sont de nouveau incluses.

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 régulierement des projections par pays actualisées a
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 I'ensemble
conformes  la version de 1993 du Systéme de comprabilié
nationale (SCN). Les normes des statistiques sectorielles
du FMI — le MBP6, le Manuel de statistiques monéraires
et financiéres (MSMEF 2000) et le Manuel de statistiques de
Jinances publiques 2001 (MSFP 2001) — ont toutes été
alignées sur la version 2008 du SCN, ou sont en train de
Pétre!. Elles refletent Iintérée particulier porté par l'insti-

'Beaucoup d’autres pays mettent en ceuvre le SCN 2008 et publie-
ront des données de comptabilité nationale sur la base des nouvelles
normes en 2014. Un petit nombre de pays utilise des versions du SCN
antérieures a celle de 1993. On 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.



tution aux positions extérieures des pays, 2 la stabilité de

leur secteur financier et 4 la position budgétaire de leur

secteur public. Ladaptation des statistiques nationales aux
nouvelles normes commence véritablement avec la publi-
cation des manuels. Il faut toutefois noter que 'ensemble
des statistiques ne peut étre pleinement conforme  ces dé-
finitions que si les statisticiens nationaux communiquent
des données révisées. En conséquence, les estimations des

PEM ne sont que partiellement adaptées aux définitions

des manuels. Dans de nombreux pays, toutefois, les effets

de la conversion aux normes 2 jour sur les principaux
soldes et agrégats seront faibles. Beaucoup d’autres pays
ont partiellement adopté les normes les plus récentes dont
ils poursuivront la mise en application au fil des années.
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 linflation et I'ex-
pansion monétaire, pour lesquelles il s’agit de moyennes
géométriques. Les conventions suivantes sappliquent :

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.

Les chiffres composites portant sur d’autres données
de 'économie intérieure, qu'il s'agisse 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.

Sauf indication contraire, les chiffres composites pour
tous les secteurs dans la zone euro sont corrigés de
maniere a tenir compte des divergences dans la décla-
ration des transactions qui s'effectuent 4 '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 'emploi,
du PIB par habitant, de l'inflation, de la productivité des facteurs,
du commerce et des cours des produits de base sont calculées sur la
base des taux de variation annuelle composés, sauf pour le taux de
chomage, qui repose sur une moyenne arithmétique simple.

3Voir 'encadré A2 des PEM d’avril 2004 pour une récapitulation
des coefficients de pondération PPA révisés et I'annexe IV des PEM de
mai 1993; voir aussi Anne-Marie Gulde et Marianne Schulze-Ghat-
tas, «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.
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e Les chiffres composites pour les données budgétaires

sont les sommes des données nationales aprés 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

Pemploi sont pondérés par la population active des
pays, exprimée en pourcentage de la population active
du groupe considéré.

e Pour ce qui est des statistiques du secteur extérieur, les

chiffres composites représentent la somme des données
pour chaque pays, aprés conversion en dollars aux
cours de change moyens des années indiquées pour

la balance des paiements et aux cours en fin d’année
pour la dette libellée en monnaies autres que le dollar.

¢ En ce qui concerne toutefois les volumes et les prix du

commerce extérieur, les chiffres composites représentent
la moyenne arithmétique des pourcentages de variation
enregistrés par les différents pays, pondérée par la valeur
en dollars de leurs exportations ou importations res-
pectives exprimées en pourcentage des exportations ou
des importations au niveau mondial ou pour le groupe
considéré (enregistrées 'année précédente).

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 cer-
tains pays, les chiffres de 2013 et des années antérieures

reposent sur des estimations et non sur des données réelles.

Le tableau G donne pour chaque pays les derniéres don-

nées réelles pour les indicateurs des comptes nationaux, des

prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

Classification des pays
Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : pays
avancés, et pays émergents et en développement?. Loin
d’étre fixée en fonction de critéres immuables, écono-
miques ou autres, cette classification évolue au fil des an-
nées. Elle a pour but de faciliter 'analyse en permettant
d’organiser les données de maniére aussi significative que
possible. Le tableau A donne un apercu de la classifi-
cation des pays, avec le nombre de pays appartenant a

“Dans la présente étude, les termes «pays» et «économie» ne se
rapportent pas nécessairement a une entité territoriale constituant un
Etat au sens ol lentendent le droit et les usages internationaux. Il s'ap-
plique aussi & certaines entités territoriales qui ne sont pas des Etats,
mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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chaque groupe 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 exportations de biens et de
services et population).

Un certain nombre de pays ne figurent pas actuelle-
ment dans cette classification et ne sont pas inclus dans
Panalyse. Anguilla, Cuba, Montserrat et la République
populaire démocratique de Corée ne sont pas membres
du 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 (36 pays). Les sept pays de ce groupe dont les PIB
sont les plus élevés — Etats-Unis, Japon, Allemagne, France,
Italie, Royaume-Uni et Canada — forment ensemble le
sous-groupe dit des principaux pays avancés, souvent appelé
le Groupe des Sept, ou G-7. Les pays membres de la zone
euro constituent un autre sous-groupe. Les chiffres compo-
sites figurant dans les tableaux sous la rubrique «zone euro»
se rapportent aux pays qui en font actuellement partie, et
cela vaut pour toutes les années, bien que le nombre des
pays membres ait augmenté au fil du temps.

Le tableau C donne la liste des pays membres de
I'Union européenne, qui ne sont pas tous classés parmi
les pays avancés dans les PEM.

Pays émergents et pays en développement

Le groupe des pays émergents et des pays en développe-
ment (153 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 subsaharienne (AfCSS),
Amérique latine et Caraibes (ALC), pays émergents et en
développement d'Asie, Communauté des Etats indépen-
dants (CEI), pays émergents et en développement d’Europe
(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. La
classification analytique subdivise les pays de la facon
suivante : selon la source de leurs recettes d’exportation et
autres revenus provenant de 'étranger et selon des critéres
financiers qui distinguent les pays créanciers (net) des
pays débiteurs (net); les pays débiteurs sont eux-mémes
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répartis en sous-groupes selon la principale source de
financement extérieur et la situation du service de leur
dette. Les tableaux D et E donnent le détail de la com-
position des pays émergents et en développement, classés
par région et en fonction de 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 auzres 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 2009 et 2013.

La classification en fonction de critéres financiers
distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets et
les pays pauvres trés endertés (PPTE). Les pays sont classés
parmi les débiteurs nets lorsque le solde courant qu’ils
ont accumulé entre 1972 (ou une année antérieure si
des données sont disponibles) et 2013 est négatif. Les
pays débiteurs nets sont répartis en deux sous-groupes
en fonction de deux autres critéres, le financement exté-
rieur public et la situation du service de la dette®. Les pays
appartiennent au premier sous-groupe lorsque 66 % au
moins de leur endettement moyen entre 2009 et 2013
est financé par des créanciers publics.

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon
le EMI et la Banque mondiale, peuvent participer a l'ini-
tiative PPTE en vue de ramener leur dette extérieure a2 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 l'initiative.

Les pays en développement a faible revenu (PDFR) sont
les pays qui ont été déclarés admis & bénéficier du fonds
fiduciaire pour la réduction de la pauvreté (RPC) et pour
la croissance lors de 'examen de 'admissibilité de 2013
et dont le revenu national brut par habitant est inférieur
au seuil de reclassement du fonds fiduciaire RPC pour
les pays autres que petits (Cest-a-dire le double du seuil
opérationnel de 'Association internationale de dévelop-
pement de la Banque mondiale, soit 2,390 dollars en
2011 selon la méthode Atlas de la Banque mondiale), et
le Zimbabwe.

SPendant la période 200913, 29 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 2009 er 2013.

%Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et Sukwinder
Singh, Allégement de la dette des pays i faible revenu, linitiative renforcée en
Javeur des pays pauvres trés endettés, brochure du FMI no. 51 (Washing-

ton, Fonds monétaire international, novembre 1999).



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 2013!
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

APPENDICE STATISTIQUE

Exportations de biens

PIB et de services Population
Nombre
de pays Pays avancés Monde Pays avancés Monde Pays avancés Monde
Pays avancés 36 100,0 43,6 100,0 61,2 100,0 14,7
Etats-Unis 37,7 16,4 16,1 9,9 30,5 45
Zone Euro 18 28,2 12,3 40,4 24,8 32,0 47
Allemagne 79 3,4 12,0 74 78 1,2
France 57 2,5 57 35 6,1 0,9
Italie 4,6 2,0 45 2,7 58 0,8
Espagne 313 1,5 3,3 2,0 4,5 0,7
Japon 10,5 4,6 59 3,6 12,3 1,8
Royaume-Uni 5,2 2,3 5,6 34 6,2 0,9
Canada 3,4 1,5 3,9 2,4 3,4 0,5
Autres pays avancés 14 15,0 6,5 28,1 17,2 15,6 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 75,0 32,7 53,6 32,9 72,1 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 en développement 153 100,0 56,4 100,0 38,8 100,0 85,3
Par région
Communauté des Etats indépendants? 12 8,6 49 10,1 3,9 48 41
Russie 6,1 3,4 6,6 2,6 2,4 2,0
Asie, pays en développement d’ 29 50,9 28,7 43,5 16,9 57,3 48,8
Chine 28,1 15,8 26,4 10,2 22,7 19,4
Inde 11,8 6,6 53 2,0 20,8 17,7
Chine et Inde non comprises 27 11,0 6,2 11,9 4.6 13,8 11,8
Pays émergents et en développement d’Europe 13 6,0 3,4 8,9 355 3,0 2,5
Amérique latine et Caraibes 32 15,5 8,7 13,9 54 10,0 8,5
Brésil 5,2 3,0 3,1 1,2 3,4 2,9
Mexique 3,6 2,0 45 1,7 2,0 1,7
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 22 13,7 7,7 18,3 71 10,4 8,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 12,2 6,9 17,9 6,9 6,8 5,8
Afrique subsaharienne 45 53 3,0 518 2,0 14,6 12,5
Afrique du Sud et Nigéria non compris 43 2,5 1,4 3,0 1,1 10,9 9,3
Classification analytique®
Source des recettes d’exportation
Combustibles 29 21,4 12,0 29,4 11,4 12,2 10,4
Autres produits 124 78,6 44,3 70,6 27,4 87,8 74,8
Dont : produits primaires 29 3,4 1,9 3,6 1,4 7.2 6,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 123 48,4 27,3 39,6 15,3 62,7 53,5
Dont : financement public 26 3,1 1,8 1,8 0,7 8,5 7,2
Pays débiteurs (net), selon
Le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2009 et 2013 29 51 2,9 3,1 1,2 75 6,4
Autres pays débiteurs (net) 94 43,3 24,4 36,5 14,2 55,2 471
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 38 2,3 1,3 1,9 0,7 11,0 9,4
Pays en développement a faible revenu 59 7,2 41 6,0 2,3 22,2 18,9

TLes parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays a parité des pouvoirs d'achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe correspond

a ceux dont les données sont incluses dans le total.

2.3 Géorgie et le Turkménistan, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géogra-

phie et de similitude de structure économique.

3Le Soudan du Sud est exclu du groupe classé par la source de financement extérieur parce que sa base de données est encore en cours de composition.
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Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupes

Principales zones monétaires

Etats-Unis

Zone Euro

Japon

Zone Euro

Allemagne Finlande Luxembourg
Autriche France Malte

Belgique Gréce Pays-Bas

Chypre Irlande Portugal

Espagne Italie République slovaque
Estonie Lettonie Slovénie

Principaux pays avancés

Allemagne France Royaume-Uni
Canada Italie

Etats-Unis Japon

Autres pays avancés

Australie Israél Singapour

Corée Norvege Suede

Danemark Nouvelle-Zélande Suisse

Hong Kong (RAS de)’ République tchéque Taiwan, province chinoise de
Islande Saint-Marin

TLe 1erjuillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé a la République populaire de Chine, est
devenue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne

Allemagne France Pologne

Autriche Grece Portugal

Belgique Hongrie République slovaque
Bulgarie Irlande République tchéque
Chypre Italie Roumanie

Croatie Lettonie Royaume-Uni
Danemark Lituanie Slovénie

Espagne Luxembourg Suede

Estonie Malte

Finlande Pays-Bas
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Tableau D. Pays émergents et 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

Arabie saoudite
Bahrein
Emirats arabes unis
Iran

Iraq

Koweit

Libye

Oman

Qatar

Yémen

Angola

Congo, Rép. du
Gabon

Guinée équatoriale
Nigéria

Soudan du Sud
Tchad

Ouzbékistan

fles Salomon

Mongolie
Papouasie-Nouvelle-Guinée
Tuvalu

Chili
Guyana
Paraguay
Suriname
Uruguay

Afghanistan
Mauritanie
Soudan

Afrique du Sud
Burkina Faso
Burundi

Congo, Rép. dém. du
Cote d’lvoire
Erythrée

Guinée

Guinée Bissau
Libéria

Malawi

Mali

Niger

République centrafricaine
Sierra Leone

Zambie

Zimbabwe
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette

et appartenance au groupe des pays pauvres trés endettés

Position extérieure nette

Créancier
net

Débiteur
net!

Pays
pauvres
trés
endettés?

Pays en
développe-
ment & faible
revenu

Position extérieure nette

Créancier
net

Débiteur
net!

Pays
pauvres
trés
endettés?

Pays en
développe-
ment 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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Bulgarie

Croatie

Hongrie

Kosovo

Lituanie

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

*

*

*
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette
et appartenance au groupe des pays pauvres trés endettés (fin)

Position extérieure nette  Pays Pays en Position extérieure nette  Pays Pays en
pauvres  développe- pauvres  développe-
Créancier Débiteur trés ment a faible Créancier Débiteur trés ment a faible
net net’! endettés? revenu net net! endettés? revenu
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan Cote d’lvoire * . &
Afghanistan 2 . * Erythrée . @ *
Algérie * Ethiopie . . *
Arabie saoudite * Gabon *
Bahrein * Gambie * . *
Djibouti * i3 Ghana * . *
Egypte * Guinée * 5 .
Emirats arabes unis * Guinée Bissau . . *
Iran * Guinée équatoriale *
Irag * Kenya * *
Jordanie . Lesotho * t
Koweit * Libéria * . 3
Liban * Madagascar * . a
Libye * Malawi * . &
Maroc * Mali * . &
Mauritanie * . 13 Maurice *
Oman * Mozambique * . t
Pakistan . Namibie *
Qatar * Niger * . 2
Soudan * * & Nigéria * @
Syrie o Ouganda * . 3
Tunisie * Républigue centrafricaine . . S
Yémen * & République de Cabo Verde *
Afrique subsaharienne Rwanda ¥ O *
Afrique du Sud * Sdo Tomé-et-Principe J . *
Angola * Sénégal & o *
Bénin & . * Seychelles o
Botswana * Sierra Leone * . *
Burkina Faso o . 5 Soudan du Sud* &
Burundi * c * Swaziland *
Cameroun * c . Tanzanie * . &
Comores . . * Tehad * * *
Congo, Rép. dém. du * o * Togo . o *
Congo, Rép. du . . * Zambie * . *
Zimbabwe * *

TLa présence d'un rond au lieu d'un astérisque indique que la principale source de financement extérieur du pays débiteur net est publique.

2 présence d'un rond au lieu d'un astérisque indique que le pays a atteint le poir]l d’achevement.
3La Géorgie et le Turkménistan, 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 en raison de sa base de données encore en cours de composition.
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Table F. Pays dont la période de déclaration est différente?

Comptes nationaux Finances publiques
Bahamas Juil /juin
Bangladesh Juil /juin
Barbade Avr./mars
Belize Avr./mars
Bhoutan Juil /juin Juil /juin
Botswana Avr./mars
Dominique Juil /juin
Egypte Juil /juin Juil /juin
Ethiopie Juil /juin Juil /juin
Haiti Oct./sept. Oct./sept.
Hong Kong (RAS de) Avr./mars
Inde Avr./mars Avr./mars
Iran Avr./mars Avr./mars
Jamaique Avr./mars
République dém. pop. lao Oct./sept.
Lesotho Avr./mars
Malawi Juil /juin
lles Marshall Oct./sept. Oct./sept.
Micronésie Oct./sept. Oct./sept.
Myanmar Avr./mars Avr./mars
Namibie Avr./mars
Népal Aodt/juil. Aodt/juil.
Pakistan Juil./juin Juil /juin
Palaos Oct./sept. Oct./sept.
Qatar Avr./mars
Samoa Juil./juin Juil /juin
Singapour Avr./mars
Sainte-Lucie Avr./mars
Swaziland Avr./mars
Thailande Oct./sept.
Tonga Juil /juin
Trinité-et-Tobago 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)
Utilisation
Source de Derniéres Systéme d’une méthode  Source de Derniéres
données données Année de des comptes a bases données données
Pays Devise historiques! disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Afghanistan Afghani BSN 2013 2002 SCN 1993 BSN 2013
Afrique du Sud Rand sud-africain BC 2012 2005 SCN 1993 BSN 2013
Albanie Lek albanais Services du FMI 2012 1996 SCN 1993 Depuis 1996 ~ BSN 2013
Algérie Dinar algérien BSN 2013 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2012
Allemagne Euro BSN 2013 2005 SECN 1995/ Depuis 1991 BSN 2013
2010
Angola Kwanza angolais BSN 2012 2002 SECN 1995 BC 2013
Antigua-et-Barbuda  Dollar des Caraibes BC 2013 20066  SCN 1993 BSN 2013
Orientales
Arabie saoudite Riyal saoudien BSN et MEP 2013 1999 SCN 1993 BSN et MEP 2013
Argentine Peso argentin MEP 2013 2004 SCN 2008 BSN 2012
Arménie Dram arménien BSN 2013 2005 SCN 1993 BSN 2013
Australie Dollar australien BSN 2013 2011/12  SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2013
Autriche Euro BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 1988  BSN 2013
Azerbaidjan Manat d’Azerbaidjan BSN 2013 2003 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2013
Bahamas Dollar des Bahamas BSN 2013 2006 SCN 1993 BSN 2013
Bahrein Dinar de Bahrein MdF 2013 2010 SCN 2008 BSN 2012
Bangladesh Taka du Bangladesh BSN 2013 2005 SCN 1993 BSN 2013
Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2012 19745 SCN 1993 BC 2013
Bélarus Rouble biélorusse BSN 2013 2009 SECN 1995 Depuis 2005 BSN 2013
Belgique Euro BC 2013 2011 SECN 1995 Depuis 1995 BC 2013
Belize Dollar du Belize BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2013
Bénin Franc CFA BSN 2011 2000 SCN 1993 BSN 2011
Bhoutan Ngultrum du Bhoutan BSN 2011/12 20008  Autre BC 2013
Bolivie Boliviano bolivien BSN 2012 1990 Autre BSN 2013
Bosnie-Herzégovine  Mark convertible BSN 2012 2010 SECN 1995 Depuis 2000 BSN 2013
Botswana Pula du Botswana BSN 2012 2006 SCN 1993 BSN 2013
Brésil Real brésilien BSN 2013 1995 SCN 1993 BSN 2013
Brunei Darussalam  Dollar de Brunei BSN et BPM 2012 2000 SCN 1993 BSN et BPM 2013
Bulgarie Lev bulgare BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 2005  BSN 2013
Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2011 1999 SCN 1993 BSN 2013
Burundi Franc burundais BSN 2010 2005 SCN 2008 BSN 2012
Cambodge Riel cambodgien BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2013
Cameroun Franc CFA BSN 2013 1990 SCN 1993 BSN 2012
Canada Dollar canadien BSN 2013 2007 SCN 2008 Depuis 1980  BSN 2013
Chili Peso chilien BC 2013 2008 SCN 2008 Depuis 2003  BSN 2013
Chine Yuan chinois BSN 2013 19906  SCN 2008 BSN 2013
Chypre Euro Eurostat 2013 2005 SECN 1995 Depuis 1995 Eurostat 2013
Colombie Peso colombien BSN 2013 2005 Autre Depuis 2000 BSN 2013
Comores Franc comorien BSN 2013 2000 Autre BSN 2013
Congo, Rép. dém. du Franc congolais BSN 2006 2005 SCN 1993 BC 2013
Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2013 1990 SCN 1993 BSN 2013
Corée Won coréen BC 2013 2010 SCN 2008 Depuis 1980 MdF 2013
Costa Rica Costa Rican colén BC 2013 1991 SCN 1993 BC 2013
Cote d’Ivoire Franc CFA MEP 2011 2009 SCN 1993 MdF 2011
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Manuel Manuel
Dernigres statistique Derniéres statistique
Source de données données utilisé a la Couverture des Pratique Source de données  données 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 2012/13 2001 AC,AEF,CSS C BC 2012 MBP 5
Albanie Services du FMI 2012 1986 AC,AL,CSS Autre BC 2012 MBP 5
Algérie BC 2012 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Allemagne BSN et Eurostat 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 6
Angola MdF 2013 2001 AC,CSS Autre BC 2013 MBP 5
Antigua-et-Barbuda  MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Arabie saoudite MdF 2013 1986 AC,CSS C BC 2012 MBP 5
Argentine MEP 2013 1986 AC,AEFAL,CSS C MEP 2013 MBP 5
Arménie MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Australie MdF 2012/13 2001 AC,AEFAL,CT E BSN 2013 MBP 6
Autriche BSN 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BSN 2013 MBP 5
Azerbaidjan MdF 2012 Autre AC C BC 2012 MBP 5
Bahamas MdF 2012/13 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Bahrein MdF 2012 1986 AC,AEFAL,CSS C BC 2012 MBP 5
Bangladesh MdF 2012/13 Autre AC C BC 2013 MBP 4
Barbade MdF 2013/14 1986 AC,CSS,SPNF C BC 2012 MBP 5
Bélarus MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 6
Belgique BC 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 5
Belize MdF 2013/14 1986 AC,SPM C BC 2013 MBP 5
Bénin MdF 2011 2001 AC C BC 2010 MBP 5
Bhoutan MdF 2012/13 1986 AC C BC 2011/12 MBP 6
Bolivie MdF 2013 2001 AC,AL,CSS,SPM, C BC 2013 MBP 5
NSPM,SPNF
Bosnie-Herzégovine ~ MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2012 MBP 6
Botswana MdF 2011/12 1986 AC C BC 2012 MBP 5
Brésil MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS, C BC 2013 MBP 5
SPM,SPNF
Brunei Darussalam ~ MdF 2013 Autre AC, ACB C MEP 2012 MBP 5
Bulgarie MdF 2012 2001 AC,AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 6
Burkina Faso MdF 2013 2001 AC C BC 2012 MBP 5
Burundi MdF 2012 2001 AC E BC 2011 MBP 6
Cambodge MdF 2013 2001 AC,AL C BC 2013 MBP 5
Cameroun MdF 2013 2001 AC,SPNF C MdF 2013 MBP 5
Canada BSN et OECD 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BSN 2013 MBP 6
Chili MdF 2013 2001 AC,AL E BC 2013 MBP 6
Chine MdF 2013 1986 AC,AEFAL C ACE 2013 MBP 6
Chypre Eurostat 2013 SECN 1995 AC,AL,CSS C Eurostat 2013 MBP 5
Colombie MdF 2012 2001 AC,AL,CSS C/E BC et BSN 2013 MBP 5
Comores MdF 2013 1986 AC C/E BC et services 2013 MBP 5
du FMI

