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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’hypotheses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés entre le
2 février et le 1¢" mars 2016, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme de change européen II
(MCE II) resteront constants en valeur nominale par rapport a '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 I'encadré A1 de I'appendice statistique); que le cours moyen du baril de pétrole sera de 34,75 dollars le baril en 2016
et de 40,99 dollars le baril en 2017, et qu'il restera constant en valeur réelle 3 moyen terme; que le LIBOR (taux offert &
Londres sur les dép6ts interbancaires a six mois en dollars) s’établira en moyenne 4 0,9 % en 2016 eta 1,5 % en 2017; que
le taux des dépots interbancaires a trois mois en euros sera en moyenne de 0,3 % en 2016 et de 0,4 % en 2017; que le taux
des certificats de dép6t 4 six mois au Japon se chiffrera en moyenne 40,1 % en 2016 et de —0,3 % en 2017. Il sagit évi-
demment d’hypothéses de travail plutdt que de prévisions, et I'incertitude qui les entoure sajoute aux marges d’erreur inhé-
rentes A toute projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles au 25 mars 2016.

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 2015-16 ou janvier—juin) indique la période couverte,
de la premiére 4 la derniére année ou du premier au dernier mois inclusivement;

/ entre deux années (par exemple 2015/16) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billion», il faut entendre mille milliards.

Sauf indication contraire, lorsqu'il est fait référence au dollar, il s'agit du dollar des Etats-Unis.

Par «points de base», on entend un 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 2015 et des années antérieures sont établies a partir d’estimations et non de chiffres
effectifs. Veuillez consulter le tableau G de 'appendice statistique, qui donne pour chaque pays les derniéres données
réelles pour les indicateurs des comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

* Les données pour la région administrative spéciale de Macao et I'Etat libre de Porto Rico sont incluses dans les don-
nées agrégées pour les pays avancés. Macao est une région administrative spéciale de Chine, et Porto Rico est un terri-
toire des Etats-Unis, mais les PEM tiennent 4 jour des données statistiques pour ces deux économies de maniére dis-
tincte et indépendante.

* Les prix a la consommation de '’Argentine et du Venezuela sont exclus des agrégats de tous les groupes.

Les conventions suivantes s'appliquent aux graphiques et aux tableaux :

* Siaucune source n'est indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base de données des PEM.

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

* Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement 4 la somme de leurs composantes.
Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement & une entité territoriale constituant un

Etar 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 maniere distincte et indépendante.

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

Les fronti¢res, couleurs, dénominations et autres informations figurant sur les cartes n'impliquent, de la part du FMI,
aucun avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces frontiéres.
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INFORMATIONS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES

La présente édition des Perspectives de ['économie mondiale (PEM) peut étre consultée en version intégrale sur le site
de la bibliothéque en ligne du FMI (www.elibrary.imf.org) et le site du FMI, www.imf.org. On trouvera & la méme
adresse un ensemble d’informations (extraites de la base de données) plus étoffé que celui contenu dans le rapport, sous
forme de fichiers renfermant les séries le plus souvent demandées par les lecteurs. Ces fichiers peuvent étre téléchargés
et sont utilisables avec divers logiciels. La série des tableaux B1 4 B26 de I'appendice statistique est également dispo-
nible en ligne, en anglais, 4 'adresse suivante : http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/tblpartb.pdf.

Les données figurant dans les Perspectives de ['économie mondiale sont établies par les services du FMI au moment
de la rédaction du rapport. Les données rétrospectives et les projections reposent sur les informations rassemblées
par les économistes chargés des pays dans le cadre de leurs missions dans les pays membres et de leur analyse perma-
nente 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 don-
nées supplétives pour les séries rétrospectives lorsque des informations complétes ne sont pas disponibles. En consé-
quence, les données des PEM peuvent différer de celles d’autres sources avec des données officielles, y compris les /n-
ternational Financial Statistics du FML

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

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

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

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

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

Les projections et 'analyse présentées dans les Perspectives de ['économie mondiale font partie intégrante de la surveil-
lance que le FMI exerce sur I'évolution et les politiques économiques des pays membres, les marchés financiers inter-
nationaux et le systéme économique mondial. Le rapport sur les perspectives et politiques économiques mondiales est
'aboutissement d’une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour I'essentiel sur les renseignements recueillis par
les services du FMI dans le cadre de leurs consultations avec les pays membres. Ces consultations sont menées en parti-
culier par les départements géographiques (le Département Afrique, le Département Asie et Pacifique, le Département
Europe, le Département Hémisphére occidental et le Département Moyen-Orient et Asie centrale) et divers départe-
ments de soutien : le Département de la stratégie, des politiques et de I'évaluation, le Département des marchés moné-
taires et de capitaux et le Département des finances publiques.

Lanalyse que présente le rapport sur les perspectives de 'économie mondiale est coordonnée par le Département
des études sous la direction générale de Maurice Obstfeld, Conseiller économique et Directeur du Département
des études. Les travaux sont dirigés par Gian Maria Milesi-Ferretti, Directeur adjoint du Département des études, et
Opya Celasun, Chef de division du Département des études.

Les principaux collaborateurs de la présente édition ont été udolfs Bems, Luis Catao, Romain Duval, Davide Fur-
ceri, Alexander Hijzen, Joao Jalles, Sinem Kili¢c Celik, Zsoka Kbczdn, Weicheng Lian et Marcos Poplawski-Ribeiro.

Ont aussi contribué : Jaebin Ahn, Juliana Araujo, Rabah Arezki, Gavin Asdorian, Aqib Aslam, Samya Beidas-Strom,
Christian Bogmans, Romain Bouis, Emine Boz, Matteo Cacciatore, Eugenio Cerutti, Vanessa Diaz Montelongo, An-
gela Espiritu, Johannes Eugster, Rachel Yuting Fan, Giuseppe Fiori, Emily Forrest, Peter Gal, Fabio Ghironi, Eric
Gould, Mitko Grigorov, Mahnaz Hemmati, Bingjie Hu, Ben Hunt, Carla Intal, Hao Jiang, Maria Jovanovi¢, Sung
Eun Jung, Alimata Kini Kaboré, Toh Kuan, Douglas Laxton, Christina Yun Liu, Prakash Loungani, Olivia Ma, Pedro
Martins, Akito Matsumoto, Trevor Meadows, Giovanni Melina, Jakob Miethe, Susanna Mursula, Futoshi Narita, Huy
Nguyen, Emory Oakes, Andrea Presbitero, Frantisek Ricka, Rachel Szymanski, Nicholas Tong, Petia Topalova, Hou
Wang, Jilun Xing, Hong Yang, Felipe Zanna, Yuan Zeng, Fan Zhang et Hongyan Zhao.

Gavin Asdorian, Vanessa Diaz Montelongo, Rachel Fan, Hao Jiang, Christina Liu, Olivia Ma, Rachel Szymanski et
Hong Yang étaient assistants 2 la recherche. Angela Espiritu, Mitko Grigorov, Mahnaz Hemmati, Toh Kuan, Trevor
Meadows, Emory Oakes, Nicholas Tong, Richard Watson, Jilun Xing et Yuan Zeng ont assuré le soutien informatique.
Alimata Kini Kaboré et Maria Jovanovi¢ se sont chargées du traitement de texte. Michael Harrup (du Département de
la communication) a dirigé 'équipe qui a corrigé le manuscrit anglais et assuré la production de la publication, avec le
soutien de Christine Ebrahimzadeh et le concours de Lucy Scott Morales, Linda Long, Lorraine Cofley, Gregg Forte et
EEI Communications en matiére de relecture.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements et des administrateurs, qui
'ont examiné le 28 mars 2016. 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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a reprise de I'économie mondiale se poursuit,

mais elle est toujours plus lente et de plus en plus

fragile. Les mois qui ont suivi la derniére édition

des Perspectives de ['économie mondiale ont été ca-
ractérisés par un nouvel épisode de volatilité sur les marchés
actifs mondiaux, un ralentissement de la croissance dans les
pays avancés et la persistance de vents contraires dans les
pays émergents et les pays 4 faible revenu. En outre, plu-
sieurs facteurs de nature non économique menacent I'acti-
vité économique. Ces développements non seulement nous
conduisent & réduire de nouveau de maniére généralisée
nos projections de référence pour la croissance économique
en 2016 et en 2017, mais semblent indiquer aussi que les
résultats hors scénario de référence pourraient étre a la fois
moins favorables et plus probables.