Congo, Rép. dém. du MdF 2013 2001 AC,AEFAL E BC 2013 MBP 5
Congo, Rép. du MdF 2013 2001 AC E BC 2008 MBP 5
Corée MdF 2012 2001 AC C BC 2013 MBP 6
Costa Rica MdF et BC 2013 1986 AC,CSS,SPNF C BC 2013 MBP 5
Cote d’Ivoire MdF 2011 1986 AC E BC 2009 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Utilisation
Source de Derniéres Systéme d’une méthode  Source de Derniéres
données données Année de des comptes a bases données données
Pays Devise historiques! disponibles  référence? nationaux enchainées® historiques!  disponibles
Croatie Kuna croate BSN 2012 2005 SECN 1995 BSN 2012
Danemark Couronne danoise BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 1980 BSN 2013
Djibouti Djibouti franc BSN 1999 1990  Autre BSN 2012
Dominique Dollar des Caraibes BSN 2013 2006 SCN 1993 BSN 2013
Orientales
Egypte Livre égyptienne MEP 2012/13 2001/02  SCN 1993 BSN 2013/14
El Salvador Dollar EU BC 2013 1990 Autre BSN 2013
Emirats arabes unis  Dirham des E.A.U. BSN 2012 2007 SCN 1993 BSN 2012
Equateur Dollar EU BC 2013 2007  SCN 1993 BSN et BC 2013
Erythrée Nakfa d’Erythrée Services du FMI 2006 2000 SCN 1993 BSN 2009
Espagne Euro BSN 2013 2008 Autre Depuis 1995 BSN 2013
Estonie Euro BSN 2013 2010  SECN 2010 Depuis 1995  BSN 2013
Etats-Unis Dollar EU BSN 2013 2009 Autre Depuis 1980 BSN 2013
Ethiopie Birr éthiopien BSN 2012/13 2010/11  SCN 1993 BSN 2013
Fidji Dollar de fidji BSN 2012 20086 SCN 1993/ 2008 BSN 2013
Finlande Euro BSN 2013 2000  SECN 2010 Depuis 1980  BSN et 2013
Eurostat
France Euro BSN 2013 2010  SECN 2010 Depuis 1980  BSN 2013
Gabon Franc CFA MdF 2010 2001 SCN 1993 MdF 2013
Gambie Dalasi gambien BSN 2012 2004  SCN 1993 BSN 2013
Géorgie Lari géorgien BSN 2013 2000 SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2013
Ghana Cedi ghanéen BSN 2012 2006 SCN 1993 BSN 2013
Grece Euro BSN 2013 2005  SECN 1995 Depuis 2000  BSN 2013
Grenade Dollar des Caraibes BSN 2013 2006  SCN 1993 BSN 2013
Orientales
Guatemala Quetzal guatémalteque BC 2013 2001 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2013
Guinée Franc guinéen BSN 2009 2003  SCN 1993 BSN 2013
Guinée Bissau Franc CFA BSN 2011 2005  SCN 1993 BSN 2011
Guinée équatoriale  Franc CFA MEP et BC 2013 2006 SCN 1993 MEP 2013
Guyana Guyana dollar BSN 2012 2006  SCN 1993 BSN 2012
Haiti Gourde haitienne BSN 2012/13 1986/87 SCN 2008 BSN 2013
Honduras Lempira hondurien BC 2013 2000  SCN 1993 BC 2013
Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong BSN 2013 2011 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2013
Hongrie Forint hongrois BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 2005 BSN 2013
fles Marshall Dollar EU BSN 2011/12 2003/04  Autre BSN 2013
Tles Salomon Tles Salomon dollar BC 2011 2004  SCN 1993 BSN 2012
Inde Roupie indienne BSN 2013/14 2004/05 SCN 1993 BSN 2013/14
Indonésie Rupiah indonésienne BSN 2013 2000  SCN 1993 CEIC 2013
Iran Rial iranien BC 2012/13 2004/05 SCN 1993 BC 2013
Iraq Dinar iraquien BSN 2013 1988 Autre BSN 2013
Irlande Euro BSN 2013 2012 SECN 2010 Depuis 2012 BSN 2013
Islande Couronne islandaise BSN 2013 2000 SECN 1995 Depuis 1990  BSN 2013
Israél Shekel israélien BSN 2013 2010 SCN 2008 Depuis 1995 Haver 2013
Analytics

Italie Euro BSN 2013 2005  SECN 1995 Depuis 1980  BSN 2013
Jamaique Jamaique dollar BSN 2013 2007 SCN 1993 BSN 2013
Japon Yen japonais Cabinet 2013 2005 SCN 1993 Depuis 1980 MAIC 2013
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements

Manuel Manuel
Derniéres statistique Derniéres statistique
Source de données données utilisé a la Couverture des Pratique Source de données  données utilisé a la

Pays historiques! disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques? disponibles source

Croatie MdF 2013 2001 AC,AL C BC 2013 MBP 5
Danemark BSN 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BSN 2013 MBP 5
Djibouti MdF 2012 2001 AC E BC 2011 MBP 6
Dominique MdF 2012/13 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Egypte MdF 2012/13 2001 AC,AEFAL,CSS,SPM C BC 2012/13 MBP 5
El Salvador MdF 2013 1986 AC,AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 6
Emirats arabes unis ~ MdF 2012 1986 AC,AEF C BC 2012 MBP 5
Equateur BC et MdF 2013 1986 AEFAL,CSS,SPNF  C BC 2013 MBP 5
Erythrée MdF 2008 2001 AC (6 BC 2008 MBP 5
Espagne MdF et Eurostat 2013 Autre AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 5
Estonie MdF 2013 1986/2001 AC,AL,CSS C BC 2013 MBP 6
Etats-Unis BEA 2013 2001 AC,AEFAL E BSN 2013 MBP 6
Ethiopie MdF 2012/13 2001 AC C BC 2012/13 MBP 5
Fidji MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 6
Finlande MdF 2013 2001 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 6
France BSN 2013 2001 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 6
Gabon Services du FMI 2013 2001 AC E BC 2006 MBP 5
Gambie MdF 2013 2001 AC C BC et services 2012 MBP 4

du FMI
Géorgie MdF 2013 2001 AC,AL C BSN et BC 2013 MBP 5
Ghana MdF 2013 2001 AC,AEFAL C BC 2012 MBP 5
Grece MdF 2013 1986 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 5
Grenade MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Guatemala MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Guinée MdF 2012 2001 AC Autre BC et MEP Services MBP 6
du FMI

Guinée Bissau MdF 2011 2001 AC E BC 2011 MBP 6
Guinée équatoriale MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Guyana MdF 2012 2001 AC,CSS C BC 2012 MBP 5
Haiti MdF 2012/13 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Honduras MdF 2013 1986 AC,AL,CSS,SPNF E BC 2013 MBP 5
Hong Kong (RAS de) BSN 2012/13 2001 AC C BSN 2013 MBP 6
Hongrie MEP et Eurostat 2013 2001 AC,AL,CSS,NSPM  E BC 2013 MBP 6
fles Marshall MdF 2011/12 2001 AC,AL,CSS E BSN 2012 Autre
Tles Salomon MdF 2012 1986 AC C BC 2012 MBP 5
Inde MdF 2012/13 2001 AC,AEF E BC 2013/14 MBP 6
Indonésie MdF 2013 2001 AC,AL C CEIC 2013 MBP 5
Iran MdF 2012/13 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Iraq MdF 2013 2001 AC (i BC 2012 MBP 5
Irlande MdF 2013 2001 AC,AL,CSS E BSN 2013 MBP 6
Islande BSN 2013 2001 AC,AL E BC 2013 MBP 5
Israél MdF 2012 2001 AC,CSS E Haver Analytics 2013 MBP 6
Italie BSN 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BSN 2013 MBP 5
Jamaique MdF 2013/14 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Japon Cabinet 2012 2001 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Utilisation
Source de Derniéres Systéme d’'une méthode  Source de Derniéres
données données Année de des comptes a bases données données
Pays Devise historiques!  disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Jordanie Dinar jordanien BSN 2013 1994 Autre BSN 2013
Kazakhstan Tenge Kazakh BSN 2013 2007 Autre Depuis 1994 BC 2013
Kenya Shilling du Kenya BSN 2013 2009  SCN 1993 BSN 2013
Kiribati Dollar australien BSN 2009 2006 Autre BSN 2010
Kosovo Euro BSN 2013 2013 Autre BSN 2013
Koweit Dinar koweitien MEP et BSN 2013 2010  SCN 1993 BSN et MEP 2012
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 2013
Libye Dinar libyien MEP 2012 2003  SCN 1993 BSN 2012
Lituanie Litas lituanien BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 2005 BSN 2013
Luxembourg Euro BSN 2013 2005  SECN 1995 Depuis 1995  BSN 2013
Macédoine, ex-Rép.  Dinar macédonien BSN 2013 2005  SCN 1993 BSN 2013
youg. de
Madagascar Ariary malgache BSN 2010 2000 Autre BSN 2013
Malaisie Ringgit malaisien BSN 2013 2005 SCN 2008 BSN 2013
Malawi Kwacha malawien BSN 2009 2007 SCN 2008 BSN 2013
Maldives Rufiyaa des Maldives MEP 2012 2003  SCN 1993 BC 2010
Mali Franc CFA MdF 2011 1987  SCN 1993 MdF 2012
Malte Euro Eurostat 2013 2005  SECN 1995 Depuis 2000  Eurostat 2013
Maroc Dirham marocain BSN 2013 1998 SCN 1993 Depuis 1998 BSN 2013
Maurice Rupee mauricienne BSN 2013 2000 SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2013
Mauritanie Ouguiya mauritanienne BSN 2009 1998 SCN 1993 BSN 2012
Mexique Peso mexicain BSN 2013 2008 SCN 1993 BSN 2013
Micronésie Dollar EU BSN 2012 2004  Autre BSN 2012
Moldova Leu moldave BSN 2013 1995  SCN 1993 BSN 2013
Mongolie Togrog mongol BSN 2013 2005 SCN 1993 BSN 2013
Monténégro Euro BSN 2011 2006  SECN 1995 BSN 2013
Mozambique Metical du Mozambique ~ BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2013
Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2011/12 2010/11  Autre BSN 2013
Namibie Namibie dollar BSN 2011 2000  SCN 1993 BSN 2012
Népal Roupie népalaise BSN 2013/14 2000/01  SCN 1993 BC 2013/14
Nicaragua Cordoba nicaraguayen Services du FMI 2013 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2013
Niger Franc CFA BSN 2012 2000  SCN 1993 BSN 2013
Nigéria Naira nigérien BSN 2013 2000  SCN 2008 BSN 2013
Norvege Couronne norvégienne BSN 2013 2011 SECN 1995 Depuis 1980 BSN 2013
Nouvelle-Zélande Nouvelle-Zélande dollar ~ BSN 2012/13 1995/96  Autre Depuis 1987  BSN 2013
Oman Rial omani BSN 2013 2010 SCN 1993 BSN 2013
Ouganda Shilling ougandais BSN 2013 2002  SCN 1993 BC 2013/14
Ouzbékistan Sum ouzbek BSN 2012 1995 SCN 1993 BSN 2012
Pakistan Roupie pakistanaise BSN 2013/14 2005/06  SCN 1968/ 1993 BSN 2013/14
Palaos Dollar EU MdF 2012 2005  Autre MdF 2011/12
Panama Dollar EU BSN 2012 1996 SCN 1993 BSN 2013
Papouasie-Nouvelle-  Kina BSN et MOF 2013 1998  SCN 1993 BSN 2013
Guinée papouan-néo-guinéen
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements
Manuel Manuel
Derniéres statistique Derniéres statistique
Source de données données utilisé a la Couverture des Pratique Source de données  données utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Jordanie MdF 2013 2001 AC,SPNF C BC 2012 MBP 5
Kazakhstan Services du FMI 2013 2001 AC,AL E BC 2013 MBP 6
Kenya MdF 2013 2001 AC E BC 2013 MBP 5
Kiribati MdF 2010 1986/2001  AC,AL C BSN 2009 MBP 5
Kosovo MdF 2013 Autre AC,AL C BC 2013 MBP 5
Koweit MdF 2013 1986 AC C/E BC 2013 MBP 5
Lesotho MdF 2012/13 2001 AC,AL C BC 2012 MBP 5
Lettonie MdF 2013 Autre AC,AL,CSS,SPNF C BC 2013 MBP 5
Liban MdF 2013 1986 AC C BC et services 2012 MBP 5
du FMI
Libéria MdF 2012 2001 AC E BC 2013 MBP 5
Libye MdF 2012 1986 AC,AEFAL C BC 2012 MBP 5
Lituanie MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 6
Luxembourg MdF 2013 2001 AC,AL,CSS E BSN 2013 MBP 5
Macédoine, ex-Rép.  MdF 2013 1986 AC,AEF,CSS C BC 2013 MBP 5
youg. de
Madagascar MdF 2012 1986 AC,AL C BC 2011 MBP 5
Malaisie MdF 2013 1986 AC,AEFAL C BSN 2013 MBP 6
Malawi MdF 2012/13 1986 AC C BSN 2012 MBP 5
Maldives MdF et Trésor 2011 1986 AC C BC 2009 MBP 5
Mali MdF 2012 2001 AC C/E BC 2011 MBP 5
Malte Eurostat 2013 2001 AC,AEF,CSS E BSN 2013 MBP 5
Maroc MEP 2013 2001 AC E OF 2013 MBP 5
Maurice MdF 2013 2001 AC,AEFAL,SPNF C BC 2013 MBP 5
Mauritanie MdF 2012 1986 AC C BC 2009 MBP 5
Mexique MdF 2013 2001 AC,CSS,FPC,SPNF  C BC 2013 MBP 5
Micronésie MdF 2011/12 2001 AC,AEFAL,CSS Autre BSN 2012 Autre
Moldova MdF 2013 1986 AC,AL,CSS C BC 2012 MBP 5
Mongolie MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 5
Monténégro MdF 2013 1986 AC,AL,CSS C BC 2012 MBP 5
Mozambique MdF 2013 2001 AC,AEF C/E BC 2013 MBP 5
Myanmar MdF 2011/12 2001 AC,SPNF C/E Services du FMI 2012 Autre
Namibie MdF 2011/12 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Népal MdF 2013/14 2001 AC C BC 2013/14 MBP 6
Nicaragua MdF 2013 1986 AC,AL,CSS (& Services du FMI 2013 MBP 6
Niger MdF 2013 1986 AC E BC 2012 MBP 6
Nigéria MdF 2012 2001 AC,AEFAL,SPNF C BC 2013 MBP 5
Norvege BSN et MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BSN 2013 MBP 6
Nouvelle-Zélande MdF 2012/13 2001 AC E BSN 2013 MBP 5
Oman MdF 2012 2001 AC C BC 2012 MBP 5
Ouganda MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 6
Ouzbékistan MdF 2012 Autre AC,AEFAL,CSS C MEP 2012 MBP 5
Pakistan MdF 2013/14 1986 AC,AEFAL C BC 2013/14 MBP 5
Palaos MdF 2012 2001 Autre MdF 2012 MBP 6
Panama MEP 2013 1986 AC,AEFAL,CSS, C BSN 2013 MBP 5
SPNF
Papouasie-Nouvelle-  MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Guinée
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Comptes nationaux Prix (IPC)
Utilisation
Source de Derniéres Systéme d’une méthode  Source de Derniéres
données données Année de des comptes a bases données données
Pays Devise historiques! disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Paraguay Guarani paraguayen BC 2013 1994 SCN 1993 BC 2013
Pays-Bas Euro BSN 2013 2010 SECN 2010 Depuis 1980  BSN 2013
Pérou Nouveau sol péruvien BC 2013 2007 SCN 1993 BC 2013
Philippines Peso philippin BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2013
Pologne Zloty polonais BSN 2013 2005 Autre Depuis 1995 BSN 2013
Portugal Euro BSN 2013 2006 SECN 1995 Depuis 1980  BSN 2013
Qatar Riyal gatarien BSN et MEP 2013 2004 SCN 1993 BSN 2013
République Franc CFA BSN 2012 2005 SCN 1993 BSN 2012
centrafricaine
République Escudo cap-verdien BSN 2012 2007 SCN 1993 Depuis 2011 BSN 2013
de Cabo Verde
République dém. Kip lao BSN 2013 2002 SCN 1993 BSN 2013
pop. lao
République Peso dominicain BC 2013 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2013
dominicaine
République kirghize  Som kirghize BSN 2013 1995 SCN 1993 BSN 2013
République slovaque Euro Eurostat 2013 2005 SECN 1995 Depuis 1993 Eurostat 2013
République tcheque  Couronne tchéque BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 1995 BSN 2013
Roumanie Leu roumain BSN et Eurostat 2013 2005 SECN 1995 Depuis 2000 BSN 2013
Royaume-Uni Livre sterling BSN 2013 2010 SECN 1995/ Depuis 1980  BSN 2013
2010
Russie Rouble russe BSN 2013 2008 SCN 1993 Depuis 1995  BSN 2013
Rwanda Franc rwandais MdF 2013 2011 SCN 1993 MdF 2013
Saint-Kitts-et-Nevis ~ Dollar des Caraibes BSN 2013 20065  SCN 1993 BSN 2013
Orientales
Saint-Marin Euro BSN 2011 2007 Autre BSN 2012
Saint-Vincent-et-les  Dollar des Caraibes BSN 2013 20066  SCN 1993 BSN 2013
Grenadines Orientales
Sainte-Lucie Dollar des Caraibes BSN 2013 2006 SCN 1993 BSN 2013
Orientales
Samoa Tala du Samoa BSN 2012/13 2009 SCN 1993 BSN 2012/13
Sao Tomé-et-Principe Dobra de Sao BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2013
Tomé-et-Principe
Sénégal Franc CFA BSN 2011 2000 SCN 1993 BSN 2011
Serbie Dinar serbe BSN 2013 2010 SCN 1993/ SECN Depuis 2010 BSN 2013
1995
Seychelles Roupie seychelloise BSN 2012 2006 SCN 1993 BSN 2013
Sierra Leone Leone de Sierra Leone BSN 2012 2006 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2012
Singapour Singapour dollar BSN 2013 2010 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2013
Slovénie Euro BSN 2013 2000 SECN 1995 Depuis 2000  BSN 2013
Soudan Livre soudanaise BSN 2010 2007 Autre BSN 2010
Soudan du Sud Livre sud-soudanaise BSN 2011 2010 SCN 1993 BSN 2013
Sri Lanka Roupie sri-lankaise BC 2012 2002 SCN 1993 BSN 2012
Suede Couronne suédoise BSN 2013 2013 SECN 1995 Depuis 1993 BSN 2013
Suisse Franc suisse BSN 2013 2005 SECN 1995 Depuis 1980 BSN 2013
Suriname Dollar surinamais BSN 2011 2007 SCN 1993 BSN 2013
Swaziland Lilangeni du Swaziland BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2013
Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques Balance des paiements