En dépit de ce bilan plus défavorable des parametres
économiques fondamentaux, les marchés financiers des
pays avancés ont partiellement inversé, au moment o1 le
présent rapport est rédigé, leurs reculs des premieres se-
maines de 2016. La publication de données plus favo-
rables, un affermissement des prix du pétrole, une baisse
des sorties de capitaux de Chine et des décisions prises par
les principales banques centrales ont tous contribué & une
amélioration de I'état d’esprit. Ces développements cor-
respondent 4 notre projection centrale selon laquelle, pour
les deux prochaines années, la croissance sera quand méme
légérement plus élevée quen 2015, méme si elle sera plus
faible que ce que nous pensions probable il y a quelques
mois seulement. Cependant, ce résultat est loin d’étre ga-
ranti. Des risques considérables subsistent, et des événe-
ments qui intensifient ces risques pourraient bien provo-
quer de nouvelles turbulences sur les marchés financiers.

Quels sont les risques? Parmi les risques purement éco-
nomiques, il convient de noter un retour des troubles fi-
nanciers, qui mine la confiance et la demande dans une
chaine d’interactions négatives qui se renforce elle-méme.
En dépit du rebond récent des prix des actifs, les conditions
financiéres aux Etats-Unis, en Europe et au Japon se dur-
cissent depuis le milieu de 2014, comme l'indique la der-
niére édition du Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde (Global Financial Stability Report).

Cependant, les conditions financieres se sont dur-
cies encore plus en dehors des pays avancés. Laugmen-
tation des sorties nettes de capitaux des pays émergents,
qui est le sujet du chapitre 2 du présent rapport, pourrait
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entrainer de nouvelles dépréciations des monnaies de ces
pays, ce qui aurait en fin de compte des effets négatifs sur
les bilans. Le fait que les marchés jugent que la marge de
manceuvte macroéconomique est limitée vient s'ajouter

a Pacces récent de pessimisme. Ces craintes subsistent

et valent particulierement pour les pays émergents et les
pays en développement.

La Chine, qui est aujourd’hui la plus grande économie
du monde en parité de pouvoir d’achat, gére une transi-
tion cruciale mais complexe vers une croissance plus du-
rable, fondée sur la consommation et les services. En fin
de compte, ce processus profitera tant & la Chine qu'au
monde. Cependant, étant donné le role important de la
Chine dans le commerce mondial, les secousses qui se
produisent tout au long de ce processus pourraient avoir
des répercussions considérables, en particulier sur les pays
émergents et les pays en développement.

La persistance d’une croissance faible laisse des sé-
quelles qui elles-mémes menacent de réduire la produc-
tion potentielle et partant, la consommation et I'inves-
tissement. Avec les révisions  la baisse consécutives des
perspectives économiques, 'économie mondiale risque de
se retrouver au point mort et de plonger dans une stagna-
tion séculaire généralisée.

Des facteurs d’ordre politique, géopolitique ou naturel
viennent s'ajouter A cette liste de risques. Tant aux Frats-
Unis qu'en Europe, le débat politique est de plus en plus
orienté vers l'intérieur. Les causes en sont complexes, mais
tiennent certainement a 'augmentation des inégalités
de revenu et & des changements structurels — dont cet-
tains sont liés & la mondialisation — qui semblent avoir
favorisé les élites économiques au détriment du reste. La
crainte du terrorisme joue un role aussi. Il pourrait en ré-
sulter un retour & des politiques plus nationalistes, y com-
pris protectionnistes.