Manuel Manuel
Derniéres statistique Derniéres statistique
Source de données données utilisé a la Couverture des Pratique Source de données  données utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Paraguay MdF 2013 2001 AC,AL C BC 2013 MBP 5
Pays-Bas MdF 2013 2001 AC,AL,CSS E BC 2012 MBP 5
Pérou MdF 2013 1986 AC,AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 5
Philippines MdF 2013 2001 AC,AL,CSS C BC 2013 MBP 6
Pologne MdF 2013 2001 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 5
Portugal BSN 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 5
Qatar MdF 2012/13 1986 C BC et services 2013 MBP 5
du FMI
République MdF 2012 2001 AC C BC 2012 MBP 5
centrafricaine
République de Cabo  MdF 2013 2001 AC,CSS E BC 2013 MBP 5
Verde
République dém. MdF 2012/13 2001 AC C BC 2013 MBP 5
pop. lao
République MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 6
dominicaine
République kirghize ~ MdF 2013 Autre AC,AL,CSS C MdF 2013 MBP 5
République slovaque Eurostat 2013 Autre AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 5
République tcheque  MdF 2013 2001 AC,AL,CSS E BSN 2013 MBP 5
Roumanie MdF 2013 1986 AC,AL,CSS C BC 2013 MBP 5
Royaume-Uni BSN 2013 2001 AC,AL E BSN 2013 MBP 6
Russie MdF 2013 2001 AC,AEF,CSS C/E BC 2013 MBP 6
Rwanda MdF 2013 2001 AC,AEFAL C/E BC 2013 MBP 5
Saint-Kitts-et-Nevis ~ MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Saint-Marin MdF 2012 Autre AC Autre .
Saint-Vincent-et-les  MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Grenadines
Sainte-Lucie MdF 2012/13 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Samoa MdF 2010/11 2001 AC E BC 2012/13 MBP 6
Sao Tomé-et-Principe MdF et douanes 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Sénégal MdF 2011 1986 AC C BC et services 2011 MBP 6
du FMI
Serbie MdF 2013 Autre AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 5
Seychelles MdF 2013 1986 AC,CSS C BC 2013 MBP 5
Sierra Leone MdF 2012 1986 AC C BC 2012 MBP 5
Singapour MdF 2011/12 2001 AC C BSN 2013 MBP 6
Slovénie MdF 2013 1986 AC,AEFAL,CSS C BSN 2013 MBP 5
Soudan MdF 2011 2001 AC E BC 2011 MBP 5
Soudan du Sud MdF 2012 Autre AC C Autre 2011 MBP 5
Sri Lanka MdF 2011 2001 AC,AEFAL,CSS C BC 2011 MBP 5
Suede MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BSN 2013 MBP 6
Suisse MdF 2011 2001 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 6
Suriname MdF 2012 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Swaziland MdF 2012/13 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2012 MBP 5
Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Utilisation
Source de Derniéres Systéme d’une méthode  Source de Derniéres
données données Année de des comptes a bases données données
Pays Devise historiques! disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Tadjikistan Somoni du Tadjikistan BSN 2012 1995 SCN 1993 BSN 2012
Taiwan, province Nouveau dollar de Taivan BSN 2013 2006 SCN 2008 BSN 2013
chinoise de
Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2012 2001 SCN 1993 BSN 2013
Tchad Franc CFA BC 2013 2005 Autre BSN 2013
Thailande Baht thailandais CNDES 2013 1988 SCN 1993 MoC 2013
Timor-Leste Dollar EU MdF 2011 20106 Autre BSN 2013
Togo Franc CFA BSN 2012 2000 SCN 1993 BSN 2013
Tonga Pa’anga des Tonga BC 2012 2010/11  SCN 1993 BC 2013
Trinité-et-Tobago Trinité-et-Tobago dollar ~ BSN 2012 2000 SCN 1993 BSN 2013
Tunisie Dinar tunisien BSN 2012 2004 SCN 1993 Depuis 2009  BSN 2012
Turkménistan Nouveau manat du BSN 2012 2005 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2012
Turkménistan
Turquie Livre turque BSN 2013 1998 SCN 1993/ SECN BSN 2013
1995
Tuvalu Dollar australien Conseillers 2012 2005 Autre BSN 2013
PFTAC
Ukraine Ukrainian hryvnia BSN 2013 2007 SCN 1993/ SECN Depuis 2005 BSN 2013
1995
Uruguay Peso uruguayen BC 2012 2005 SCN 1993 BSN 2013
Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2012 2006 SCN 1993 BSN 2013
Venezuela Bolivar vénézuélien BC 2013 1997 SCN 2008 BC 2013
Viet Nam Dong vietnamien BSN 2013 2010 SCN 1993 BSN 2013
Yémen Rial yéménite Services du FMI 2008 1990 SCN 1993 BSN et BC 2009
Zambie Kwacha zambien BSN 2013 2010 SCN 1993 BSN 2013
Zimbabwe Dollar EU BSN 2012 2009 Autre BSN 2013
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (fin)

Finances publiques Balance des paiements
Manuel Manuel
Derniéres statistique Derniéres statistique
Source de données données utilisé a la Couverture des Pratique Source de données  données utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Tadjikistan MdF 2012 1986 AC,AL,CSS C BC 2011 MBP 5
Taiwan, province MdF 2012 1986 AC,AL,CSS E BC 2013 MBP 6
chinoise de
Tanzanie MdF 2013 2001 AC,AL C BC 2011 MBP 5
Tchad MdF 2012 1986 AC,SPNF C BC 2012 MBP 5
Thailande MdF 2012/13 2001 AC,AL E BC 2013 MBP 6
Timor-Leste MdF 2012 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Togo MdF 2013 2001 AC C BC 2012 MBP 5
Tonga BC et MdF 2012 2001 AC C BC et BSN 2012 MBP 5
Trinité-et-Tobago MdF 2012/13 1986 AC,SPNF C BC et BSN 2012 MBP 5
Tunisie MdF 2012 1986 AC C BC 2012 MBP 5
Turkménistan MdF 2013 1986 AC,AL C BSN et services 2012 MBP 5
du FMI
Turquie MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS E BC 2013 MBP 5
Tuvalu Services du FMI 2013 Autre AC C/E Services du FMI 2012 MBP 6
Ukraine MdF 2013 2001 AC,AEFAL,CSS C BC 2013 MBP 5
Uruguay MdF 2012 1986 AC,AL,CSS,SPM, E BC 2012 MBP 5
SPNF

Vanuatu MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 6
Venezuela MdF 2010 2001 AC,AL,CSS,SPNF C BC 2012 MBP 5
Viet Nam MdF 2013 2001 AC,AEFAL C BC 2013 MBP 5
Yémen MdF 2009 2001 AC,AL C Services du FMI 2009 MBP 5
Zambie MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 6
Zimbabwe MdF 2013 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 = Systéeme des
comptes nationaux; SECN = Systeme 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 = ministere des Affaires intérieures et des Communications; MEP = ministére de I'Economie et/ou du Plan; MdC = ministere du Com-
merce; MdF = ministere des Finances; OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques; OF = Office des changes; PFTAC = centre régional d'assistance technique
et financiere du Pacifique.

2’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.

3L 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

a la baisse des séries en volume fondées sur des indices qui établissent la moyenne des composantes en volume a partir de pondérations d’'une année assez récente.

“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; CCSS = caisses de sécurité sociale; CT = collectivités territoriales; SPM = sociétés publiques monétaires, y compris
banque centrale; SPNF = sociétés publiques non financieres; SPFNM = sociétés publiques financieres non monétaires.

5C = comptabilité de caisse; E = comptabilité d'exercice.

6Le PIB nominal n'est pas mesuré de la méme maniére que le PIB réel.
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Encadré A1. Hypothéses de politique économique retenues pour les projections

Hypothéses de politique budgétaire

Les hypotheses de politique budgétaire i court terme re-
tenues dans les Perspectives de ['économie mondiale (PEM)
reposent sur les budgets ou lois de finances annoncés
par les autorités et corrigés de maniére A tenir compte
des différences entre les hypothéses macroéconomiques
et les projections des services du FMI et des autorités
nationales. Les mesures dont 'application est jugée
probable sont incluses dans les projections budgéaires a
moyen terme. Lorsque les services du FMI ne disposent
pas d’informations suffisantes pour évaluer les inten-
tions gouvernementales et les perspectives de mise en
ceuvre des mesures décidées, le solde primaire structurel
est censé rester inchangé, sauf indication contraire. Les
hypothéses retenues pour certains pays avancés figurent
ci-dessous. (Voir aussi, en ligne et en anglais, les tableaux
B5 4 B9 de l'appendice statistique pour des données
sur la capacité/le besoin de financement et les soldes
structurels1.)

Afrique du Sud : Les projections budgétaires reposent
sur I'examen du budget 2014 des autorités.

Allemagne : Les projections des services du FMI pour
2014 et au-dela intégrent le plan budgétaire de base
de I'Erat fédéral adopté par les autorités, aprés prise en
compte des différences concernant le cadre macroéco-
nomique des services du FMI et de leurs hypothéses
sur ['évolution des finances publiques des Linder et des
collectivités locales, le systeme d’assurance sociale et les
fonds spéciaux. Lestimation de la dette brute inclut la
liquidation de portefeuilles d’actifs compromis et d’ac-
tivités non essentielles qui avaient été transférées a des

Lécart de production correspond 1 la différence entre la produc-
tion 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 l'impact de
la production potentielle sur la production conjoncturelle, apres
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, 'impact des fluctuations de
taux d'intérét et du cotit 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 'estimation par les services
du FMI du PIB potentiel et des élasticités des recettes et des dépenses
(voir les Perspectives de ['économie mondiale d’octobre 1993, annexe I).
La dette nette correspond a la différence entre la dette brute et les
actifs financiers correspondant aux instruments de dette. Les esti-
mations de I'écart de production et du solde budgétaire structurel
comportent une marge d’incertitude significative.

institutions en cours de liquidation, ainsi que d’autres
opérations d’aide au secteur financier et 2 'UE.

Arabie saoudite : Les autorités fondent leur budget sur
une hypothése prudente pour le cours du pétrole : des
ajustements des ressources affectées aux dépenses sont
envisagés au cas ol les recettes dépassent les montants
inscrits au budget. Les projections des services du FMI
pour les recettes pétrolieres reposent sur les cours du pé-
trole qui servent de référence dans les PEM. Pour ce qui
est des dépenses, les estimations de la masse salariale in-
cluent le versement d’un 13e mois de salaire tous les trois
ans sur la base du calendrier lunaire; les estimations des
dépenses d’équipement & moyen terme correspondent
aux priorités des autorités établies dans les plans de déve-
loppement national.

Argentine : Les prévisions budgétaires reposent sur les
projections de la croissance du PIB, des exportations et
des importations, ainsi que le taux de change nominal.

Australie : Les projections budgétaires reposent sur le
budget 2014-15, les données du Bureau australien des
statistiques et les projections des services du FML

Autriche : Les projections tiennent compte du cadre
budgétaire 2 moyen terme des autorités, ainsi que des
besoins et risques liés & son exécution. Pour 2014, la
création d’une structure de défaisance pour Hypo Alpe
Adria devrait accroitre le ratio dette publique/PIB de
5%2 points de pourcentage et le déficit de 1,2 point de
pourcentage.

Belgique : Les projections refletent le budget 2014 des
autorités et les objectifs du programme de stabilité pour
2014-17, corrigés de maniére a tenir compte des diffé-
rences dans le cadre macroéconomique des services du
FMI et de leurs hypothéses relatives a I'évolution budgé-
taire au niveau fédéral, régional et local.

Brésil : Pour 2013, les estimations préliminaires re-
posent sur les données disponibles en aotit 2014. Les
projections pour 2014 tiennent compte des ajustements
du troisieme rapport bimensuel au budget d’origine
(décret présidentiel de février 2014). Pour les exercices
suivants, les services du FMI supposent que 'objectif
annoncé pour le solde primaire sera atteint.

Canada : Les projections s'appuient sur les prévisions
de référence du plan d’action économique 2014 (budget
de Pexercice 2014/15) et sur les budgets provinciaux,
lorsqu’ils sont disponibles. Les services du FMI ajustent
ces prévisions pour tenir compte des différences dans
les projections macroéconomiques. Les projections du
FMI incluent également les données les plus récentes du
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Systéme canadien des comptes économiques nationaux
de Statistique Canada, y compris les chiffres des budgets
fédéral, provinciaux et territoriaux jusqua la fin du qua-
trieme trimestre de 2013.

Chili : Les projections reposent sur les projections
des autorités, corrigées de maniére 2 tenir compte des
projections des services du FMI pour le PIB et les prix
du cuivre. Les projections incluent aussi I'estimation
officielle du rendement de la réforme fiscale présentée au
Congres en avril 2014.

Chine : Le rééquilibrage budgétaire sera probablement
plus progressif, du fait des réformes visant 4 renforcer le
dispositif de protection sociale et le systéme de sécurité
sociale qui ont été annoncées dans le cadre du pro-
gramme de réforme du Troisieme plénum.

Corée : Les prévisions & moyen terme incluent le
plan de rééquilibrage & moyen terme annoncé par le
gouvernement.

Danemark : Les projections pour 201315 sont ali-
gnées sur les plus récentes estimations budgétaires offi-
cielles et les projections économiques sous-jacentes, cor-
rigées, le cas échéant, pour tenir compte des hypothéses
macroéconomiques des services du FMI. Pour 2016-19,
les projections incluent les principaux éléments du pro-
gramme budgétaire 3 moyen terme, tels qu'énoncés dans
le programme de convergence de 2013 qui a été soumis
4 'Union européenne.

Espagne : A compter de 2013, les projections bud-
gétaires reposent sur les mesures énoncées dans la
mise & jour du programme de stabilité 201417, les
recommandations budgétaires révisées du Conseil
européen de juin 2013; le plan budgétaire 2014 pu-
blié en octobre 2013 et le budget 2014 approuvé en
décembre 2013.

Etats-Unis : Les projections budgétaires reposent sur
le scénario de référence d’aotit 2014 du Congressional
Budget Office, corrigé de maniére & tenir compte des
hypothéses macroéconomiques et autres des services du
FMLI. Ce scénario inclut les principales dispositions de
la loi budgétaire bipartisane de 2013, y compris une ré-
duction partielle des compressions de dépenses automa-
tiques pour les exercices 2014 et 2015. Cette réduction
est compensée totalement par des économies ailleurs
dans le budget. Pour les exercices 2016 4 2021, les
services du FMI supposent que les compressions de dé-
penses automatiques continueront d’étre remplacées en
partie, dans des proportions similaires a celles convenues
dans la loi budgétaire bipartisane pour les exercices 2014
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et 2015, et que des mesures concentrées en fin de pé-
riode conduiront a des économies dans les programmes
obligatoires et produiront des recettes supplémentaires.
A moyen terme, les services du FMI supposent que le
Congres continuera d’ajuster régulierement les paie-
ments de Medicare (DocFix), et prolongera certains
programmes traditionnels (tels que le crédit d’'impot
pour la recherche et le développement). Les projections
budgétaires qui en résultent sont ajustées de maniere a
tenir compte des prévisions des services du FMI pour les
principales variables macroéconomiques et financieres et
d’un traitement comptable différent de '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 ne soient pas disponibles pour les années
précédentes.

France : Les projections pour 2014 correspondent
4 la loi de finances et aux mesures annoncées dans le
programme de stabilité pour 2014. Pour 2015-17,
elles reposent sur la loi de finances pluriannuelle pour
2013-17 et le plan de stabilité d’avril 2014, corrigées
pour tenir compte des différences dans les hypothéses
concernant les variables macroéconomiques et finan-
cieres, et les projections des recettes. Les données budgé-
taires rétrospectives ont été révisées apres que 'INSEE a
révisé les comptes nationaux et les comptes budgétaires
le 15 mai 2014. Les données budgétaires pour 2013
refletent les chiffres préliminaires publiés par 'INSEE en
mai 2014.

Gréce : Les projections budgétaires pour 2014 et a
moyen terme sont compatibles avec les politiques exami-
nées par le FMI et les autorités dans le cadre de 'accord
au titre de la facilité élargie de crédit.

Hong Kong (RAS de) : Les projections reposent sur les
projections 2 moyen terme des autorités.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les pro-
jections des services du FMI concernant le cadre macro-
économique et leffet des mesures législatives récentes et
des projets budgétaires annoncés dans le budget 2014.

Inde : Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives a I'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 hypo-
theéses des services du FMI. Les données infranationales
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sont prises en compte avec un retard pouvant aller
jusqu’a deux ans; les données sur 'ensemble des admi-
nistrations publiques sont donc finales longtemps aprés
celles de 'administration centrale. Les présentations du
FMI et des autorités différent, notamment en ce qui
concerne le produit de la cession de participations de
I'Etat et de l'adjudication de licences, 'enregistrement
net/brut des recettes dans certaines catégories peu im-
portantes et certains préts au secteur public.

Indonésie : Les projections pour 201418 reposent sur
une hausse progressive des prix administrés des carbu-
rants & compter de 2015, la mise en place de nouvelles
mesures de protection sociale en 2014, et des réformes
modérées de la politique et de 'administration fiscales.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur
le budget de 2014, 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 budgétaires tiennent compte
de la politique budgétaire présentée par le gouverne-
ment dans le projet de plan budgétaire 2014, qui inclut
différentes perspectives de croissance et des estimations
de 'impact des mesures. Limpact budgétaire du crédit
d’impét sur le revenu des particuliers est inclus aussi.

Les estimations du solde corrigé des variations cycliques
incluent les dépenses visant & régler les arriérés de ca-
pital en 2013, qui sont exclus du solde structurel. Apres
2014, les services du FMI prévoient un solde structurel
constant conforme 2 la régle budgétaire, ce qui implique
de légeres mesures correctives certaines années, mais non
encore identifiées.

Japon : Les projections incluent les mesures budgé-
taires 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 2014 sont
plus ou moins conformes au budget approuvé; dans les
projections pour 2014 et au-dela, il est supposé que la
régle de I'équilibre budgétaire est observée.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur la mise a jour économique et budgétaire 2014
des autorités et les estimations des services du FML

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour 201419
reposent sur les projections budgétaires du Bureau d’ana-
lyse de la politique économique, corrigées des différences
dans les hypothéses macroéconomiques. Les données
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rétrospectives ont été révisées apres que le Bureau cen-
tral des statistiques a publié des données révisées en
juin 2014 en raison de 'adoption du Syst¢me européen
des comptes nationaux et régionaux (SEC 2010), ainsi
que de la révision des sources de données.

Portugal : Pour 2014, la projection du solde budgé-
taire des administrations publiques n'inclut pas les tran-
sactions exceptionnelles résultant de I'aide accordée aux
banques et d’autres opérations liées a des entreprises pu-
bliques, en attendant les décisions de 'Instituto Nacional
de Estatistica (INE)/Eurostat quant a leur classification
statistique. Les projections pour 201415 restent compa-
tibles avec les engagements budgétaires pris par les auto-
rités dans le cadre de 'UE, sous réserve de mesures sup-
plémentaires & approuver dans le budget 2015 a venir;
les projections pour les années qui suivent reposent sur
les estimations des services du FMI, en supposant que les
politiques sont inchangées.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires, toute-
fois, reposent sur le budget 2014 du Trésor, publié en
mars 2014. Les projections des autorités pour les recettes
sont corrigées de maniére A tenir compte des différences
entre les prévisions du FMI pour des variables macro-
économiques (telles que la croissance du PIB) et les pré-
visions pour ces variables adoptées dans les projections
des autorités. En outre, les projections des services du
FMI excluent les effets temporaires des interventions
dans le secteur financier et 'effet du transfert du Royal
Mail Pension Plan au secteur public sur I'investissement
net du secteur public en 2012—-13. La consommation
et I'investissement réels du secteur public font partie
de la trajectoire du PIB réel, qui, selon les services du
FMI, pourrait ou non étre la méme que celle prévue par
le Bureau de la responsabilité budgétaire. Les transferts
des bénéfices tirés du mécanisme d’achat d’actifs de la
Banque d’Angleterre modifient les paiements d’intéréts
nets des administrations publiques. Léchelonnement de
ces paiements peut créer des différences entre les soldes
primaires de 'exercice publiés par les autorités et les
soldes de 'année civile qui figurent dans les PEM.

Russie : Les projections pour 2014-19 reposent sur la
regle budgéraire fondée sur le cours du pétrole qui a éé
mise en place en décembre 2012, avec des ajustements
des services du FMI.

Singapour : Pour I'exercice 2014/15, les projections
reposent sur les chiffres de la loi de finances. Pour le reste
de la période, les services du FMI supposent que la poli-
tique économique ne sera pas changgée.
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Suéde : Les projections budgétaires sont plus ou moins
conformes aux projections des autorités qui reposent
sur le projet de loi du printemps 2014 sur la politique
budgétaire. Leffet de I'évolution conjoncturelle sur les
comptes budgétaires est calculé a I'aide de la plus récente
semi-élasticité de TOCDE.

Suisse : Les projections pour 2012—19 reposent sur les
calculs des services du FMI, qui prennent en compte les
mesures visant & rétablir ['équilibre des comptes fédéraux
et 4 renforcer les finances de la sécurité sociale.

Turquie : Les projections budgétaires supposent que
les dépenses courantes et les dépenses d’équipement se-
ront conformes au programme des autorités pour 2013—
15, sur la base des tendances et politiques actuelles.

Hypothéses de politique monétaire

Les hypotheéses de politique monétaire reposent sur le
cadre établi dans chaque pays pour cette politique. Ce
cadre suppose le plus souvent une politique de non-ac-
compagnement de la conjoncture durant le cycle : les
taux d’'intérét officiels augmentent lorsque, d’aprés les
indicateurs économiques, il semble que 'inflation va
passer au-dessus du taux ou de la fourchette acceptable 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
a Londres (LIBOR) sur les dépots en dollars a six mois
sera en moyenne de 0,4 % en 2014 et de 0,7 % en 2015
(voir tableau 1.1), le taux moyen des dépdts en euros &
trois mois de 0,2 % en 2014 et de 0,1 % en 2015, et le
taux des dépots en yen  six mois de 0,2 % en 2014 et
en 2015.

Afrique du Sud : Les projections monétaires sont
compatibles avec la fourchette de 3—6 % retenue comme
objectif pour l'inflation.

Arabie saoudite : Les projections de politique moné-
taire reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.

Australie : Les hypothéses de politique monétaire cor-
respondent aux attentes des marchés.

Brésil : Les hypothéses de politique monétaire sont
compatibles avec une inflation qui converge progressi-
vement vers le milieu de la fourchette cible sur ’horizon
prévu.

Canada : Les hypothéses de politique monétaire sont
conformes aux anticipations des marchés.

Chine : La politique monétaire restera plus ou moins
inchangge, les autorités ayant annoncé qu'elles tenaient 2
maintenir une croissance stable.
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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.

Etats-Unis : Erant donné les perspectives de croissance
et d’inflation anémiques, les services du FMI s'attendent
A ce que lobjectif fixé pour le taux des fonds fédéraux
reste proche de zéro jusqu'a la mi-2015, ce qui corres-
pond aux orientations stratégiques du Comité de poli-
tique monétaire de la Réserve fédérale et aux attentes des
marchés.

Hong Kong (RAS de) : Les services du FMI supposent
que le systetme de caisse d’émission reste inchangé.

Inde : Uhypothése du taux directeur repose sur la
moyenne des prévisions des marchés.

Indonésie : Les hypothéses de politique monétaire
cadrent avec une baisse de I'inflation dans la fourchette
ciblée par la banque centrale d’ici 2014.