Au Royaume-Uni, le référendum qui est prévu en juin
concernant la participation 4 I'Union européenne a déja
créé de I'incertitude pour les investisseurs; un «Brexit
pourrait provoquer des dégats sérieux a I'échelle régionale
et mondiale en perturbant des relations commerciales bien
érablies. La tragédie des entrées de réfugiés a grande échelle,
en particulier en provenance du Moyen-Orient, accentue
les tensions politiques en Europe. Bien entendu, une part
considérable des flux de réfugiés résulte d’un extrémisme
violent ou des conflits inspirés par le fanatisme, des facteurs
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qui dévastent les pays d’origine et menacent les pays voi-
sins. Pourtant, le déplacement des populations a aussi des
causes naturelles, dont certaines sont liées au changement
climatique. Des inondations et des sécheresses exception-
nelles, liées & £/ Nirio, accentuent la pauvreté et les déplace-
ments de populations dans une série de pays émergents et
de pays en développement 2 faible revenu.

En dehors de ces risques, le présent rapport décrit aussi
un nouveau fléchissement de la croissance mondiale dans le
scénario de référence. Une cause importante de ce fléchisse-
ment est la persistance d’une demande faible, notamment
de l'investissement, 4 'échelle mondiale, mais surtout dans
les pays exportateurs de produits de base, dont les termes
de I'échange se sont effondrés. Le processus de rééqui-
librage de 'économie chinoise a amputé sensiblement la
croissance de l'investissement mondial, et la montée gé-
nérale de l'incertitude entourant les perspectives de crois-
sance mondiale constitue un autre facteur. A son tour, la
faible demande d’investissement va de pair avec un ralentis-
sement de la croissance du commerce international, étant
donné les réles importants que jouent les biens d’équipe-
ment et les biens intermédiaires.

Les pays émergents et en particulier les pays a faible re-
venu exportateurs de produits de base auront du mal a ré-
tablir la croissance tant qu'ils n'auront pas diversifié la base
de leurs exportations, et ce processus prendra du temps. Si,
en principe, une détérioration des termes de 'échange pour
les pays exportateurs de produits de base devrait se traduire
par des gains symétriques pour les pays importateurs, les
effets négatifs sur les producteurs semblent avoir dominé
jusqu'a présent dans la pratique. Cette situation n'est pas
sans précédent. Dans La Grande crise mondiale 1929-1939
(1973), Chatles P. Kindleberger notait une dynamique si-
milaire dans la baisse des prix des produits de base des an-
nées 20 : «On pense ici que la symétrie peut exister en
théorie, mais qu'elle est difficile 4 trouver dans le monde
réel... Les pays consommateurs pourraient en fin de
compte avoir réalisé que leurs revenus réels ont augmenté,
ce qui leur permet d’accroitre leurs dépenses. Entre-temps,
les producteurs de produits primaires ne peuvent pas at-
tendre.» Comme le chapitre 1 du présent rapport 'indique,
les pays importateurs de produits de base dont les taux
d’intérée directeurs sont aujourd’hui proches de zéro seront
confrontés & un autre facteur d’atténuation de leffet positif
de la baisse des prix de produits de base sur leur revenu.

Etant donné la révision A la baisse des perspectives éco-
nomiques due & une augmentation des risques, il est encore
plus souhaitable d’intensifier et d’amplifier des mesures
bien congues qui préservent la croissance a court terme et
stimulent la production potentielle. La politique monétaire
doit rester accommodante face aux tensions déflationnistes,
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notamment au moyen de mesures non conventionnelles
supplémentaires si nécessaire. Mais la politique monétaire
ne peut étre le seul moyen de réagir aux problémes qui se
posent aujourd’hui; elle doit étre complétée par d’autres
mesures qui stimulent directement l'offre et la demande.