Japon : Les conditions monétaires actuelles sont
maintenues pour la période couverte par les projections,
et aucun autre durcissement ou assouplissement n'est
supposé.

Mexigue : Les hypothéses de politique monétaire sont
compatibles avec 'objectif d’inflation.

Royaume-Uni : Les projections supposent un reléve-
ment du taux directeur au premier semestre de 2015 et
aucun changement du niveau des achats d’actifs.

Russie : Les projections monétaires reposent sur un
assouplissement du taux de change dans le cadre du pas-
sage au nouveau régime de ciblage de l'inflation, comme
indiqué dans des communiqués récents de la banque
centrale. En particulier, il est supposé que les taux di-
recteurs 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 corres-
pondent aux données rétrospectives des autorités natio-
nales et du marché.

Turquie : La monnaie au sens large et le rendement
des obligations & long terme reposent sur les projections
des services du FMI. Le taux des dépdts A court terme
devrait évoluer en maintenant un écart constant par rap-
port 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

Al4. Erat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

Scénario de référence a moyen terme

Al5. Ensemble du monde — Scénario de référence & moyen terme : récapitulation
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation’
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Monde 3,9 5,6 5,7 3,0 0,0 5.4 4.1 3.4 3,3 3,3 3,8 4,0
Pays avancés 2,8 3.1 2,8 0,1 -3,4 3.1 1,7 1,2 1,4 1,8 2,3 2,3
Etats-Unis 3,4 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,2 31 2,6
Zone euro 2,1 3,3 3,0 0,4 -4,5 1,9 1,6 -0,7 -04 0,8 1,3 1,6
Japon 1,0 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,5 1,5 0,9 0,8 1,0
Autres pays avancés? 3,6 3,9 4,2 1,1 2,2 4,6 2,7 1,6 2,1 2,9 2,9 2,9
Pays émergents et en développement 5,2 8,2 8,6 5,8 3.1 1,5 6,2 5,1 4,7 4,4 5,0 5,2
Par région i
Communauté des Etats indépendants3 42 8,9 9,0 54 6,2 5,0 4.8 3,4 2,2 0,8 1,6 3,0
Pays émergents et en développement d’Asie 6,9 10,1 11,2 71 75 9,5 7,7 6,7 6,6 6,5 6,6 6,3
Pays émergents et en développement
d’Europe 4,0 6,4 53 3,2 -3, 47 55 1,4 2,8 2,7 2,9 3,4
Ameérique latine et Caraibes 29 57 58 3,9 -1,3 6,0 45 2,9 2,7 1,3 2,2 3,3
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 49 6,7 5,8 5,2 2,3 53 4.4 48 2,5 2,7 3,9 4,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,0 6,8 5,8 583 2,4 55 45 48 2,3 2,6 3,8 45
Afrique subsaharienne 54 7,0 7,9 6,3 41 6,9 5,1 44 51 51 58 55
Pour mémoire
Union européenne 2,5 3,6 3,4 0,7 —4,4 2,0 1,8 -0,3 0,2 1,4 1,8 2,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 4,6 8,0 74 54 -0,7 5,4 5,0 4,6 2,7 2,3 3,2 4,0
Autres produits 54 8,3 9,0 59 42 8,1 6,5 5,2 53 5,0 5,4 55
Dont : produits primaires 4.1 57 6,0 4.1 1,5 52 45 45 4.4 3,4 42 44
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 42 6,7 6,8 43 2,0 6,8 5.8 3,7 3,9 3,6 43 5,0
Dont : financement public 46 6,2 6,2 54 2,3 4,0 5,0 4,7 4,7 4,9 52 5,7
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2009 et 2013 4.4 73 71 4,6 2,7 6,3 5,0 2,8 3,6 2,3 3,0 3,9
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 3,4 4,0 4.1 0,9 -3,6 2,3 1,9 0,9 1,2 2,0 2,3 2,2
Pays émergents et en développement 43 57 6,2 5,0 1,7 45 44 3,8 3,8 3,5 4,0 43
Production par habitant
Pays avancés 2,1 2,3 2,0 -0,6 4,0 2,5 1,2 0,7 0,9 1,3 1,9 1,8
Pays émergents et en développement 3,8 6,8 71 42 1,9 6,3 5,1 3,9 3,5 3,4 3,8 4,2

Croissance mondiale sur la base

des cours de change 3,0 4,0 4,0 1,5 -2,0 4.1 2,9 2,4 2,5 2,6 3,2 3.4
Production mondiale (valeur

en milliards de dollars)

Aux cours de change 35.211 50.455 56.839 62.308 59.063 64.525 71423 72.688 74.699 77.609 81.544 101.406
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 50.552 71.819 77.797 81.632 82.013 87.427 92.781 97.322 101.934 106.998 113.109 143.446
1PIB réel.

3Dans ce tableau, il S'agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon. ’
4La Géorgie et le Turkménistan, 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.

192 Fonds monétaire international | Octobre 2014



Projections

4e trimestre?

APPENDICE STATISTIQUE

Projections
2012 2013 2014 2015 2019 2013:04 2014:Q4 2015:04

1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Moyennes
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-0,8
, les projections trimestrielles du PIB réel ne sont pas disponibles.

1,7

2,4
-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2,8
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 quatriéme trimestre de I'année précédente.

Principaux pays avancés

Pour mémoire

3En raison du caractére exceptionnel de I'incertitude macroéconomique

“Dans ce tableau, il s'agit des pays avancés hors G
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

(Variations annuelles en pourcentage)
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)

Projections

2014

Moyennes

1996-2005

2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2006

2006-15

Demande intérieure finale
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Pour mémoire

Pays avancés
Canada

Etats-Unis
Zone euro
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Autres pays avancés!
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'Dans ce tableau, il s'agit des pays avancés hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.

Allemagne
France

[talie
Espagne

Japon
Principaux pays avancés

Pays avancés
Etats-Unis
Royaume-Uni

Autres pays avancés!
Pour mémoire

Zone euro
Canada
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : NUAGES ET INCERTITUDES DE L'APRES-CRISE

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Communauté des Etats indépendants?-2 4,2 8,9 9,0 5,4 -6,2 5,0 4,8 3,4 2,2 0,8 1,6 3,0
Russie 3,8 8,2 8,5 5,2 -7,8 45 4,3 3,4 i, 0,2 0,5 2,0
Russie non comprise 5,1 11,0 10,3 5,6 -2,3 6,1 6,1 3,6 42 2,0 4,0 5,0
Arménie 8,6 13,2 13,7 6,9 141 2,2 47 71 3,5 3,2 3,5 45
Azerbaidjan 9,5 34,5 25,0 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 5,8 45 4,3 42
Bélarus 6,9 10,0 8,7 10,3 0,1 7,7 55 1,7 0,9 0,9 1,5 2,7
Géorgie 6,5 9,4 12,3 2,3 -3,8 6,3 7,2 6,2 3,2 50 50 50
Kazakhstan 6,4 10,7 8,9 3,3 1,2 7,3 7,5 5,0 6,0 4,6 47 57
Moldova 2,2 48 3,0 78 -6,0 71 6,8 -0,7 8,9 1,8 3,5 4,0
Ouzbékistan 4,6 75 9,5 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 7,0 6,5 55
République kirghize 47 3.1 8,5 7,6 2,9 -0,5 6,0 -0,9 10,5 41 49 53
Tadjikistan 6,0 7,0 7,8 79 3,9 6,5 74 75 74 6,0 6,0 58
Turkménistan 9,9 11,0 11,1 14,7 6,1 2 14,7 11,1 10,2 10,1 11,5 8,1
Ukraine 2,8 7.3 79 23 148 41 5,2 0,3 0,0 -6,5 1,0 45
Pays émergents et en développement
d’Asie 6,9 10,1 11,2 71 7,5 9,5 1,7 6,7 6,6 6,5 6,6 6,3
Bangladesh 54 6,5 6,3 6,0 57 6,0 6,5 6,3 6,1 6,2 6,4 7,0
Bhoutan 6,9 7,0 12,6 10,8 5,7 9,3 10,1 6,5 5,0 6,4 7,6 8,0
Brunei Darussalam 1,7 4.4 0,2 -1,9 -1,8 2,6 3,4 0,9 -1,8 53 3,0 3,3
Cambodge 8,3 10,8 10,2 6,7 0,1 6,1 71 7,3 74 7,2 7,3 75
Chine 9,2 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 74 71 6,3
Fidji 2,5 1,9 -0,9 1,0 -1,4 3,0 2,7 1,8 4,6 38 2,5 2,7
Iles Marshall 1,9 3,8 -2,0 -1,8 59 0,6 3,2 0,8 3,2 1,7 1,5
lles Salomon 0,1 4,0 6,4 71 4,7 7.8 10,7 3,8 3,0 0,1 35 35
Inde 6,4 9,3 9,8 39 8,5 10,3 6,6 4,7 5,0 5,6 6,4 6,7
Indonésie 2,6 515, 6,3 6,0 4,6 6,2 6,5 6,3 58 5,2 55 6,0
Kiribati 2,3 4,5 7,5 2,8 -0,7 -0,5 2,7 2,8 2,9 3,0 2,7 2,1
Malaisie 4,7 5,6 6,3 4,8 -1,5 74 52 5,6 47 59 52 5,0
Maldives 6,0 19,6 10,2 10,9 45 71 6,5 0,9 3,7 45 43 40
Micronésie 0,2 -0,2 2,1 2,6 1,0 2,5 2,1 0,4 0,6 0,6 0,6 0,7
Mongolie 4,6 8,6 10,2 8,9 -1,3 6,4 17,5 12,4 11,7 9,1 8,4 6,8
Myanmar 13,1 12,0 3,6 51 53 59 7,3 8,3 8,5 8,5 7,6
Népal 4,2 3,4 3,4 6,1 45 48 3,4 48 3,9 55 5,0 45
Palaos -1,4 1,7 -55 107 3,2 5,2 55 -0,2 1,8 2,2 2,2
Papouasie-Nouvelle-Guinée 1,5 2,3 7.2 6,6 6,1 7,7 10,7 8,1 55 58 19,6 3,5
Philippines 41 5,2 6,6 2 1,1 7,6 3,7 6,8 7,2 6,2 6,3 6,0
République dém. pop. lao 6,0 8,6 78 78 7,5 8,1 8,0 79 8,0 74 7.2 75
Samoa 42 1,9 1,1 2,9 6,4 —1,7 5,2 1,5 1,1 2,0 2,2 1,6
Sri Lanka 43 7,7 6,8 6,0 3,5 8,0 8,2 6,3 7,3 7,0 6,5 6,5
Thailande 2,7 51 5,0 2,5 -2,3 7.8 0,1 6,5 2,9 1,0 4,6 4,3
Timor-Leste3 5,7 11,4 14,2 13,0 9,4 14,7 7.8 54 6,6 6,8 74
Tonga 1,2 -2,8 -1,4 2,6 3,3 3.1 1,8 0,5 0,8 2,4 3,0 2,6
Tuvalu 2,9 6,4 8,0 4.4 2,7 8,5 0,2 1,3 2,2 2,5 1,9
Vanuatu 1,9 8,5 5,2 6,5 83 1,6 1,2 1,8 2,2 35 4,0 2,5
Viet Nam 71 7,0 71 5,7 54 6,4 6,2 5,2 54 55 5,6 6,0
Pays émergents et en développement
d’Europe 4,0 6,4 5,3 3,2 -3,6 4,7 5,5 1,4 2,8 2,7 2,9 3.4
Albanie 5,7 54 59 7,5 3,4 3,5 2,3 11 04 21 3,3 47
Bosnie-Herzégovine . 57 6,0 5,6 2,7 0,8 1,0 -1,2 2,1 0,7 35 4,0
Bulgarie 2,4 6,5 6,4 6,2 -5,5 0,4 1,8 0,6 0,9 1,4 2,0 3,0
Croatie 3,9 4,9 51 21 -6,9 -2,3 -0,2 -2,2 -0,9 0,8 0,5 2,0
Hongrie 3,6 39 0,1 0,9 -6,8 1,1 1,6 1,7 1,1 2,8 2,3 1,8
Kosovo 3,4 8,3 45 3,6 3,3 4.4 2,8 3,4 2,7 3,3 4,0
Lituanie 6,2 7.8 9,8 29 148 1,6 6,0 3,7 3,3 3,0 3,3 3,7
Macédoine, ex-Rép. youg. de 2,3 5,0 6,1 5,0 -0,9 2,9 2,8 -0,4 2,9 34 3,6 40
Monténégro 8,6 10,7 6,9 5,7 2,5 3,2 -2,5 3,5 2,3 34 3,0
Pologne 4,2 6,2 6,8 51 1,6 3,9 45 2,0 1,6 3,2 33 3,6
Roumanie 2,2 7.9 6,3 7.3 -6,6 -1,1 2,3 0,6 3,5 2,4 2,5 3,5
Serbie 3,6 54 3,8 -3,5 1,0 1,6 -1,5 2,5 -0,5 1,0 3,0
Turquie 43 6,9 47 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 40 3,0 3,0 35
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Amérique latine et Caraibes 2,9 5,7 5,8 3,9 -1,3 6,0 4,5 2,9 2,7 1,3 2,2 3,3
Antigua-et-Barbuda 3,9 12,7 71 1,5 -107 -8,5 -1,9 3,6 1,8 1,9 1,7 2,0
Argentine4 2,3 8,4 8,0 3,1 0,1 9,1 8,6 0,9 2,9 -1,7 -1,5 0,0
Bahamas 4,0 2,5 14 -2,3 42 1,5 1,1 1,0 0,7 1,2 21 1,5
Barbade 2,0 57 1,7 0,3 4,1 0,2 0,8 0,0 -0,3 —0,6 0,5 2,2
Belize 57 4,7 1,2 3,8 0,3 3,1 2,1 4,0 0,7 2,0 2,5 25
Bolivie 3,3 48 4,6 6,1 3,4 4.1 52 5,2 6,8 5,2 5,0 5,0
Brésil 2,4 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7 1,0 2,5 0,3 14 3,0
Chili 43 58 52 3,2 -1,0 57 58 55 42 2,0 3,3 43
Colombie 2,3 6,7 6,9 3,5 1,7 4,0 6,6 40 47 48 45 45
Costa Rica 45 8,8 79 2,7 -1,0 5,0 45 51 385) 3,6 3,6 43
Dominique 1,9 46 6,0 7,8 -1 1,2 0,2 -1,1 0,8 14 1,2 1,8
El Salvador 2,7 3,9 3,8 1,3 3,1 14 2,2 1,9 1,7 1,7 1,8 2,0
Equateur 3,0 44 2,2 6,4 0,6 3,5 7,8 51 45 40 40 45
Grenade 59 4,0 6,1 0,9 —6,6 -0,5 0,8 -1,8 1,5 1,1 1,2 2,5
Guatemala 3,3 54 6,3 3,3 0,5 2,9 4,2 3,0 3,7 3,4 3,7 3,5
Guyana 1,6 51 7,0 2,0 3,3 44 54 48 52 3,3 3,8 3,2
Haiti 1,0 2,2 3,3 0,8 3,1 -5,5 55 2,9 43 3,8 3,7 4,0
Honduras 3,8 6,6 6,2 42 2,4 3,7 3,8 3,9 2,6 3,0 3,1 3,0
Jamaique 0,6 2,9 1,4 -0,8 -3,4 -1,5 1,4 0,5 0,2 11 1,8 2,7
Mexique 3,4 5,0 3,1 1,4 4,7 51 4,0 4,0 1,1 2,4 3,5 3,8
Nicaragua 41 42 53 2,9 -2,8 3,3 5,7 5,0 46 40 40 4,0
Panama 49 8,5 12,1 10,1 3,9 75 10,9 10,8 8,4 6,6 6,4 58
Paraguay 1,2 48 54 6,4 -4,0 13,1 4,3 -1,2 13,6 4,0 45 45
Pérou 3,6 75 8,5 9,1 1,0 8,5 6,5 6,0 58 3,6 51 55
République dominicaine 52 10,7 8,5 3,1 0,9 8,3 29 2,7 4,6 53 42 4,0
Saint-Kitts-et-Nevis 3,9 4,6 48 3,4 -3,8 -3,8 -1,9 0,9 3,8 3,5 3,2 3,1
Saint-Vincent-et-les Grenadines 3,8 6,0 3,0 -0,5 -2,0 -2,3 0,3 1,5 2,3 1,7 2,6 3,1
Sainte-Lucie 1,6 8,7 0,4 3,4 0,6 -0,2 1,3 -1,3 -2,3 -1,1 14 2,2
Suriname 3,4 5,8 51 41 3,0 42 53 48 41 3,3 3,8 4.4
Trinité-et-Tobago 79 13,2 48 3,4 —4,4 0,2 —2,6 1,2 1,6 2,3 2,1 1,7
Uruguay 1,2 41 6,5 7,2 2,4 8,4 7,3 3,7 44 2,8 2,8 3,5
Venezuela 1,6 9,9 8,8 53 -3,2 -1,5 42 5,6 1,3 -3,0 -1,0 1,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 4,9 6,7 5,8 5,2 2,3 5,3 4,4 4,8 2,5 2,7 3,9 4,6
Afghanistan 54 13,3 3,9 20,6 8,4 6,5 14,0 3,6 3,2 45 5,6
Algérie 43 1,7 3,4 2,4 1,6 3,6 2,8 3,3 2,8 3,8 40 3,9
Arabie saoudite 33 5,6 6,0 8,4 1,8 74 8,6 5,8 4,0 4,6 45 4.4
Bahrein 49 6,5 8,3 6,2 2,5 43 21 3,4 53 39 2,9 3,3
Djibouti 1, 48 51 58 5,0 3,5 45 4.8 5,0 55 55 6,5
Egypte 48 6,8 71 7,2 47 51 1,8 2,2 2,1 2,2 3,5 4,0
Emirats arabes unis 58 9,8 3,2 3,2 5,2 1,6 49 4,7 52 43 45 4,6
Iran 47 57 6,4 1,5 2,3 6,6 3,9 —-6,6 -1,9 1,5 2,2 2,2
Iraq 10,2 1,4 6,6 58 55 10,2 10,3 42 2,7 1,5 9,1
Jordanie 48 8,1 8,2 7,2 55 2,3 2,6 2,7 2,9 3,5 4,0 45
Koweit 5,0 75 6,0 2,5 7,1 2,4 10,2 8,3 -0,4 1,4 1,8 3,3
Liban 3,5 1,6 9,4 9,1 10,3 8,0 2,0 2,5 1,5 1,8 2,5 4,0
Libye 3,1 6,5 6,4 2,7 -0,8 50 62,1 1045 -136 -19.8 15,0 9,4
Maroc 4.4 7.8 2,7 5,6 48 3,6 5,0 2,7 44 3,5 47 54
Mauritanie 3,3 11,4 1,0 3,5 —, 43 4,0 7,0 6, 6,8 6,8 10,7
Oman 2,3 54 45 8,2 6,1 4.8 41 58 4.8 3,4 3,4 3,4
Pakistan 4,6 58 55 5,0 0,4 2,6 3,6 3,8 3,7 41 43 5,0
Qatar 9,7 26,2 18, 17, 12,0 16, 13,0 6,1 6,5 6,5 7,7 53
Soudan® 15,5 8,9 8,5 3,0 47 3,0 -1,2 2,7 3,3 3,0 3,7 54
Syrie® 2,7 5,0 5,7 4,5 5,9 3,4 .
Tunisie 5,0 57 6,3 45 3,1 2,6 -1,9 3,7 2,3 2,8 3,7 45
Yémen 47 3,2 3,3 3,6 3,9 7, -12,7 2,4 48 1,9 4, 5,6
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Afrique subsaharienne 5,4 7,0 7,9 6,3 4.1 6,9 5,1 4,4 5,1 5,1 5,8 5,5
Afrique du Sud 3,3 5,6 55 3,6 -1,5 , 3,6 2,5 1,9 1,4 2,3 2,7
Angola , 20,7 22,6 13,8 2,4 ; 39 5,2 6,8 39 59 6,2
Bénin 383 54 5,6 55 52 4.8
59

Burkina Faso 6,3 41 58 3,0 5,0 9,0 6,6 6,7 6,8 6,6
Burundi 54 34 49 3,8 42 4,0 45 47 48 54
Cameroun 42 3,2 3,3 29 1,9 3,3 41 4,6 55 51 5,2 53

3
3
3,8 4,6 5,0 2,7 2,
8
8
5

]
8,2 4
45 6

Botswana 5,8 8,0 8,7 3,9 -7,8 6 6,2 4,3 44 4,2 3,8
6,6 4
0,9 1

Comores 2,1 1,2 0,8 04 1,8 2,2 2,5 3,0 3,5 39 39 54
Congo, Rép. dém. du -0,1 53 6,3 6,2 2,9 71 6,9 7,2 8,5 8,6 8,5 57
Congo, Rép. du 3,2 6,2 -1,6 5,6 7,5 8,7 34 3,8 3,3 6,0 7,5 1,9
Cote d’lvoire 1,5 1,5 1,8 2,5 3,3 2,0 -4.4 10,7 8,7 8,5 79 6,0
Erythrée 1,8 -1,0 14 -9,8 3,9 2,2 8,7 7,0 1,3 2,0 2,1 3,6
Ethiopie 54 11,5 11,8 11,2 10 10,6 11,4 8,8 9,7 8,2 8,5 75
Gabon 0,5 -1,9 6,3 1,7 -2,3 6,3 6,9 55 5,6 51 54 6,2
Gambie 44 1,1 3,6 57 6,4 6,5 -4,3 53 6,3 74 7,0 55
Ghana 4,9 6,1 6,5 8,4 4,0 8,0 15,0 8,8 71 45 47 3,1
Guinée 3,7 2,5 1,8 49 -0,3 1,9 3,9 3,8 2,3 2,4 41 4,2
Guinée Bissau 0,2 2,3 3,2 3,2 3,3 4,4 9,0 -2,2 0,3 2,6 4,0 3,7
Guinée équatoriale 38,4 1,3 13,1 12,3 -8,1 -1,3 50 3,2 -4.8 -2,5 -7.9 -9,0
Kenya 2,8 5,6 8,0 -0,4 2,6 8,6 7,6 4,6 4,6 53 6,2 6,6
Lesotho 34 41 49 5,1 4,5 5,6 43 6,0 57 43 47 55
Libéria 8,2 12,7 6,0 51 6,1 7,5 8,3 8,7 2,5 4,5 10,4
Madagascar 3,1 54 6,5 7.2 -3,5 0,1 1,5 2,5 2,4 3,0 4,0 4,5
Malawi 3,2 2,1 9,5 8,3 9,0 6,5 4,3 1,9 5,2 57 6,0 5,0
Mali 51 53 4,3 5,0 4,5 58 2,7 0,0 1,7 59 4,8 47
Maurice 41 4,5 59 55 3,0 41 39 3,2 3,2 33 39 4,0
Mozambique 9,1 8,7 73 6,8 6,3 71 73 7,2 71 8,3 8,2 7.7
Namibie 42 71 54 3,4 -1,1 6,3 5,7 5,0 43 43 45 47
Niger 44 58 3,2 9,6 -0,7 8,4 2,3 11,1 41 6,3 49 10,3
Nigéria 9,6 8,8 9,6 8,6 9,6 10,6 4,9 43 54 7,0 73 6,8
Ouganda 7,0 7,0 8,1 10,4 41 6,2 6,2 2,8 58 59 6,3 7,0
République centrafricaine 0,7 48 4,6 2,1 1,7 3,0 3,3 41 =360 1,0 53 57
République de Cabo Verde 71 9,1 9,2 6,7 -1,3 1,5 4,0 1,2 0,5 1,0 3,0 4,0
Rwanda 8,7 9,2 7,6 11,2 6,2 6,3 7,5 8,8 4,7 6,0 6,7 75
Sdo Tomé-et-Principe 2,6 12,6 2,0 9,1 4,0 4,5 49 4,0 4,0 50 55 6,0
Sénégal 44 2,5 49 3,7 2,4 42 1,7 3,4 3,5 45 46 53
Seychelles 2,8 94 10,4 -2,1 -11 59 79 2,8 3,5 3,7 3,8 34
Sierra Leone 0,7 4,2 8,0 5,2 3,2 53 6,0 15, 20,1 8,0 9,9 49
Soudan du Sud .. 476 271 123 19,0 2,2
Swaziland 2,5 3,3 3,5 2,4 1,2 1,9 -0,6 1,9 2,8 21 2,0 1,7
Tanzanie 55 6,7 71 74 6,0 7,0 6,4 6,9 7,0 7.2 7,0 6,9
Tchad 8,6 0,6 3,3 3,1 4,2 13,6 0,1 8,9 39 9,6 6,7 33
Togo 1,6 41 2,3 2,4 3,5 41 4,8 59 51 5,6 57 5,1
Zambie 4,5 7,9 8,4 7.8 9,2 10,3 6,4 6,8 6,7 6,5 7,2 6,5
Zimbabwe’ -3,6 -33 -164 8,2 11,4 11,9 10,6 3,3 31 3,2 44

TLes données relatives a certains pays portent sur le produit matériel net réel ou sont des estimations fondées sur celui-ci. Les chiffres ne doivent étre considérés que comme des ordres de
grandeur parce que des données fiables et comparables ne sont généralement pas disponibles. En particulier, la croissance de la production des nouvelles entreprises privées de I'économie
informelle n'est pas totalement prise en compte dans les chiffres récents. )

2 a Géorgie et le Turkménistan, 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.

3Dans ce tableau uniquement, les données pour Timor-Leste sont basées sur le PIB hors pétrole.

4Les données pour I'Argentine sont les données qui sont déclarées officiellement et qui ont été révisées en mai 2014. Toutefois, le 18 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

6 juin 2014, le Conseil d'administration a constaté la mise en ceuvre des mesures qu'il avait préconisées avant fin mars 2014 et les mesures initiales prises par les autorités argentines
pour S'attaquer 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.

SLes 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.

6Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

"Le 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. Le PIB réel est en prix constants de 2009.
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Tableau A5. Inflation : récapitulation
(En pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Déflateurs du PIB
Pays avancés 1,7 2,1 2,2 1,9 0,7 1,0 1,3 1,2 1,2 1,4 1,6 1,8
Etats-Unis 2,0 3.1 2,7 2,0 0,8 1,2 2,1 1,8 1,5 1,7 1,8 2,1
Zone euro 1,7 1,9 2,4 2,0 1,0 0,8 1,2 1,3 1,5 1,0 1,2 1,5
Japon -1,0 —1,1 0,9 -13 05 22 -1,9 0,9 -0,6 1,3 14 1,3
Autres pays avancés! 2,1 2,1 2,6 3,0 11 2,3 1,9 1,3 1,3 1,5 1,6 2,0
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 2,4 2,2 3.4 0,1 1,5 2,7 2,0 1,4 1,6 1,8 1,9
Etats-Unis 2,5 3,2 2,9 38 -03 1,6 3,1 2,1 1,5 2,0 21 2,0
Zone euro? 1,9 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,5 0,9 1,5
Japon -0,1 0,2 0,1 14 -13 -07 -0,3 0,0 0,4 2,7 2,0 2,0
Autres pays avancés’ 2,0 2,1 2,1 3,8 1,3 2,4 3,4 2,1 1,7 1,6 2,1 2,3
Pays émergents et en développement 10,0 6,1 6,6 9.4 5,3 59 7,3 6,1 59 55 5,6 4,7
Par région 5
Communauté des Etats indépendants® 24,6 9,5 9,7 15,5 111 71 9,8 6,2 6,4 79 79 49
Pays émergents et en développement d’Asie 45 47 54 7,6 2,9 51 6,5 47 47 41 42 3,9
Pays émergents et en développement d’Europe 28,3 6,0 6,0 8,0 48 55 54 59 42 4,0 3,8 4.1
Amérique latine et Caraibes* 10,2 54 55 8,1 6,1 6,2 6,8 6,1 71 .
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 5,7 8,3 10,1 11,7 71 6,5 9,2 9,7 9,0 7,6 8,0 6,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,6 8,4 10,4 11,7 6,0 6,2 8,6 9,6 9,2 75 8,0 7,1
Afrique subsaharienne 14,2 7,5 54 13,0 9,8 8,3 9,5 9,3 6,6 6,7 7,0 59
Pour mémoire
Union européenne 3,7 2,3 2,4 3,7 0,9 2,0 31 2,6 1,5 0,7 1,1 1,7
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 15,3 9,2 10,0 134 8,3 73 9,0 8,3 9,0 8,7 8,8 6,5
Autres produits 8,4 51 5,6 8,2 44 55 6,8 55 5,0 4,7 4,7 4,2
Dont : produits primaires 10,3 6,3 52 12,6 6,8 54 7,3 7,8 7,3 8,1 6,7 5,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 11,2 6,7 6,2 9,5 7,3 6,8 78 72 6,6 6,4 6,3 52
Dont : financement public 54 7,8 7,7 12,5 10,1 7,8 12,3 9,2 6,7 7,0 6,8 5,6
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2009 et 20134 71 8,4 8,6 11,4 9,4 9,4 9,6 9,4 8,8
Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,1 2,3 2,2 4,0 0,7 1,9 3,2 2,5 1,4 0,8 1,6 2,0
Pays émergents et en développement 5,2 6,1 6,0 10,2 42 42 5Y5) 4.6 4.0 3,5 4,0 4,0

'Dans ce tableau, il S'agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

2Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

3L.a Géorgie et le Turkménistan, 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.
“4Voir la note 5 du tableau A7.
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2| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuglles.
3Sur la base de I'indice des prix & la consommation harmonisé d’Eurostat.

Principaux pays avancés

Pour mémoire
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : NUAGES ET INCERTITUDES DE L'APRES-CRISE

(Variations annuelles en pourcentage)

Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation! (suite)

Moyennes

1996-2005 2006

Afghanistan et Pakistan

Afghanistan

Dominique
El Salvador
Equateur
Grenade
Haiti
Honduras
Jamaique
Mexique
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pérou
Algérie
Bahrein
Djibouti
Egypte
Emirats arabes unis
Iran

Iraq
Jordanie
Koweit
Liban
Libye
Maroc
Mauritanie
Oman

Saint-Vincent-et-les Grenadines
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Sainte-Lucie

Amérique latine et Caraibes®
Suriname

Antigua-et-Barbuda
Argenting®
République dominicaine

Saint-Kitts-et-Nevis
Trinité-et-Tobago

Bahamas
Barbade
Colombie
Costa Rica
Guatemala
Guyana
Uruguay
Venezuela
Arabie saoudite

Belize
Soudan®

Pakistan
Syrie”

Bolivie
Brésil
Chili
Qatar
Tunisie
Yémen
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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

1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2013 2014 2015
Afrique subsaharienne 14,2 1,5 54 13,0 9,8 8,3 9,5 9,3 6,6 6,7 7,0 5,9 6,1 7,3 6,7
Afrique du Sud 59 47 71 115 71 43 5,0 57 58 6,3 58 53 54 6,3 58
Angola 208,2 133 122 125 137 145 135 10,3 8,8 73 73 6,3 7,7 74 7,2
Bénin 3,3 3,8 1,3 74 0,9 2,2 2,7 6,7 1,0 1,7 2,8 28 18 4,0 2,8
Botswana 8,1 11,6 71 12,6 8,1 6,9 8,5 75 58 48 54 53 4.1 54 54
Burkina Faso 2,7 24 02 107 26 06 2,8 3,8 0,5 1,5 2,0 2,0 0,1 2,0 2,0
Burundi 12,4 90 147 257 4,6 41 149 11,8 9,0 7,0 54 51 9,0 7,0 54
Cameroun 2,5 49 1,1 53 3,0 1,3 2,9 2,4 2,1 3,2 2,6 2,2 1,7 3,2 2,6
Comores 3,2 3,4 45 48 48 3,9 2,2 59 1,6 3,0 2,9 2,9 3,5 3,9 3,0
Congo, Rép. dém. du 137,3 132 16,7 180 46,2 235 155 2,1 0,8 2,4 41 55 1,0 3,7 45
Congo, Rép. du 3,7 47 2,6 6,0 43 5,0 1,8 5,0 4,6 2,2 2,3 2,5 2,1 2,0 2,4
Cote d’Ivoire 3,1 2,5 1,9 6,3 1,0 1,8 44 1,3 2,6 0,6 2,6 2,5 0,4 1,6 1,6
Erythrée 14,2 15,1 93 199 33 12,7 133 123 12,3 123 123 123 123 123 123
Ethiopie 3,3 136 172 444 8,5 81 332 241 8,1 7,7 9,1 9,0 7,7 9,3 9,1
Gabon 1,1 -14 -10 5,3 1,9 1,4 1,3 2,7 0,5 47 2,5 2,5 3,3 1,7 2,5
Gambie 58 2,1 54 45 4,6 5,0 48 4,6 5,2 53 50 50 5,6 5,0 50
Ghana 22,5 11,7 107 16,5 131 6,7 7,7 71 117 157 168 111 135 185 151
Guinée 8,6 34,7 229 184 47 155 214 152 119 101 7.8 71 105 9,4 71
Guinée Bissau 10,7 0,7 46 104 16 1,1 51 2,1 08 -13 2,9 25 0,1 1,3 2,0
Guinée équatoriale 54 45 2,8 47 57 5,3 48 3,4 3,2 39 3,7 3,0 49 3,7 3,4
Kenya 73 6,0 43 151 106 43 14,0 9,4 57 7,3 6,0 50 71 7,7 5,2
Lesotho 7,5 6,1 80 10,7 74 3,6 5,0 6,2 53 6,5 59 54 51 6,3 58
Libéria 95 114 175 74 73 8,5 6,8 76 114 9,7 6,3 85 13,1 8,1
Madagascar 10,2 10,8 104 9,2 9,0 93 10,0 58 58 7,3 6,6 50 6,3 8,5 6,0
Malawi 21,9 13,9 8,0 8,7 8,4 74 76 213 283 196 115 51 235 147 9,6
Mali 2,0 1,5 1,5 9,1 2,2 1,3 3,1 53 0,6 1,5 2,6 2,6 0,0 1,5 2,6
Maurice 57 8,9 8,8 9,7 2,5 2,9 6,5 3,9 3,5 3,7 43 5,0 3,5 42 5,0
Mozambique 12,5 13,2 82 103 33 12,7 10, 2,1 42 4,6 5,6 5,6 3,0 6,0 5,6
Namibie 7,7 5,0 6,5 9,1 9,5 49 5,0 6,7 5,6 59 57 55 49 58 57
Niger 2,6 0,1 01 113 43 28 2,9 0,5 23 -1 2,1 2,0 1,1 -03 1,2
Nigéria 13,8 8,2 54 116 125 13,7 10, 12,2 8,5 8,3 8,7 7,0 79 9,0 8,5
Ouganda 48 7,2 6,1 120 131 40 187 140 5,0 55 59 50 48 6,2 57
Républigue centrafricaine 1,6 6,7 0,9 9,3 35 1,5 1,2 59 6,6 74 57 2,4 59 8,4 1,9
République de Cabo Verde 2,6 48 44 6,8 1,0 2,1 45 2,5 1,5 0,8 2,3 2,5 0,1 2,0 2,5
Rwanda 6,6 8,8 91 154 10,3 2,0 57 6,3 42 2,6 47 50 3,6 45 50
Sdo Tomé-et-Principe 221 231 186 320 170 133 143 10,6 8,1 6,7 48 3,0 71 6,0 40
Sénégal 1,5 2,1 5,9 6,3 -22 1,2 3,4 1,4 07 -05 1,5 14 -0/ 14 1,5
Seychelles 2,9 -19 -86 37,0 31, 2,4 2,6 71 43 3,6 2,9 3,0 3,4 3,3 3,2
Sierra Leone 13,2 95 116 148 92 178 185 138 9,8 88 10,1 54 85 10,0 9,5
Soudan du Sud .. 451 0,0 02 121 50 -838 7,8 5,0
Swaziland 6,5 5,2 81 127 74 45 6,1 8,9 5,6 58 5,6 5,2 44 6,7 5,6
Tanzanie 8,4 7.3 70 103 121 72 12,7 16,0 7,9 59 49 49 5,6 5,0 50
Tchad 2,9 717 14 83 101 -21 1,9 7,7 0,2 2,8 3.1 3,0 0,9 3,7 3,0
Togo 2,6 2,2 0,9 8,7 3,7 1,4 3,6 2,6 1,8 1,5 2,7 2,5 1,8 2,0 2,7
Zambie 24,4 90 10,7 124 134 8,5 8,7 6,6 7,0 8,0 78 50 71 8,5 7,0
Zimbabwe?® 33 72,7 157,0 6,2 3,0 3,5 3,7 1,6 0,3 1,2 2,5 0,3 1,2 1,7

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, l'inflation des premiéres années est mesurée sur la base d'un indice des prix de détail. Des indices de prix & la consommation dont la couverture est plus large et
plus a jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes. ’

4La Géorgie et le Turkménistan, 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.

SLes données sur les prix a la consommation a compter de janvier 2014 tiennent compte du nouvel IPC national (IPCNu), qui differe sensiblement de I'indice précédent (qui portait sur la région
métropolitaine de Buenos Aires). En raison des différences dans la couverture géographique, les pondérations, I'échantillonnage et la méthodologie, les données du nouvel indice ne peuvent étre
comparées directement a celles de I'indice précédent. En raison de cette rupture structurelle dans les données, les prévisions des services du FMI pour I'inflation ne figurent pas dans la présente
édition des PEM. Apres une déclaration de censure de la part du FMI le 1" février 2013, la diffusion d’'un nouvel IPC national avant fin mars 2014 était I'une des mesures figurant dans la décision
prise en décembre 2013 par le Conseil d'administration du FMI, qui demandait a I'Argentine d’améliorer la qualité de ses données officielles sur I'PC. Le 6 juin 2014, le Conseil d'administration a
constaté la mise en ceuvre des mesures qu'il avait préconisées avant fin mars 2014 et les mesures initiales prises par les autorités argentines pour s'attaquer 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..
6Les 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.

"Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

8Le 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
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Principaux pays avancés
Prét/emprunt (net) -3,4 4,7 -10,3 -9,0 =1,7 —6,8 5,1 4,7 -3,8 2,7
Ecart de production? 0,5 -0,9 5,5 -3,8 =3,3 -3,0 -2,9 2,7 -2,0 0,1
Solde structurel? =3,7 —4,3 6,3 7,3 6,3 5,2 —4,0 -3,5 -2,9 —2,6
Etats-Unis
Prét/emprunt (net)? -3,4 -7,0 —13,5 -11,3 -9,9 -8,6 -5,8 -5,5 -4,3 4,0
Ecart de production2 0,5 -2,6 6,7 -54 -49 -4,0 -3,8 -3,5 -2,6 0,0
Solde structurel? -3,3 5,3 7,2 91 7,8 6,3 —4,8 -4,0 -3,3 4,0
Dette nette 417 50,4 62,1 69,7 76,1 79,4 80,4 80,8 80,9 80,8
Dette brute 60,7 72,8 86,1 94,8 99,0 102,5 104,2 105,6 105,1 103,7
Zone euro
Prét/emprunt (net) -1,9 -2,1 6,3 6,2 -4 3,7 -3,0 -2,9 -2,5 -0,7
Ecart de production? 0,9 2,2 2,9 -1,8 -0,8 -1,9 -2,8 -2,8 2,4 -0,5
Solde structurel? —2,6 -3,3 4,7 4,7 -3,7 -2,3 -1,2 -1,1 -0,9 -0,2
Dette nette 54,3 54,0 60,0 64,1 66,4 70,1 72,3 73,9 74,0 68,2
Dette brute 69,6 70,3 80,2 85,9 88,3 92,9 95,2 96,4 96,1 88,2
Allemagne
Prét/emprunt (net) 2,2 -0,1 -3,1 4,2 -0,8 0,1 0,2 0,3 0,2 0,4
Ecart de production? 0,1 2,2 -3,8 -15 0,6 0,3 0,6 0,7 0,7 0,2
Solde structurel? -2,4 -1,0 =11 —2,6 -1,2 -0,1 0,6 05 0,5 0,4
Dette nette 46,8 50,0 56,5 58,3 56,6 58,2 56,1 53,9 51,6 42,0
Dette brute 63,4 66,8 74,6 82,5 80,0 81,0 78,4 75,5 72,5 60,5
France
Prét/emprunt (net) -2,5 -3,2 7,2 6,8 -5,1 49 42 -4,4 -43 -1,0
Ecart de production? 1,4 1,0 -3,1 2,1 -0,9 -1,5 2,2 -2,8 -3,0 -1,2
Solde structurel? -3,4 -39 -54 5,6 4,5 -3,8 -2,8 -2,7 -2,4 -0,5
Dette nette 53,8 60,3 70,1 73,7 76,4 81,6 84,7 88,1 90,6 88,8
Dette brute 60,9 67,0 78,0 80,8 84,4 88,7 91,8 95,2 97,7 95,9
Italie
Prét/emprunt (net) 2,9 2,7 5,4 4,4 -3,6 -2,9 -3,0 =-3,0 -2,3 -0,4
Ecart de production? 1,7 1,9 -3,4 -1,6 -1,3 -2,8 —4,2 -4,3 -3,5 -0,6
Solde structurel2# 4,4 4,0 42 -3,8 -3,7 -1,6 -0,6 -0,8 -0,3 0,0
Dette nette 91,6 89,3 97,5 99,7 102,0 106,1 110,8 114,3 114,0 105,0
Dette brute 107,3 106,1 116,4 119,3 120,7 127,0 132,5 136,7 136,4 125,6
Japon
Prét/emprunt (net) 5,8 —4,1 -10,4 -9,3 -9,8 8,7 -8,2 7,1 5,8 4,7
Ecart de production? -1,1 -1,4 7.1 -3,1 -39 =31 -2,1 -1,6 -11 0,0
Solde structurel? 5,5 -3,5 7,4 7,8 -8,3 17,6 17,6 —6,7 -5,5 4,7
Dette nette 70,0 95,3 106,2 113,1 127,3 129,5 134,0 137,8 140,0 140,7
Dette bruted 162,4 191,8 210,2 216,0 229,8 237,3 243,2 2451 2455 2413

Royaume-Uni

Prét/emprunt (net) —,3 5,0 -11,3 -10,0 7,8 -8,0 5,8 5,3 —4,1 0,2
Ecart de production2 1,9 1,7 2,2 -1,9 =25 -3,0 2,7 -1,2 -0,4 0,0
Solde structurel? 2,7 —6,7 -10,3 8,4 6,0 5,8 -3,8 —4.1 -3,6 0,2
Dette nette 36,4 47,5 61,9 71,6 76,2 80,9 82,5 83,9 85,0 76,8
Dette brute 411 51,9 67,1 78,5 84,3 89,1 90,6 92,0 93,1 84,9
Canada

Prét/emprunt (net) 1,2 -0,3 -4,5 -4,9 -3,7 -34 -3,0 —2,6 -2,1 -0,8
Ecart de production? 1,4 0,9 -3,5 -2,0 -1,4 -1,6 -1,4 -1,0 -0,6 0,0
Solde structurel? 0,4 -0,9 2,4 -3,6 -2,9 2,4 —2,2 -2,0 -1,7 0,9
Dette nette 41,8 24,3 29,9 32,9 35,1 36,7 37,6 38,6 39,1 37,5
Dette brute 78,4 70,8 83,0 84,6 85,9 88,1 88,8 88,1 86,8 83,1

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.

4Hors les mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces derniéres, les recettes de la vente des actifs.