Linvestissement dans les infrastructures est nécessaire
dans plusieurs pays et devrait étre attractif étant donné le
tres bas niveau des taux d’intérét réels. Les pays disposant
d’une marge de manceuvre budgétaire ne devraient pas at-
tendre pour en profiter. La promotion des activités de re-
cherche et de développement, comme indiqué dans le Mo-
niteur des finances publiques, peut doper la production.
Par ailleurs, comme le montre le chapitre 3 du présent rap-
port, des réformes structurelles sur les marchés de produits
et du travail peuvent permettre d’accroitre la production,
méme A court terme, surtout si elles sont conjuguées a un
soutien par la voie budgétaire. Une réforme fiscale, méme
lorsquielle est neutre sur le plan budgétaire, peut créer
de la demande si elle est bien ciblée, tout en améliorant
le taux d’activité et en renforgant la cohésion sociale. De
nouvelles réformes financiéres, notamment la résolution
des actifs compromis qui se trouvent encore sur les livres
des banques, consolideraient non seulement la stabilité fi-
nanciére, mais aussi la transmission des politiques moné-
taires et budgétaires.

Ces mesures doivent étre prises dés maintenant, mais les
pays doivent aussi coopérer pour concevoir des mesures col-
lectives qui seraient déployées au cas ot les risques se maté-
rialiseraient. Une série de mesures portant sur la demande
et loffre peuvent étre plus efficaces grice a leurs retombées
positives sur la production a l'échelle internationale; les diri-
geants pourraient déja formuler des plans d’urgence.

En outre, il est essentiel de coopérer pour renforcer
le filet de sécurité financiére et lappareil réglementaire &
léchelle mondiale, et ainsi assurer la résilience du systéme
monétaire et financier international. De la méme maniere,
certains des risques non économiques présentent des pro-
blémes de biens publics qu'il est possible de résoudre grace
a la coordination internationale, sur le modéle de l'accord
climatique conclu & Paris en décembre 2015.

La révision 2 la baisse des perspectives et les possibi-
lités de détérioration qui y sont liées justifient de réagir
dans 'immédiat. Si les dirigeants nationaux reconnais-
saient clairement les risques auxquels ils sont tous exposés
et agissaient ensemble pour s’y préparer, les effets positifs
sur la conflance mondiale pourraient étre considérables.
En conséquence, la croissance serait plus vigoureuse dans
le scénario de référence et une assurance serait en place
contre un déraillement de la reprise.

Maurice Obstfeld
Conseiller économique
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RESUME ANALYTIQUE

La projection de référence pour la croissance mon-
diale en 2016 est un taux modeste de 3,2 %, soit
plus ou moins comme l'année derniére et une révision
de 0,2 point & la baisse par rapport & la Mise A jour
des Perspectives de 'économie mondiale (PEM) de
Jjanvier 2016. La reprise devrait saffermir en 2017 et
au-dela, portée principalement par les pays émergents
et les pays en développement, tandis que la situation
dans les pays en difficulté commence progressivement
a se normaliser. Mais l'incertitude a augmenté, et

les scénarios de croissance plus faible deviennent un
risque plus tangible. La conjoncture fragile rend d'au-
tant plus urgente une réaction de grande ampleur
pour accélérer la croissance et gérer la vulnérabilité.

La reprise de 'économie mondiale s'est encore affai-
blie sur fond de I'augmentation des turbulences finan-
cieres. Lactivité a fléchi vers la fin de 2015 dans les pays
avancés, et les tensions apparues dans plusieurs grands
pays émergents n'ont donné aucun signe d’affaiblisse-
ment. Ces vents contraires s accompagnent de craintes
concernant 'impact mondial de la résorption des exces
du passé dans I'économie chinoise, qui adopte une tra-
jectoire de croissance plus équilibrée aprés une décennie
de croissance vigoureuse du crédit et de 'investissement,
ainsi que des signes de difficultés dans d’autres grands
pays émergents, notamment  cause de la baisse des prix
des produits de base. Etant donné 'augmentation de
laversion pour le risque et des craintes concernant I'in-
suffisance de la marge de manceuvre disponible, la valo-
risation des actifs 4 risque et les prix du pétrole ont di-
minué nettement début 2016. Cependant, [état d’esprit
des marchés a commencé & saméliorer a la mi-février, et,
fin mars, les marchés avaient regagné la majorité ou la
totalité du terrain perdu plus tot dans 'année.

Si la croissance dans les pays émergents et les pays en
développement représente encore la majeure partie de la
croissance mondiale prévue pour 2016, les perspectives
restent inégales d’'un pays & l'autre et généralement moins
bonnes quau cours des vingt dernieres années. En parti-
culier, un certain nombre de grands pays émergents, dont
le Brésil et la Russie, restent plongés dans une récession
profonde. D’autres, y compris plusieurs pays exportateurs
de pétrole, sont confrontés aussi & un environnement
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macroéconomique difficile, avec une détérioration sen-

sible des termes de I'échange et un durcissement des

conditions financiéres extérieures. En Chine et en Inde, la
croissance a été plus ou moins conforme aux projections,
mais la croissance du commerce a ralenti notablement.

Ce ralentissement est lié au fléchissement de la croissance

de l'investissement dans tous les pays émergents, qui s'ex-

plique par le rééquilibrage de I'économie chinoise, mais
aussi par la forte baisse de I'investissement dans les pays
exportateurs de produits de base, en particulier ceux qui
se trouvent dans une situation macroéconomique difficile.
Dans les pays avancés, la croissance devrait rester mo-

deste, atteignant un niveau conforme 2 celui de 2015.

La tendance démographique défavorable, la faible crois-

sance de la productivité et I'héritage de la crise financiére

mondiale continuent d’entraver un redressement plus vi-

goureux de l'activité. Si une politique monétaire trés ac-

commodante et le recul des prix du pétrole soutiendront
la demande intérieure, 'insuffisance persistante de la de-
mande extérieure, de nouvelles appréciations monétaires,
en particulier aux Etats-Unis, et un léger durcissement
des conditions financiéres péseront sur la reprise. Dans la
zone euro, le risque d’un désancrage des anticipations in-
flationnistes constitue un sujet de préoccupation dans un
contexte oli I'endettement est élevé dans plusieurs pays.
Laccélération attendue de la croissance en 2017

(3,5 %) et pour le reste de 'horizon de prévision dépend

dans une tres large mesure de I'accélération de la crois-

sance dans les pays émergents et les pays en dévelop-
pement, car la croissance dans les pays avancés devrait
rester modeste, parallélement  la baisse de la croissance
potentielle. Cette évolution repose sur plusieurs hypo-
théses importantes :

* Une normalisation progressive de la situation dans
plusieurs pays qui connaissent aujourd’hui des
difficultés

* Un rééquilibrage réussi de I'économie chinoise,
avec des taux tendanciels de croissance qui, quoique
plus faibles que ceux des vingt derniéres années, de-
meurent élevés

* Une accélération de l'activité dans les pays exporta-
teurs de produits de base, quoique avec des taux de
croissance plus modestes que par le passé
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* Une croissance résiliente dans les autres pays émer-
gents et pays en développement
Dans 'environnement actuel, la probabilité que ce scé-

nario central se matérialise a baissé, car les risques d’'un

ralentissement de la croissance ont pris de 'importance.

* Dans les pays avancés, lactivité a ralenti au deuxieme
semestre de 2015, et les replis des prix des actifs et
Iélargissement des écarts de taux ont durci les condi-
tions financieres. Si cette évolution persiste, la crois-
sance pourrait étre encore plus faible, avec des risques
d’un scénario de stagnation ol les écarts de production
sont continuellement négatifs et I'inflation excessive-
ment basse.

* Les difficultés des pays émergents pourraient s'ag-
graver, en raison de leur vulnérabilité intérieure. Par
exemple, une nouvelle série de dépréciations moné-
taires pourrait mettre encore plus & mal les bilans des
entreprises, et une forte baisse des entrées de capitaux
pourrait entrainer une compression rapide de la de-
mande intérieure.

* Siles prix du pétrole restaient bas pendant une période
de longue durée, les perspectives des pays exportateurs de
pétrole pourraient étre davantage déstabilisées. Les amor-
tisseurs restent considérables dans certains pays, mais ils
samoindrissent, et quelques pays sont déja confrontés a
la nécessité de réduire nettement leurs dépenses.