5Comprend les prises de participation.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1996-2005 2006-15 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Commerce de biens et de services
Commerce mondial’

Volume 6,7 42 9,2 8,1 30 -10,6 12,6 6,7 2,9 3,0 3,8 5,0
Déflateur des prix
En dollars 0,7 2,6 5,0 7,7 11,4 -104 57 111 -1,7 0,3 -0,3 -0,5
En DTS 1,0 2,2 54 35 7,9 -8,2 6,9 74 1,3 0,4 -1,4 -0,3
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 6,0 3,6 8,9 71 22 -116 12,2 6,2 2,0 2,4 3,6 4,5
Pays émergents et en développement 8,2 &5 10,9 9,7 45 7,6 13,5 7.2 4,6 44 3,9 58

Importations

Pays avancés 6,6 2,8 79 55 06 -12,2 11,7 53 1,2 14 3,7 43
Pays émergents et en développement 7,8 7.2 12,0 15,4 9,0 -8,0 14,3 9,8 6,0 53 44 6,1

Termes de I’échange

Pays avancés 0,1 -0,3 -1,3 03 -22 2,5 -09 -18 -0,4 0,9 0,2 -0,2

Pays émergents et en développement 1,5 0,9 3,1 1,8 3,5 5,2 2,4 3,7 0,7 0,2 0,0 -0,6

Commerce de biens

Commerce mondial’

Volume 6,8 40 9,1 73 24 -119 14,0 6,8 2,7 2,7 3,8 51

Déflateur des prix
En dollars 0,5 2,8 55 8,0 125 115 6,7 12,6 -1,8 -0,7 -04 -0,7
En DTS 0,8 2,4 6,0 3,8 8,9 -9,3 79 8,9 1,2 0,1 -1,5 -0,5

Prix mondiaux en dollars?

Produits manufacturés -0,4 1,4 2,4 54 6,3 6,4 2,3 6,0 0,4 -1,1 -0,2 -0,5

Pétrole 12,0 6,4 20,5 10,7 364 -36,3 279 316 1,0 -09 13 -3,3

Produits primaires hors combustibles 0,0 4,6 23,1 13,9 79 -158 265 17,9 10,0 -1,2 -3,0 —4,1
Produits alimentaires -0,4 46 10,2 148 245 1438 11,9 199 -2,4 11 —4,1 -7,9
Boissons -2,3 6,0 8,4 138 233 1,6 14,1 16,6 -186 -11,9 19,6 1,1
Matiéres premiéres agricoles -1,8 3,4 8,7 5,0 0,7 171 33,2 22,7 127 1,6 2,4 0,6
Métaux 2,8 5,2 56,2 174 -78 192 482 135 -16,8 -43 -715 -1,8

Prix mondiaux en DTS?

Produits manufacturés 0,1 1,0 2,8 1,3 2,9 —4,1 34 2,4 3,5 -0,3 -1,3 -0,3

Pétrole 12,3 6,0 21,0 64 321 -348 293 27,2 41 -0,1 -2,4 -3,1

Produits primaires hors combustibles 0,2 42 23,6 9,5 45 137 279 139 7,3 —0,4 4,1 -3,9
Produits alimentaires -0,1 42 10,7 103 205 127 13,1 15,8 0,6 19 52 -7,8
Boissons 2,1 5,6 8,8 9,4 19,4 41 154 127 161 -11.2 18,3 1,3
Matiéres premiéres agricoles -1,6 3,1 9,2 0,9 -3,8 -15,1 34,6 186  -10,0 2,4 1,3 0,7
Métaux 3.1 48 56,9 128 -10,7 17,2 49,8 97 143 -35 -85 -1,6

Prix mondiaux en euros?

Produits manufacturés 0,1 0,6 1,6 -35 1,0 1,1 74 1,0 8,7 -4,3 -2,1 0,3

Pétrole 12,5 5,6 19,5 14 271 327 343 255 9,3 —4.1 -3,2 -2,5

Produits primaires hors combustibles 0,5 3,8 221 43 05 -11,0 328 124 2,6 -4,3 -4,9 -3,3
Produits alimentaires 0,1 3,8 9,3 51 15,9 -9,9 174 143 57 2,1 -6,0 -7,2
Boissons -1,8 5,2 7.5 42 14,8 7,3 198 112 119 -147 17,3 1,9
Matiéres premiéres agricoles -1,3 2,7 79 -3,8 75 -12,5 39,8 17,0 5,5 -1,6 0,5 1,4
Métaux 3,3 44 55,0 75 141 146 55,5 83 -100 -7.3 -9,3 -1,0
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
19962005 2006-15 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Commerce de biens

Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 5,8 3,3 8,9 6,1 14 135 14,5 6,0 1,7 1,9 3,6 4,6
Pays émergents et en développement 8,3 54 10,2 9,0 3,8 7,8 13,5 73 5,1 43 4,0 57
Pays exportateurs de combustibles 4.8 2,4 42 43 3,1 —6,7 315, 5,8 58 0,9 0,9 3,7
Pays exportateurs d’autres produits 9,7 6,6 12,9 11,3 41 -84 17,6 8,2 48 59 53 6,5
Importations
Pays avancés 6,7 2,5 8,1 47 01 137 13,5 52 0,5 1,3 34 45
Pays émergents et en développement 8,1 7,0 11,5 15,2 8,5 -9,5 14,8 10,5 6,0 48 45 6,2
Pays exportateurs de combustibles 7,9 7,7 12,8 23,5 143 -119 73 9,1 10,6 49 3,3 6,3
Pays exportateurs d’autres produits 8,2 6,9 11,2 13,2 7,0 -8,8 16,8 10,8 5,0 4,7 48 6,2
Déflateur des prix en DTS
Exportations
Pays avancés 0,0 1,7 3,8 3,3 6,0 —6,6 4.4 6,4 0,2 1,2 -1,0 -0,3
Pays émergents et en développement 3,8 4,0 11,2 59 148 13,8 14,4 13,2 2,3 -0,8 2,2 -1,1
Pays exportateurs de combustibles 8,7 59 18,3 8,0 256 -26,0 24,3 23,8 3,0 -1,3 -2,8 2,2
Pays exportateurs d’autres produits 1,8 3,1 79 49 9,8 -7,6 10,3 8,7 1,9 -0,5 -1,9 0,7
Importations
Pays avancés 0,2 2,0 54 3,1 8,3 -9,7 59 8,8 1,0 0,1 -1,1 -0,2
Pays émergents et en développement 2,1 2,9 7,2 4,0 10,1 -8,3 11,1 8,6 2,1 -0,6 -2,4 -0,7
Pays exportateurs de combustibles 1,2 2,8 8,5 3,9 8,2 -6,0 8,4 73 1,8 -0,4 -1,8 0,7
Pays exportateurs d’autres produits 2,3 2,9 6,9 41 10,6 -8,9 11,8 8,9 2,1 -0,7 -2,6 -0,7

Termes de I’échange
Pays avancés -0,2 0,4 =145 02 21 34 -14 -2,3 -0,8 1,1 0,1 -0,1
1,7 1,8

Pays émergents et en développement , 1,0 3,8 ; 42 -6,0 3,0 42 0,2 -0,2 0,2 0,4
Par région i
Communauté des Etats indépendants3 5,0 2,5 7,9 19 15,9 174 12,9 11,3 0,8 -09 -20 -0,8
Pays émergents et en développement
d’Asie -1,4 -0,3 -0,6 04 -1 30 6,0 -2,3 1,2 1,0 0,9 0,7
Pays émergents et en développement
d’Europe 0,0 -0,5 -1,1 1,7 =27 35 41 -2,0 0,1 0,9 0,2 -1,6
Amérique latine et Caraibes 1,5 1,9 74 2,5 3,7 -8,3 11,9 7,8 2,4 -2,0 0,6 -1,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 6,9 2,4 6,9 3,3 12,9 18,2 12,0 14,9 -0,6 -04 -0,1 -1,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 7,3 2,6 71 3,2 136 -18,6 12,0 15,2 -0,1 -0,5 -0,1 -1,8
Afrique subsaharienne 2,4 7,6 5,0 91 -129 133 9,9 -1,3 -1,8 -1,2 -1,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles 7,4 3,0 9,1 3,9 16,1  -21,2 14,7 15,4 1,2 -1,0 -1,0 -1,5
Pays exportateurs d’autres produits 0,4 0,2 1,0 0,8 0,7 1,5 -1,3 0,2 0,2 0,2 0,7 0,1
Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 8.368 20.259 14703 17.147 19.654 15737 18.736 22.178 22.446 23.114 23.928 24.948
Biens 6.728 16.312  11.848 13.741 15.827 12.348 15.026 18.035 18.222 18.671 19.299 20.107
Prix moyen du pétrole4 1,7 -0,6 20,5 10,7 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -09 -1.3 -3,3
En dollars le baril 26,82 88,85 64,27 71,13 97,04 61,78 79,03 104,01 105,01 104,07 102,76 99,36
Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés® —0,3 -0,6 2,4 54 6,3 —6,4 2,3 6,0 0,4 -1,1 -0,2 -0,5

Note : DTS = droit de tirage spécial.

"Moyenne des variations annuelles en pourcentage des exportations et des importations mondiales.

2Représentés, respectivement, par I'indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des exportations de biens des
pays 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 et le Turkménistan, 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
géconomique.

“Variation en pourcentage de la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai fateh et West Texas Intermediate.

Variation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avancés.
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes

(Milliards de dollars)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Pays avancés -446,5 -341,9 -517,5 -68,0 -16,7 -80,8 -45,1 181,6 125,2 93,7 95,2
Etats-Unis -806,7 -718,6 -686,6 -380,8 4439 -459,3 -460,8 -400,3 -4309 -483,6 -6153
Zone euro —20,6 33 2124 -16,4 13,0 16,7 171,2 302,6 259,0 262,4 288,0
Allemagne 173,4 237,3 217,5 199,4 194,6 228,1 252,3 254,9 237,0 228,4 227,3
France -13,0 —25,9 -49,6 -35,0 -33,8 -49,0 57,1 -36,9 -41,3 -30,7 04
Italie -27,5 -27,6 -65,9 -41,0 -70,3 -65,6 -6,0 20,5 25,5 25,9 -59
Espagne -110,9 1443 1541 -70,4 -62,3 54,2 -16,0 10,6 1,4 5,2 22,8
Japon 174,5 2121 142,6 145,3 217,6 126,5 58,7 33,6 454 54,9 76,4
Royaume-Uni -70,7 -62,5 -25,5 =314 -61,9 -36,0 -946 -113,8 -120,0 -113,1 -52,8
Canada 17,9 14 1,8 -40,0 -56,7 -49,0 -62,3 -58,5 47,9 47,5 42,6
Autres pays avances' 194,0 184,2 158,5 198,8 268,7 247,5 272,9 364,5 346,3 345,9 354,4
Pays émergents et en développement 633,7 603,6 670,8 246,7 323,0 416,9 387,9 231,2 229,9 176,9 163,8
Par région i
Communauté des Etats indépendants? 93,9 65,3 108,2 42,8 69,1 107,9 67,2 17,0 52,8 58,0 57,8
Russie 92,3 71,3 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 32,8 55,9 64,6 58,1
Russie non comprise 1,6 -6,0 43 -1,6 1,6 10,6 -4 -15,7 =-3,1 -6,6 -0,3
Pays émergents et en développement d’Asie  272,7 395,7 4259 2749 237,2 99,7 122,5 140,0 149,9 178,3 357,6
Chine 231,8 353,2 420,6 243,3 237,8 136,1 215,4 182,8 185,3 220,6 459,0
Inde -9,6 -15,7 -27,9 -38,2 -45,9 -78,2 -88,2 -32,4 -42,5 -50,2 -81,3
ASEAN-5° 44,8 53,3 31,1 65,8 45,2 50,0 8,0 -0,3 14,8 13,2 -7,6
Pays émergents et en développement
d’Europe -841 -129,7 -1545 -50,3 -84,5 -120,0 -82,8 -74,5 -61,7 -735 -1104
Amérique latine et Caraibes 46,2 6,0 -38,9 —29,8 —63,7 814 1072 1525 1452 1597 1941
Brésil 13,6 1,6 -28,2 -24,3 -47,3 -52,5 -54,2 -81,1 -79,6 -858 -102,4
Mexique -7,8 -14,7 -20,0 -8,2 -39 -12,6 —-15,1 -25,9 -25,2 27,7 -37,6
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 275,6 256,0 332,4 39,1 175,1 420,3 418,9 339,6 2775 231,0 131,5
Afrique subsaharienne 29,5 10,3 -2,2 -30,1 -10,2 -9,6 -30,7 -38,5 -43,3 -57,2 -78,6
Afrique du Sud -13,9 -19,9 -19,6 -11,5 -7,2 -9,4 —-20,0 —20,4 -19,6 -19,9 -19,8
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 472,7 412,2 5781 135,7 311,6 628,7 593,4 457,0 4116 367,5 256,7
Autres produits 161,0 191,4 92,7 1111 115 -211,8 2055 -2258 —181,7 -190,5 -92,9
Dont : produits primaires -10,7 -16,0 -31,8 -20,9 -13,2 —247 -59,1 —60,2 -51,4 -49,5 -55,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -111,8 2320 -370,4 -206,8 2843 -3996 -458,0 4484 -422,3 -4686 —604,6
Dont : financement public -13,5 -20,4 -31,0 -13,9 -9,8 -11,8 -18,2 -13,1 -18,2 -20,5 -25,5
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2009 et 2013 3,5 -1,2 -7,0 -15,8 -21,2 -28,2 42,3 -47,5 42,2 -60,0 -67,3
Pour mémoire
Monde 187,2 261,7 153,3 178,7 306,3 336,1 342,8 412,8 355,2 270,6 259,0
Union européenne -33,1 -1 1787 9,6 51 64,5 168,6 295,0 262,3 269,9 353,4
Pays en développement a faible revenu 26,8 2,9 -10,2 —24,7 -18,8 —27,1 -40,2 -40,5 -41,9 -51,0 -88,1
Moyen-Qrient et Afrique du Nord 280,6 262,3 345,7 48,2 178,6 419,5 422,7 3412 279,4 234,5 139,4

Fonds monétaire international | Octobre 2014 207



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : NUAGES ET INCERTITUDES DE L'APRES-CRISE

Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Pays avancés -1,2 -0,8 -1,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,4 0,3 0,2 0,2
Etats-Unis -5,8 5,0 4,7 -2,6 -3,0 -3,0 -2,9 2,4 -2,5 2,6 -2,8
Zone euro -0,2 0,0 -1,6 -0,1 0,1 0,1 1,4 2,4 2,0 1,9 1,8

Allemagne 6,0 71 6,0 6,0 5,9 6,3 74 7,0 6,2 538 5,0

France -0,6 -1,0 -1,7 -1,3 -1,3 -1,7 -2,1 -1,3 -1,4 -1,0 0,0

Italie -1,5 -1,3 -2,8 -1,9 -3,4 -3,0 -0,3 1,0 1,2 1,2 -0,2

Espagne -9,0 -10,0 -9,6 4.8 4,5 -3,7 -1,2 0,8 0,1 0,4 1,4

Japon 4,0 49 2,9 2,9 4,0 2,1 1,0 0,7 1,0 1,1 14
Royaume-Uni -2,8 2,2 -0,9 -1,4 2,7 -1,5 -3,8 —4,5 —4,2 -3,8 -1,4
Canada 1,4 0,8 0,1 -2,9 -3,5 -2,8 -3,4 -3,2 -2,7 -2,5 -2,0
Autres pays avancés’ 45 3,7 3,0 4.1 48 3,9 43 55 5,1 48 4,0
Pays émergents et en développement 4,8 3,7 3,5 1,3 1,5 1,6 1,4 0,8 0,8 0,5 0,4

Par région )

Communauté des Etats indépendants? 72 3,8 5,0 2,6 3,4 43 2,5 0,6 1,9 2,1 1,6
Russie 9,3 5,5 6,3 41 4.4 51 3,5 1,6 2,7 3.1 2,2
Russie non comprise 0,5 -1,5 0,8 -1,8 0,3 1,8 -0,6 2,2 -0,5 -0,9 0,0

Pays émergents et en développement d’Asie 5,6 6,6 58 3,4 2,5 0,9 1,0 1,0 1,0 11 1,6
Chine 8,3 10,1 9,2 4,8 4,0 1,9 2,6 1,9 1,8 2,0 3,0
Inde -1,0 -1,3 -2,3 -2,8 2,7 42 47 -1,7 -2,1 -2,2 -2,6
ASEAN-53 4,9 48 2,4 5,2 2,8 2,7 0,4 0,0 0,7 0,6 -0,2

Pays émergents et en développement
d’Europe 6,5 8,1 -8,2 -3,2 —4,9 6,4 4,6 -39 -3,2 -3,5 —4,2

Amérique latine et Caraibes 1,4 0,2 -0,9 0,7 -1,3 -1,4 -1,9 2,7 -2,5 -2,6 -2,6
Brésil 1,3 0,1 -1,7 -1,5 2,2 -2,1 -2,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,5
Mexique -0,8 -1,4 -1,8 -0,9 -0,4 1,1 -1,3 2,1 -1,9 -2,0 -2,

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 15,5 12,3 12,8 1,7 6,5 13,2 12,7 10,0 7.8 6,2 2,7

Afrique subsaharienne 3,7 1,1 -0,2 -3,0 -0,8 -0,7 -2,0 2,4 -2,6 -3,2 -3,3
Afrique du Sud -5,3 -7,0 —7,2 4,0 -2,0 -2,3 -5,2 5,8 -5,7 -5,6 4,6

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 15,0 10,6 11,7 3,4 6,4 10,5 9,4 7,0 6,2 53 2,9
Autres produits 1,6 1,6 0,6 0,8 0,1 =11 -1,0 -1,0 -0,8 -0,7 -0,3

Dont : produits primaires -1,8 -2,3 -4.4 -2,9 -1,5 2,4 5,7 -5,7 -4,9 -4.4 -3,8
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -1,6 2,7 -3,8 -2,2 -2,6 -3,2 -3,7 -3,5 -3,2 -3,3 -3,3
Dont : financement public -3,7 -4,9 6,3 -2,8 -1,9 2,2 -3,2 -2,1 2,7 -2,8 -2,5
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement entre
2009 et 2013 0,6 -0,2 -0,8 -1,8 -2,0 -2,4 -3,3 -3,6 -3,2 -43 -3,6
Pour mémoire
Monde 0,4 0,5 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,3 0,3
Union européenne 0,2 -0,4 -1,0 0,1 0,0 0,4 1,0 1,7 1,4 1,4 1,6
Pays en développement a faible revenu 85 0,3 -0,9 -2,3 -1,5 -1,8 -2,5 -2,3 -2,2 2,4 -3,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 17,2 13,6 14,4 2,2 71 14,2 13,8 10,9 8,6 6,8 3,2

208 Fonds monétaire international | Octobre 2014



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des services)

Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Pays avancés -4,5 =3,0 -4,0 -0,7 -0,1 -0,6 -0,3 1,3 0,9 0,6 0,5
Etats-Unis -55,3 —43,5 -37,3 —24,1 -23,9 -21,6 -20,8 -17,6 -18,4 -19,8 -20,2
Zone euro -0,9 0,1 -6,9 0,7 0,5 0,5 52 8,8

Allemagne 14,0 16,0 13,3 15,4 13,5 13,6 15,6 15,0 13,4 12,4 9,6

France 2,2 -3,8 -6,6 -5,3 4,8 -6,0 7,4 4,6 -5,0 -3,6 0,0

Italie -5,3 -45 -10,0 -8,2 -12,9 -10,4 -1,0 3,3 3,9 3,8 -0,7

Espagne -33,9 -36,8 -36,0 —-20,0 -16,3 -12,1 -3,7 2,3 0,3 1,0 33

Japon 24,0 26,4 16,0 21,7 25,1 13,6 6,4 41 54 6,2 7,6
Royaume-Uni -9,9 -8,2 -3,2 -5,0 -8,9 —4,6 -12,0 -14,4 -14,3 -12,8 45
Canada 3,9 2,3 0,3 -10,3 -12,1 -9,0 -11,4 -10,7 -8,5 -8,1 -6,1
Autres pays avancés’ 8,0 6,6 5,0 7,6 8,3 6,5 71 9,2 8,4 8,0 6,6
Pays émergents et en développement 13,7 10,9 9,9 4,6 4,8 5,0 4,5 2,6 2,5 1,8 1,3

Par région )

Communauté des Etats indépendants? 19,5 11,2 13,7 8,2 10,3 12,2 74 1,9 59 6,4 5,6
Russie 27,7 18,3 19,9 14,7 15,3 17,0 12,1 5,5 9,4 10,7 8,8
Russie non comprise 11 =3,1 1,6 —4,2 0,7 34 -1,3 -5,1 -1,0 2,2 -0,1

Pays émergents et en développement d’Asie 15,5 18,1 16,6 12,5 8,3 2,9 383 3,6 3,6 4,0 6,1
Chine 23,8 28,1 28,2 19,3 14,4 6,8 9,8 7,7 74 8,2 12,7
Inde 47 -6,1 -9,5 -13,7 -12,0 -17,3 -19,5 —-6,9 -8,6 -9,4 -11,5
ASEAN-53 8,4 8,7 44 10,9 6,0 55 0,9 0,0 1,5 1,2 -0,6

Pays émergents et en développement
d’Europe -18,5 —22,8 —22,3 9.1 -13,6 -16,2 -11,2 -9,4 7,3 -8,4 -9,8

Amérique latine et Caraibes 6,0 0,7 -3,9 3,7 —6,4 —6,7 -8,6 -12,2 -11,6 -12,4 -11,9
Brésil 8,7 0,8 -12,4 -13,5 -20,4 -18,0 -19,4 -29,1 —28,4 -30,5 -27,5
Mexique -2,9 5,1 6,5 -3,3 -1,2 -3,4 -39 6,5 -6,2 -6,5 -6,4

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 314 24,9 24,9 4,0 14,7 27,4 25,5 20,8 17,0 13,9 6,5

Afrique subsaharienne 11,1 3,2 -0,6 -10,3 2,7 -2,0 —6,5 -8,2 -9,0 -11,5 -13,0
Afrique du Sud 17,7 —22,1 -20,0 -14,8 -6,9 -7,6 —17,5 -18,7 -18,2 -18,2 -15,1

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles 34,0 25,3 26,7 9,2 16,7 25,1 22,4 17,4 15,7 13,8 8,4
Autres produits 5,0 49 2,0 2,9 0,2 -3,6 -3,4 -3,6 -2,8 2,7 -1,0
Dont : produits primaires -5,2 —6,5 -11,8 -9,3 -4.5 7,2 -18,2 -18,5 -15,5 -141 -12,7
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -5,7 -9,9 -13,3 -9,0 -10,0 -11,7 -13,3 -12,7 -11,6 -12,2 -12,1
Dont : financement public -14,3 -19,1 -23,4 -11,9 -7,0 -8,0 -12,0 -8,2 -10,9 -11,6 -10,8
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement entre
2009 et 2013 2,2 -0,6 -3,0 -7,9 -9,0 -10,3 -15,9 -17,4 -15,2 -21,2 -18,3
Pour mémoire
Monde 1,3 1,5 0,8 1,1 ,6 1,5 1,5 1,8 1,5 1,1 0,8
Union européenne -0,6 -11 2,4 0,2 0,1 0,9 2,3 39 3,3 3,2 3,4
Pays en développement a faible revenu 11,2 1,0 -2,9 -8,2 -4,9 -5,6 -8,1 —7,6 -7,3 -8,2 -10,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 32,8 26,1 26,4 51 15,4 28,0 26,2 21,3 17,5 14,4 71

1Dans ce tableau, il s'agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon. ;

2L.a Géorgie et le Turkménistan, 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.

3Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Pays avancés -1,2 -0,8 -1,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,4 0,3 0,2 0,2
Etats-Unis 5,8 -5,0 4,7 —2,6 -3,0 =3,0 -2,9 2,4 2,5 2,6 2,8
Zone euro’ -0,2 0,0 -1,6 0,1 0,1 0,1 1,4 2,4 2,0 1,9 1,8
Allemagne 6,0 71 6,0 6,0 59 6,3 74 7,0 6,2 58 5,0
France -0,6 -1,0 —1,7 -1,3 -1,3 —1,7 2,1 -1,3 -1,4 -1,0 0,0
Italie -1,5 -1,3 -2,8 -1,9 -3,4 -3,0 -0,3 1,0 1,2 1,2 -0,2
Espagne -9,0 -10,0 -9,6 -4,8 4,5 -3,7 -1,2 0,8 0,1 04 14
Pays-Bas 8,8 6,3 4,0 4,8 6,9 8,5 8,9 10,2 9,9 9,6 8,8
Belgique 1,9 1,9 -1,3 -0,6 1,9 -1,1 -1,9 -1,9 -1,3 -1,0 0,2
Autriche 2,8 3,5 48 2,7 3,5 1,6 2,4 2,7 3,0 3,2 3,4
Gréce -11,3 -14,6 -15,0 -11,2 -10,3 -9,9 -2,5 0,7 0,7 0,1 11
Portugal -10,7 -10,1 -12,6 -10,9 -10,6 7,0 -2,0 0,5 0,6 0,8 2,0
Finlande 53 5,2 3.1 2,7 2,4 -0,6 -1,2 -0,9 -0,6 -0,5 -0,3
Irlande -3,6 5,4 5,7 -3,0 0,6 0,8 1,6 4.4 3,3 2,4 2,5
Républigue slovaque 7,8 -95,3 —6,2 -2,6 -3,7 -3,8 2,2 2,1 1,9 2,2 2,8
Slovénie -1,7 —4,0 5,2 —0,4 0,1 0,5 3,5 6,8 59 58 2,1
Luxembourg 10,4 10,1 54 7,3 7,7 6,6 58 5,2 51 4,0 4,0
Lettonie —22,6 -22.4 -13,2 8,6 2,9 2,1 -2,5 -0,8 0,1 -1,5 -2,0
Estonie -15,0 -15,0 -8,7 2,5 1,8 0,0 2,1 -1,4 2,2 -2,4 -2,6
Chypre 7,0 -11,8 -15,6 -10,7 -9,8 -3,4 —6,9 -1,9 -1,1 0,8 0,2
Malte 9,7 4,0 -5,0 -8,6 6,5 -1,9 0,9 0,9 0,3 0,3 0,4
Japon 4,0 49 2,9 2,9 4,0 2,1 1,0 0,7 1,0 11 14
Royaume-Uni -2,8 2,2 -0,9 -1,4 2,7 -1,5 -3,8 4,5 4,2 -3,8 -1,4
Canada 1,4 0,8 0,1 -2,9 -3,5 2,8 -3,4 -3,2 -2,7 -2,5 -2,0
Corée 04 1.1 0,3 3,7 2,6 1,6 42 6,1 58 58 43
Australie 5,8 —6,7 -4,9 4,6 -3,6 -3,0 —4.4 -3,3 -3,7 -3,8 =-3,7
Taiwan, prov. chinoise de 7,0 8,9 6,9 11,4 9,3 9,0 10,6 11,7 11,9 11,3 9,6
Suéde 8,7 9,4 9,2 6,2 6,3 6,1 6,0 6,2 57 6,1 55
Hong Kong (RAS de) 12,7 13,0 15,0 9,9 7,0 5,6 1,6 1,9 2,1 2,2 3,7
Suisse 14,2 9,7 1,5 6,8 14,3 6,7 11,2 16,0 13,0 12,5 10,2
Singapour 25,0 26,0 14,4 16,8 23,7 22,8 17,5 18,3 17,6 16,6 14,5
République tchéque -2,1 4,4 2,1 -2,5 -3,8 -2,9 -1,3 -1,4 -0,2 -0,3 -0,4
Norvege 16,4 12,6 16,1 11,9 11,9 13,5 14,5 11,2 10,6 10,2 8,5
Israél 45 3,1 1,5 3,8 3,4 1,5 0,8 2,0 1,9 2,0 1,8
Danemark 3,0 1,4 2,9 35 58 6,0 59 7,3 71 7,0 7,3
Nouvelle-Zélande 7,2 6,9 7,8 2,3 2,3 2,9 —4.1 -3,4 —4,2 6,0 5,9
Islande —25,6 -15,7 28,4 -11,6 -8,0 -6,3 -5,3 39 2,1 2, 2,1
Saint-Marin ..
Pour mémoire
Principaux pays avancés -1,9 -1,2 -1,4 —0,6 0,8 0,9 -1,1 0,9 -0,9 -1,0 -0,9
Zone euro? 0,4 0,3 -0,8 0,3 0,5 0,7 1,9 2,8 2,5 2,5 2.4

1Corrigé des écarts de déclaration des transactions intrazone.
2Somme des soldes des différents pays membres de la zone euro
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Communauté des Etats indépendants? 7,2 3,8 5,0 2,6 3,4 4,3 2,5 0,6 1,9 2,1 1,6
Russie 9,3 55 6,3 41 4.4 51 3,5 1,6 2,7 3.1 2,2
Russie non comprise 0,5 -1,5 0,8 -1,8 0,3 1,8 -0,6 2,2 -0,5 -0,9 0,0
Arménie -39 -8,5 -15,0 -17,6 -14,2 -1 -111 -8,0 -7,7 -7,3 -6,5
Azerbaidjan 17,6 27,3 35,5 23,0 28,0 26,5 21,8 17,0 14,6 10,4 7,2
Bélarus -39 -6,7 -8,2 -12,6 -15,0 -8,5 -2,9 -10,1 -85 7,4 -5,0
Géorgie -15,2 -19,8 -22,0 -10,5 -10,2 -12,8 -11,7 -5,9 -8,4 -7,9 -5,0
Kazakhstan -2,5 -8,0 47 -3,6 0,9 54 0,5 -0,1 0,3 -0,7 04
Moldova -11,3 -15,2 -16,1 -8,2 -7,8 -11,2 6,8 -4,8 -6,2 -7,3 7,1
Ouzbékistan 9,2 7,3 8,7 2,2 6,2 58 1,2 0,1 0,1 0,5 1,6
République kirghize -3,1 -6,2 -15,6 2,5 —6,4 -9,6 -15,9 -14,8 -14,2 -14,8 -6,6
Tadjikistan -2,8 -8,6 -7,6 -59 -1,2 -4.8 -1,5 -1,4 4,7 -3,6 -2,8
Turkménistan 15,7 15,5 16,5 -14,7 -10,6 2,0 0,0 -2,9 -1,9 -0,3 41
Ukraine -1,5 -3,7 7.1 -1,5 2,2 6,3 -8,1 -9,2 -2,5 -2,5 -3,2
Pays émergents et en développement d’Asie 5,6 6,6 5,8 3,4 2,5 0,9 1,0 1,0 1,0 11 1,6
Bangladesh 1,0 0,7 1,2 2,4 0,4 -1,0 0,7 1,2 0,1 -0,6 -0,9
Bhoutan -4,4 14,6 2,2 -2,0 -10,3 -23,7 -17,6 —22,1 -21,9 26,2 -7,7
Brunei Darussalam 50,1 47,8 48,9 40,3 455 36,4 33,5 31,5 31,6 30,1 33,2
Cambodge -0,6 -1,9 5,7 -4,5 -39 -8,1 -8,7 -8,5 -8,7 1,7 -6,6
Chine 8,3 10,1 9,2 4.8 4,0 1,9 2,6 1,9 1,8 2,0 3,0
Fidji -15,4 -10,4 -15,9 42 4,5 -5,3 -1,8 -20,7 -10,2 -8,8 -9,5
lles Marshall -43 -5,4 -3,5 -17,4 -28,8 -9,0 -8,1 -9,4 -20,6 -10,9 -11,2
lles Salomon -9,1 -15,7 -20,5 -21,4 -30,8 -6,7 0,2 -8,4 -14,7 -15,5 -9,9
Inde -1,0 -1,3 -2,3 -2,8 -2,7 42 4,7 -1,7 -2,1 -2,2 -2,6
Indonésie 2,6 1,6 0,0 2,0 0,7 0,2 -2,8 -3,3 -3,2 -2,9 -2,5
Kiribati —23,6 -19,4 —20,1 -23,3 -16,9 -32,2 —26,3 27,4 -53,4 -53,4 -31,7
Malaisie 16,1 15,4 17,1 15,5 10,9 11,6 58 39 43 42 41
Maldives -23,2 -17,2 -32,3 -11,4 -89 -20,2 -22,0 -20,8 -19,6 -20,6 -20,3
Micronésie -13,7 -9,2 -16,2 -18,3 -14,9 -17,4 -12,0 7,1 -6,9 -6,4 -5,2
Mongolie 6,5 6,3 -12,9 -89 -15,0 -31,5 -32,6 27,7 -141 -15,0 -19,7
Myanmar 6,8 -0,7 42 -1,3 -1,2 -1,9 -43 -5,4 -5,3 -51 4.4
Népal 2.1 -0,1 2,7 4,2 -2,4 -1,0 4.8 3,3 4,6 3,2 -1,2
Palaos 24,7 -16,7 -16,8 4,7 7,2 —4,1 -5,0 -6,5 -5,5 -5,3 -5,6
Papouasie-Nouvelle-Guinée -1,7 3,9 8,5 -15,2 -21,5 -23,6 -53,6 -30,8 -11,4 13,5 5,6
Philippines 57 54 0,1 5,0 3,6 2,5 2,8 3,5 32 2,6 0,5
République dém. pop. lao -10,0 -15,7 —18,5 -21,0 -18,3 -15,5 27,7 27,7 25,4 -21,2 -16,1
Samoa -8,8 -13,5 =55 -5,3 -6,7 -3,5 -7,8 -2,0 -5,4 -5,2 -5,1
Sri Lanka -5,3 -43 -9,5 -0,5 -2,2 -7,8 6,7 -39 -3,3 -3,3 -2,7
Thailande 1,1 6,3 0,8 8,3 3.1 2,6 -0,4 -0,6 2,9 2,1 0,8
Timor-Leste 19,2 39,4 46,0 38,9 39,8 411 47,8 45,0 24,3 29,6 9,6
Tonga 5,7 5,7 -8,2 -6,7 -3,7 4,8 —6,1 -4,4 -3,1 -4,5 -0,9
Tuvalu 31,9 -13,0 71 6,9 -11,9 -36,5 25,3 26,4 27,7 -37,2 -10,9
Vanuatu -6,2 -7,3 -10,8 7,9 -5,4 -8,1 6,4 4,5 -5,8 -59 -5,5
Viet Nam -0,2 -9,0 -11,0 6,5 -3,8 0,2 6,0 5,6 41 34 -1,9
Pays émergents et en développement
d’Europe -6,5 -8,1 -8,2 -3,2 -4,9 -6,4 -4,6 -3,9 -3,2 -3,5 -4,2
Albanie -5,6 -10,4 -15,6 -14,3 -11,2 -13,3 -10,0 -10,4 -11,0 -12,7 -8,3
Bosnie-Herzégovine -7,9 91 -14,1 -6,5 -6,2 -9,8 -93 -5,4 -11,0 -91 -5,5
Bulgarie -17,6 25,2 -23,0 -89 -1,5 0,1 -0,9 1,9 -0,2 -2,3 -3,2
Croatie 6,7 -7,3 -8,9 5,1 -1,1 -0,9 -0,1 0,9 2,2 2,2 -1,5
Hongrie 7,4 -7,3 -74 -0,2 0,2 04 0,9 3,0 2,5 2,0 -1,7
Kosovo 7,2 -10,2 -16,2 -9,2 -11,7 -13,7 -7,5 -6,4 7,2 -7,6 -6,6
Lituanie -10,6 -14,5 -13,3 3,9 0,0 -3,7 -0,2 1,5 0,9 0,1 -2,0
Macédoine, ex-Rép. youg. de 0,4 71 -12,8 -6,8 -2,0 -2,5 -3,0 -1,9 -4,6 -5,7 4,7
Monténégro -31,3 -39,5 -49,8 -27,9 —22,9 17,7 -18,7 -14,6 -17,8 -23,7 -17,5
Pologne -3,8 6,2 —6,6 4,0 5,1 -5,0 -3,7 -1,4 -1,5 -2,1 -2,9
Roumanie -10,4 -13,4 -11,6 -4 4.4 4,5 4,4 -1,1 -1,2 -1,8 -3,3
Serbie -10,1 -17,8 -21,7 —6,6 -6,8 -9,1 -12,3 6,5 -6,1 -5,1 -6,0
Turquie -6,0 -5,8 -5,5 -2,0 -6,2 -9,7 —6,1 -7,9 -5,8 -6,0 -5,7
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Amérique latine et Caraibes 1,4 0,2 -0,9 -0,7 -1,3 -1,4 -1,9 -2,7 -2,5 -2,6 -2,6
Antigua-et-Barbuda 25,7 —29,9 -26,7 -14,0 -14,7 -10,4 -13,8 —14.1 -15,3 —14,1 -10,8
Argentine? 2,7 2,0 1,5 2,0 -0,3 0,7 -0,2 -0,8 -0,8 -1,1 0,6
Bahamas 17,7 -11,5 -10,6 -10,3 -10,1 -15,2 -18,2 -19,4 -16,6 -10,9 7,4
Barbade -8,2 5,4 -10,7 -6,8 5,8 -12,8 -9,5 -10,4 -8,8 -8,0 —6,5
Belize -2,1 -4,0 -10,6 -4,9 2,4 1,1 -1,2 -4,5 -5,4 -6,2 -7,3
Bolivie 11,2 11,4 11,9 43 3,9 0,3 8,3 3,3 2,6 2,8 0,5
Brésil 1,3 0,1 -1,7 -1,5 2,2 -2,1 —2,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,5
Chili 4,6 4.1 -3,2 2,0 1,6 -1,2 -3,4 -3,4 -1,8 -14 -1,7
Colombie -1,8 -2,9 2,6 2,0 -3,0 -2,9 -3,1 -3,3 -39 -3,8 -3,4
Costa Rica -4,5 -6,3 -9,3 -2,0 -3,5 5,4 5,3 5,1 5,2 -5,3 5,7
Dominique -13,0 21,1 -28,7 22,7 -17,4 -14,5 -18,9 -16,6 -16,6 -15,2 -13,5
El Salvador 4,1 —6,1 7,1 -1,5 2,7 -4,9 -5,3 6,5 —6,5 6,1 6,1
Equateur 3,7 3,7 2,8 0,5 2,3 —0,4 —0,4 -1,3 -0,8 2,4 -1,8
Grenade -30,8 —29,7 -28,0 —22,2 —22,1 -21,8 -19,2 27,1 -23,8 —20,6 -17,2
Guatemala -5,0 -5,2 -3,6 0,7 -14 -3,4 -2,6 2,7 -2,0 -2,2 2,4
Guyana -13,4 -95 -13,7 91 -9,6 -13,1 -11,6 -12,8 -14,6 -15,9 -9,1
Haiti -1,5 -1,5 -3,1 -1,9 -1,5 —4,3 5,7 —6,7 -6,8 -5,9 -4,9
Honduras -3,7 -9,1 -15,4 -3,8 -4,3 -8,0 -8,6 9,0 -8,0 -7,3 6,5
Jamaique -10,0 -15,3 -17,7 -11,0 8,7 -13,4 -13,0 -11,1 -8,3 -6,5 4,5
Mexique 0,8 -1,4 -1,8 -0,9 —0,4 -1,1 -1,3 2,1 -1,9 -2,0 2,2
Nicaragua -12,6 -16,5 17,7 -9,3 -9,6 -12,8 -12,7 -114 -11,3 -14 -9,9
Panama -3,2 -8,0 -10,9 0,7 -11,4 -15,9 -10,6 -11,9 -10,8 -10,6 -7,0
Paraguay 1,6 57 1,0 3,0 -0,3 0,5 0,9 2,1 1,0 -1,1 0,5
Pérou 3,3 1,5 -4,3 -0,5 2,4 -1,9 -3,3 -4,5 5,2 -5,0 -3,6
République dominicaine -3,4 -5,0 -9,4 4,8 7.4 -7,5 —6,6 -4,0 -4.1 -4,6 -3,3
Saint-Kitts-et-Nevis -13,5 -16,3 -27,5 —26,6 —20,9 -15,5 -11,9 -9,0 -13,5 -18,1 -17,2
Saint-Vincent-et-les Grenadines -19,5 -28,0 -33,1 -29,2 -30,6 —29,4 —27,8 -29,2 -32,7 -30,2 -20,0
Sainte-Lucie —29,0 -30,1 -29,0 -11,6 -16,3 -18,8 -14,0 -8,8 -8,9 -11,0 -12,8
Suriname 8,4 11,1 9,2 2,9 11,4 58 3,4 -39 -3,6 -3,7 1,3
Trinité-et-Tobago 39,6 23,9 30,5 8,5 20,3 12,4 5,0 11,8 11,9 11,2 9,9
Uruguay -2,0 0,9 5,7 —1,3 -1,9 -2,9 5,4 5,6 —6,5 —6,4 -4,5
Venezuela 14,9 72 11,0 1,0 3,2 8,2 3,7 5,0 7,6 6,4 0,8
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 15,5 12,3 12,8 1,7 6,5 13,2 12,7 10,0 7,8 6,2 2,7
Afghanistan -1,1 6,0 5,2 1,9 3,1 3,1 3,9 43 48 0,1 =3,7
Algérie 24,7 22,7 20,1 0,3 7,5 9,9 59 0,4 -3,0 2,9 =3,7
Arabie saoudite 26,3 22,5 25,5 49 12,7 23,7 22,4 17,7 15,1 12,4 78
Bahrein 11,8 13,4 8,8 2,4 3,0 11,2 72 78 7,0 6,4 2,1
Djibouti -11,5 -21,4 —24,3 -9,3 5,4 -13,7 -18,4 -23,8 -314 -35,0 -16,7
Egypte 1,6 2,1 0,5 -2,3 -2,0 2,6 -3,9 2,7 —0,4 -4,0 -4,9
Emirats arabes unis 16,3 6,9 71 3,1 2,5 14,7 18,5 16,1 11,1 11,8 57
Iran 8,5 10,6 6,5 2,6 6,5 11,0 6,6 7,5 4,2 1,7 -1,0
Iraq 12,9 7,7 12,8 -8,0 3,0 12,0 6,7 -0,8 3,0 2,4 1,0
Jordanie -11,5 -16,8 -9,3 -3,3 -5,3 -12,0 -154 -9,8 -10,0 -6,9 -4,5
Koweit 44,6 36,8 40,9 26,7 32,0 43,6 455 40,5 40,8 38,6 321
Liban -7,3 7,2 -111 -12,5 -13,3 -12,8 -12,7 -12,9 -12,7 -12,3 -10,5
Libye 51,1 441 42,5 14,9 19,5 9,1 29,1 13,6 27,1 -20,9 -1,1
Maroc 2,2 -0,1 5,2 5,4 4,1 -8,0 -9,7 7,6 -6,8 -5,8 -3,9
Mauritanie -1,3 -14,4 -13,7 -16,2 -10, 6,3 -31,9 -30,1 —-26,8 -394 6,0
Oman 15,7 6,0 8,5 =18 10,3 15,8 13,3 11,9 9,9 5,6 2,8
Pakistan -3,6 -4,5 -8,1 5,5 2,2 0,1 -2,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,9
Qatar 15,5 14,4 23,1 6,5 19,1 30,6 32,7 30,9 271 23,2 9,6
Soudan? -8,8 6,0 -1,6 -9,6 2,1 —0,4 -9,2 -8,6 6,3 —6,3 -4,5
Syrie4 14 -0,2 -1,3 -2,9 -2,8
Tunisie -1,8 2,4 -3,8 -2,8 4,8 7,4 8,2 -84 1,7 —6,6 -3,1
Yémen 1,2 -7,0 -4,6 -10,1 -3,4 -3,0 -1,7 -3.1 -1,3 -1,1 -2,6
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019
Afrique subsaharienne 3,7 1,1 -0,2 -3,0 -0,8 -0,7 -2,0 -2,4 -2,6 -3,2 -3,3
Afrique du Sud -5,3 -7,0 7,2 -4,0 -2,0 -2,3 -5,2 -5,8 -5,7 -5,6 4,6
Angola 25,6 17,5 8,5 -10,0 8,1 12,6 11,6 55 41 2,0 -0,4
Bénin -4,9 -10,2 -8,1 -8,9 -8,7 -7,8 -7,9 -14,5 -9,2 -7,2 -6,8
Botswana 19,3 15,0 0,0 -11,2 -6,0 -0,7 -3,8 10,4 5,8 4.4 2,6
Burkina Faso -9,3 -8,3 -11,5 -4,5 -2,0 -1,5 -45 -7,0 -7,2 -7,0 -7,2
Burundi -21,5 -5,4 -1,0 1,7 -122 136 -17.3 -20,7 -174 -17,7 -15,7
Cameroun 1,6 1,4 -1,2 -3,1 -2,8 2,7 -3,6 -3,7 -35 -3,4 -3,5
Comores -6,0 -5,8 -11,7 -8,0 -55 -11,3 -8,3 -6,5 -12,9 -1,4 -13,4
Congo, Rép. dém. du 0,3 3,2 -0,8 -6,2 -10,6 -54 -6,2 -10,2 -9,3 -9,2 -6,1
Congo, Rép. du 2,8 -6,5 -0,5 -5,9 39 6,0 -1,2 -3,4 -3,2 -3,2 0,9
Cote d’lvoire 2,6 -0,6 2,0 6,3 1,9 111 -0,2 -2,1 -3,0 -3,1 -3,6
Erythrée -3,6 -6,1 -5,5 -7,6 -5,6 0,6 2,3 0,3 0,2 -1,2 -3,1
Ethiopie -11,9 -4,3 -6,9 -6,9 -1,4 -2,5 -7,0 -6,0 =71 -7,3 -4,7
Gabon 17,1 15,3 23,4 75 8,7 13,2 14,0 12,1 12,2 6,0 1,3
Gambie -6,9 -8,3 -12,3 -12,3 -16,0 -9,6 -15,5 -9,3 -10,7 -11,6 -4.8
Ghana -8,2 -8,7 -11,9 -54 -8,6 -9,0 -11,8 -11,9 -9,9 -8,5 71
Guinée -4,6 -11,6 -10,5 -8,5 -10,2 -19,3 -25,9 211 -171 -20,1 -54,6
Guinée Bissau -5,3 -4,5 4,7 -6,7 -9.4 1,0 -5,7 -4,6 1,6 -0,6 -2,2
Guinée équatoriale 16,9 16,0 12,3 -7,7 -9,6 -0,5 -4,5 -12,1 -10,5 -10,3 -54
Kenya -2,0 -3,2 -5,4 -4,6 -5,9 -89 -8,4 -8,7 -8,0 -8,1 -6,1
Lesotho 26,3 24,6 234 8,9 4,7 -8,6 -4,2 -1,2 -0,8 -6,8 -10,4
Libéria -18,1 -12,1 -55,1 -28,8 -37,9 -34,5 27,9 -34,7 -36,4 -40,5 =313
Madagascar -3,8 -12,7 -20,6 -21,2 -9,7 -6,9 -6,8 -54 -4,3 -4,0 -4.4
Malawi -11,2 1,0 -9,7 -4,8 -1,3 -5,9 4,5 -2,8 -6,0 -5,2 4,5
Mali -3,6 -8,1 -12,1 -7,3 -12,6 -6,2 -2,7 -53 -8,9 -9,5 -6,0
Maurice -9,1 -5,4 -10,1 74 -10,3 138 -7,3 -9,9 -9,2 -9,2 -6,2
Mozambique -8,6 -10,9 -12,9 -12,2 -11,7 244 -45,4 -39,5 -48,4 -48,2 -47,0
Namibie 13,6 8,5 2,9 -14 1,0 -1,2 -2,6 -5,1 -7,0 -4,9 0,2
Niger -8,6 -8,2 -12,0 -24.4 -19,8 -22,3 -15,4 -17,0 24,7 24,2 -10,3
Nigéria 17,1 10,9 9,1 5,2 3,9 3,0 4.4 4,0 3,7 2,2 11
Ouganda -4,0 -5,0 -8,5 71 -10,8 -12,3 -9,5 -8,5 -10,4 -10,5 -9,6
République centrafricaine -3,0 -6,2 -9,9 -9,2 -10,9 -8,3 -5,1 -5,5 -11,8 -16,9 -12,4
République de Cabo Verde -4.8 -12,9 -13,7 -14,6 -12,4 -16,3 -114 -4,0 -5,8 -7,0 -6,1
Rwanda 4,5 -2,3 -5,2 -7,3 7.4 -7,5 -1,3 —7,1 -12,3 12,4 -7,8
Sdo Tomé-et-Principe -32,3 -29,7 -34,9 -23,6 -22,5 -26,0 -20,9 -19,9 -18,0 -16,5 -11,3
Sénégal -9,2 -11,6 -14,1 -6,7 4.4 -7,9 -10,8 -10,4 -9,8 -9,4 -8,2
Seychelles -13,2 -18,8 -27,2 -22,4 -22,1 -26,5 24,7 -16,9 -20,9 -19,3 -16,2
Sierra Leone -5,0 7.4 -9,0 -13,3 -22,7  -652 -29,1 -10,4 -10,9 -8,2 -6,1
Soudan du Sud 17,5 =277 4,0 -2,5 0,9 -4,7
Swaziland -6,7 -2,1 -7,6 -13,0 -10,0 -8,2 3,8 5,3 0,8 -1,4 -3,2
Tanzanie -9,6 -10,9 -10,3 -9,8 -9,3 -145 -15,9 -13,8 13,7 -13,1 -10,7
Tchad 4,6 8,2 3,7 -9,2 -9,0 -5,6 -8,7 -9,5 -7,2 -71 4,7
Togo -8,0 -8,6 -7,0 -5,6 -6,3 -8,0 -9,5 -8,5 -9,0 =77 -6,7
Zambie -0,4 5,4 -5,8 3,8 59 3,0 3,1 0,7 1,9 2,3 1,7
Zimbabwe® -6,5 -54 -16,7 -44,6 -18,0 298 -24.4 =274 -28,1 -26,2 -16,5

1L.a Géorgie et le Turkménistan, 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.

2Les calculs pour I'Argenting sont fondés sur les données officielles du PIB. Voir la note du tableau A4.

3Les 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.

4Les données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

SLe 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. I
se peut que les estimations en dollars des services du FMI différent des estimations des autorités.
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(Milliards de dollars)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pays avancés
Solde du compte financier —454,6 -312,6 -519,7 90,9 -66,1 -137,3 57,1 295,9 167,5 182,0
Investissements directs nets 214,2 609,8 645,0 331,2 353,8 37,7 255,3 234,3 391,8 362,0
Investissements de portefeuille nets -859,8 -1.0155 -1.1450 -398,3 -746,0 8276 —-137,0 -304,1 -144,8 -82,8
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 171,6 -59,9 -390,4  -256,7 1151 -171 -383,7 1471 2415 2475
Variation des réserves 102,4 66,1 76,6 472,3 346,0 338,3 269,9 154,2 188,7 149,6
Etats-Unis
Solde du compte financier -809,1 -617,3 -730,6 2310 4370 5158 4235 -370,7 -387,8 3985
Investissements directs nets 1,8 192,9 19,0 159,9 95,2 183,0 157,8 113,3 282,9 2431
Investissements de portefeuille nets —633,4 —775,8 -3808,0 18,5 -620,8 -226,3 -507,2 -1,1 -317,4  -223,7
Dérivés financiers nets -29,7 -6,2 32,9 -44.8 -141 -35,0 71 2,2 11,5 10,7
Autres investissements nets -145,5 -28,2 20,6 -416,9 100,9 4534 —-85,6 -482,0 -363,9 4285
Variation des réserves -2,4 0,1 4,8 52,3 1,8 15,9 45 =3}l -1,0 0,0
Zone euro
Solde du compte financier 51 -9,9 -187,7 -14,3 17,8 70,9 212,2 335,8
Investissements directs nets 199,6 1221 320,6 90,3 102,7 141,5 92,0 42,7
Investissements de portefeuille nets —232,3 -171,1 -357,1 -347,6 1064 3320 1227 -146,4
Dérivés financiers nets 0,7 91,5 124,6 —26,5 -13,6 7,7 -6,8 -23,0
Autres investissements nets 35,5 -59,4 —280,7 275,9 21,2 239,3 230,5 456,7
Variation des réserves 1,6 7,0 49 —6,4 14,0 14,3 19,2 59
Allemagne
Solde du compte financier 223,5 293,2 2479 207,4 148,7 224 1 2744 326,5 237,0 2284
Investissements directs nets 61,1 89,2 63,7 449 59,9 20,2 65,4 30,5 42,0 43,0
Investissements de portefeuille nets 23,0 -210,8 —47,0 119,0 149,7 -38,9 83,2 219,2 159,2 153,4
Dérivés financiers nets 57 114,5 40,7 -9,5 18,0 37,2 329 241 17,5 16,9
Autres investissements nets 137,5 299,0 187,6 40,7 -81,1 201,6 91,2 51,6 18,3 15,1
Variation des réserves -3,7 1,3 3,0 12,4 2,1 3,9 1,7 11 0,0 0,0
France
Solde du compte financier -32,0 43,0 -33,4 -31,7 -33,5 —74,3 —95,3 21,4 57,7 -44,3
Investissements directs nets 38,9 68,2 91,3 83,1 31,0 21,0 12,1 7,4 0,6 6,3
Investissements de portefeuille nets 135,5 166,1 -36,8 3374 -156,6 -318,0 -50,4 -132,2 -176,9 -166,7
Dérivés financiers nets —4,2 -59,0 16,6 229 -34,1 -19,6 -18,5 -21,5 -18,9 -16,2
Autres investissements nets -213,7 -219,0 -92,9 191,3 118,5 249,5 —43,8 141,7 139,1 132,5
Variation des réserves 11,6 0,7 -11,6 8,4 7,7 7,3 518 -2,0 -0,3 -0,3
Italie
Solde du compte financier 47,8 -7 -8,0 46,3 -118,8 -83,6 —24,5 28,8 25,5 25,9
Investissements directs nets 1,2 52,5 78,2 1,2 23,5 19,3 7,9 15,2 16,2 16,9
Investissements de portefeuille nets -39,5 5,6 75,2 55,5 56,7 12,4 -33,3 -19,4 -31,1 10,3
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -9,0 -90,7 -19,1 8,1 -200,3 -116,7 -1,0 31,0 40,4 -1,2
Variation des réserves —0,6 2,1 8,2 -0,1 1,4 1,3 1,9 2,0 0,0 0,0



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (suite)

(Milliards de dollars)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Espagne

Solde du compte financier -105,0 -1441 -159,2 -80,4 -46,0 —45,1 10,5 38,0 12,1 16,1
Investissements directs nets 73,5 72,9 -2,3 2,7 -2,0 12,8 -29,7 -13,1 6,2 -5,3

Investissements de portefeuille
nets -233,4 -123,2 0,8 70,7 47,0 42,3 53,1 66,9 -33,7 —26,6
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 54,3 -93,9 -158,6 -14,5 1,9 -1141 -15,8 117,4 52,1 47,9
Variation des réserves 0,6 0,2 0,9 2,2 1,1 13,9 2,8 0,6 0,0 0,0

Japon

Solde du compte financier 138,2 2243 187,3 174,8 253,5 165,8 62,9 -16,7 414 51,0
Investissements directs nets 60,2 51,7 89,1 61,2 72,5 117,8 119,2 132,4 94,0 95,8
Investissements de portefeuille nets -127,3 —68,3 294,7 217,6 1541 —-155,5 38,5 —269,8 25,5 25,8
Dérivés financiers nets -2,5 -2,9 —24.9 -10,5 -11,9 -171 6,7 58,1 -17,8 -15,4
Autres investissements nets 175,8 207,3 —202,3 -120,9 5,5 434 —63,6 23,9 -51,6 -54,1
Variation des réserves 32,0 36,5 30,8 27,2 443 177,3 -37,9 38,7 -8,6 -1,1

Royaume-Uni

Solde du compte financier —68,1 —-86,7 -18,8 17,7 -49,5 -18,4 -102,4 -112,4 -118,3 -111,0
Investissements directs nets -73,5 1254 94,9 -37,2 -10,2 55,6 -10,9 -42,4 —28,4 -37,3
Investissements de portefeuille nets -104,8 —223,3 —467,2 72,4 27,9 43,6 2954 —62,3 122,8 28,3
Dérivés financiers nets -38,0 54,0 225,5 -455 -50,7 47 47,6 23,0 -12,8 59
Autres investissements nets 149,0 45,3 130,5 128,4 29,9 -130,1 -351,5 -38,5 -210,3 -117,5
Variation des réserves —0,8 2,4 -2,5 9,0 9,4 7,9 12,1 78 10,6 9,5

Canada

Solde du compte financier 19,9 14,7 —2,6 —41,0 -55,0 -56,0 —63,9 -56,9 -48,0 -47,0
Investissements directs nets -141 -52,2 17,7 16,9 6,3 12,5 12,4 21,7 -16,0 -14,9
Investissements de portefeuille nets 41,8 73,5 -40,8 -89,7 -96,1 -82,6 —48,1 -14,8 -30,0 -31,0
Dérivés financiers nets .

Autres investissements nets -8,7 -10,8 18,9 21,7 30,9 6,0 -29,9 -25,1 -2,0 -11
Variation des réserves 0,9 43 1,6 10,2 3,9 8,1 1,7 47 0,0 0,0

Autres pays avancés!

Solde du compte financier 197,2 116,6 774 154,2 268,8 260,7 261,7 373,6 3485 3457
Investissements directs nets 21,0 14,2 13,4 31,6 91,8 -16,7 -15,7 53,4 36,1 43,0
Investissements de portefeuille nets 180,6 183,6 178,4 -106,9 —49,7 24,8 130,0 96,4 124,8 137,3
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets —74,3 -92,0 -145,4 -123,9 —28,4 96,5 -97,0 126,5 18,4 47,5
Variation des réserves 7,7 11,4 42,6 333,9 2731 1154 271,6 102,1 164,9 110,0

Pays émergents et en développement
Solde du compte financier 618,7 571,7 612,0 79,2 176,3 270,5 169,5 63,7 242.8 192,4

Investissements directs nets —297,9 —444.8 —463,7 -331,2 —415,2 —515,7 —459,9 -469,0 —425,2 —439,5

Investissements de portefeuille nets 84,4 -24,7 136,9 -76,9 -240,4 -119,3 -239,9 -155,4 -1571 -128,2

Dérivés financiers nets

Autres investissements nets 67,9 -183,4 232,0 -40,8 -10,5 156,1 430,2 130,6 3449 223,2

Variation des réserves 765,6 1.218,2 703,8 523,6 835,2 745,0 4414 557,3 479,2 536,0
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(Milliards de dollars)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Par région

Communauté des Ftats indépendants?

Solde du compte financier 102,1 44 4 98,1 23,3 70,7 95,5 49,0 -3,5 42,3 56,8
Investissements directs nets -22,1 -28,3 -49,4 -17,2 -94 -16,1 -27,8 -4.8 -0,6 -94
Investissements de portefeuille nets 6,9 3,8 35,8 -6,3 -14,4 17,9 315 0,2 15,7 9,6
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 3,5 —98,8 137,2 36,4 40,6 68,6 45,6 25,4 78,5 49,5
Variation des réserves 127,5 167,7 —26,7 7.2 52,1 23,9 26,2 24,7 -51,6 7,0

Pays émergents et en développement
d’Asie

Solde du compte financier 270,0 4109 446,9 215,7 142,4 63,5 4.1 34,2 140,7 172,5
Investissements directs nets -126,1 -172,4 -151,9 -115,6 -220,5 —279,4 -222,1 —2451 2171 -192,1
Investissements de portefeuille nets 45,4 -56,4 8,1 —69,6 -99,3 -56,8 -118,2 -69,3 -114,3 -96,4
Dérivés financiers nets 0,5 0,4 -3,1 3,0 0,5 0,3
Autres investissements nets -15,8 19,9 112,7 -63,7 —105,2 -34,2 209,9 -103,3 6,3 5,6
Variation des réserves 366,6 619,1 476,5 462,5 566,9 434,3 135,2 450,9 465,2 466,2

Pays émergents et en développement
d’Europe

Solde du compte financier -85,6 -131,8 -165,2 48,3 -81,8 -106,6 -63,0 -55,9 -33,8 -54,6
Investissements directs nets —-60,9 -76,0 —65,2 -31,8 -28,0 —-40,6 —26,5 -19,9 —26,9 -35,8
Investissements de portefeuille nets -11,1 5,2 15,9 -12,3 —45,2 -53,1 —72,6 -36,6 -28,2 -25,4
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -41,6 -103,6 -123,0 -39,0 —48,6 27,5 10,5 -16,1 19,5 1,9
Variation des réserves 29,0 37,2 7,7 32,5 36,3 13,7 28,1 17,9 1,8 4,7

Amérique latine et Caraibes

Solde du compte financier 48,4 15,3 -36,7 —24,1 -82,3 -94.4 -132,1 -187,5 —-145,9 -159,7
Investissements directs nets -33,5 -941 -99,7 -70,1 -85,9 -126,8 -131,7 -150,6 -135,3 -144,9
Investissements de portefeuille nets 57 —441 —7,5 -19,5 -103,7 -95.8 —-88,7 -92,8 -83,1 -70,9
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 21,2 23,5 27,4 9,7 16,6 15,3 29,3 49,0 60,6 48,7
Variation des réserves 54,6 129,2 41,6 54,9 89,7 110,5 59,2 6,2 11,2 6,7

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan

Solde du compte financier 224,0 2244 269,9 -40,9 133,6 321,2 338,3 330,3 279,5 2341
Investissements directs nets —47,7 52,1 —62,5 —66,2 48,7 —20,5 -259 —23,5 -18,5 —23,4
Investissements de portefeuille nets 68,3 72,8 60,7 35,6 31,3 69,7 56,4 60,9 58,2 63,2
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 47,3 -334 84,6 13,1 59,8 1311 134,8 181,2 189,8 150,7
Variation des réserves 156,2 2371 187,0 -23,4 91,3 141,0 173,0 111,8 50,0 43,7

Afrique subsaharienne

Solde du compte financier 59,8 8,5 0,8 —46,5 —6,4 -8,8 —26,7 -53,9 -40,0 56,7
Investissements directs nets 7,6 -21,8 -35,1 -30,2 22,7 -32,4 —25,8 -25,0 -26,8 -33,9
Investissements de portefeuille nets -17,0 6,0 23,9 8,7 -9,0 -1,1 -20,2 17,7 5,4 -8,3
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 53,2 9,0 7,0 2,7 26,3 2,9 0,2 5,6 -9,8 -21,9
Variation des réserves 31,7 27,9 17,6 -10,0 -1,0 21,7 19,7 4,7 2,6 7,6



Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (fin)
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(Milliards de dollars)
Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de combustibles

Solde du compte financier 416,4 341,3 464,3 11,7 2522 504,4 488,3 390,0 3914 360,3
Investissements directs nets -48,4 -53,6 -83,9 —62,6 -34,3 -27,5 -45,9 -12,1 -10,1 -23,5
Investissements de portefeuille nets 84,4 86,6 98,4 16,7 23,8 83,2 447 62,9 82,8 72,8
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 81,3 -86,0 2771 104,8 1474 251,9 236,0 2511 319,2 273,5
Variation des réserves 299,0 3943 171,5 -50,3 113,4 195,5 252,0 87,6 -0,7 374

Pays exportateurs d’autres produits

Solde du compte financier 202,4 2304 147,7 67,4 -75,9 —233,9 -318,8 -326,2 -148,6 -167,8
Investissements directs nets -249,4 -391,1 -379,8 —268,5 -380,9 —-488,3 —414,0 —-456,9 -415,1 -416,0
Investissements de portefeuille nets 0,0 -111,3 38,5 -93,6 -264,2 -202,5 -284,6 -218,3 -239,8 -201,1
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -13,4 -97,4 —45,1 -145,7 -157,9 -95,8 194,2 -120,5 25,7 -50,2
Variation des réserves 466,7 823,9 532,3 574,0 721,8 549,5 189,4 469,7 479,9 498,6

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)

Solde du compte financier 74,1 —208,8 -347,8 2055 —279,7 -406,0 —471,7 -468,5 -389,0 -445.8
Investissements directs nets -153,6 —-266,4 -292,0 -201,6 -201,8 —275,4 -279,0 -285,3 -282,5 -316,9
Investissements de portefeuille nets -50,4 -92,9 54,3 —68,4 -219,3 —155,2 -192,3 -160,3 -173,6 -1449
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -38,7 -180,3 -146,1 -76,4 72,7 -97,5 77,7 —60,2 -11,9 -79,5
Variation des réserves 169,7 324,6 35,8 137,9 209,3 118,7 80,2 38,5 78,7 94,8

Financement officiel

Solde du compte financier -8,4 -15,0 -21,5 -12,2 -5,8 12,7 -16,9 =1,7 -12,5 -19,3
Investissements directs nets -13,6 -16,5 -17,3 -13,0 12,1 -12,6 -9,1 -12,0 -13,2 -15,3
Investissements de portefeuille nets -1,1 -3,5 04 0,8 -1, -1,9 -1,4 1,0 =34 -2,0
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -0,2 -4,3 -6,3 -84 -0,8 -1,5 -3,4 2,2 -6,6 -12,4
Variation des réserves 6,5 9,3 1,8 8,3 8,8 3,2 =3l 55 10,7 10,4

Pays débiteurs (net) selon

le service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2009 et 2013

Solde du compte financier 99 7,1 45 -2,1 -16,5 —29,6 —49,3 -54,