* Le processus de rééquilibrage de I'économie chinoise
pourrait étre moins harmonieux que prévu dans le scé-
nario de référence. Un ralentissement de I'économie
chinoise plus brutal que prévu actuellement pourrait
avoir des répercussions internationales considérables
par la voie du commerce, des prix des produits de base
et de la confiance, et entrainer un ralentissement plus
généralisé¢ de 'économie mondiale, surtout s'il rédui-
sait davantage les anticipations de revenus futurs.

* Des chocs de nature non économique, liés a des
conflits géopolitiques, & des discordes politiques,
au terrorisme, aux flux de réfugiés ou a des épidé-
mies mondiales, menacent quelques pays et régions,
et, faute d’action, pourraient avoir des répercussions
considérables sur activité économique mondiale.

Du cdté positif, la baisse récente des prix du pétrole
pourrait stimuler la demande dans les pays importateurs de
pétrole davantage que prévu aujourd’hui, notamment si les
consommateurs estiment que les prix resteront plus bas plus
longtemps. Ladoption de mesures plus agressives pour re-
lever la demande et Poffre potentielles, comme indiqué au
paragraphe suivant, pourrait aussi favoriser une croissance
plus vigoureuse, tant & court terme qu'a long terme. Cela
pourrait aussi renforcer la confiance des marchés financiers
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et entrainer un redressement des cours des actions et la fin

du durcissement récent des conditions financiéres.

La conjoncture fragile rend d’autant plus urgente une
réaction de grande ampleur qui préserve la croissance a
court terme tout en rehaussant la production potentielle,
et qui gére la vulnérabilité.

o Accélération de la croissance. Pour réaliser une croissance
plus élevée et durable, les pays avancés doivent adopter
une approche en trois volets qui se renforcent mutuel-
lement : 1) des réformes structurelles, 2) la poursuite
d’une politique monétaire accommodante, et 3) le
soutien de la politique budgétaire, sous forme de me-
sures qui ne nuisent pas a la croissance lorsque I'ajus-
tement est nécessaire et de mesures de relance budgé-
taire lorsque la marge de manceuvre le permet. En ce
qui concerne ['offre, la mise en ceuvre d’'un programme
de réformes structurelles crédible et adapté aux besoins
des pays, qui tient compte 4 la fois des impacts & court
terme et & moyen terme, constitue un élément fon-
damental de la stratégie globale. Les réformes qui en-
trainent une relance budgétaire (par exemple réduction
du coin fiscal sur le travail et augmentation des dé-
penses publiques consacrées aux politiques actives du
marché du travail) et celles qui réduisent les obstacles
4 lentrée sur les marchés de produits et de services
pourraient étre les plus utiles au stade actuel, car elles
peuvent soutenir la demande 4 court terme, non seule-
ment en augmentant la confiance et les anticipations de
revenus futurs plus élevés, mais aussi par voie directe.
En ce qui concerne la demande, il reste essentiel de
mener une politique monétaire accommodante lorsque
les écarts de production sont négatifs et que I'inflation
est trop basse. Cependant, comme les taux d’intérét se
situent a des plus bas historiques, il est nécessaire de
mettre en ceuvre une stratégie plus globale pour ac-
célérer la croissance. La politique monétaire doit étre
complétée par une action concertée visant a accélérer la
réparation des bilans du secteur privé, surtout dans la
zone euro, afin d’améliorer la transmission de la poli-
tique monétaire, d’assurer un désendettement ordonné
et d’accroitre offre de crédit, et & maitriser les risques
pesant sur le secteur financier. Un soutien budgétaire
A court terme plus vigoureux, qui privilégie I'accroisse-
ment des capacités de production futures et le finance-
ment de réformes structurelles propices 4 la demande,
13 o1 Cest nécessaire et ot I'espace budgétaire est dispo-
nible, devrait donner un coup de fouet 2 la croissance.

* Résilience. Les pays émergents et les pays en déve-
loppement doivent réduire leur vulnérabilité macro-

économique et financiere, et redevenir résilients,
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notamment en mettant en ceuvre des réformes pro- stimuler la croissance et de maitriser les risques & ce stade

pices a la productivité. Dans quelques pays exporta- critique de la reprise de I'économie mondiale.

teurs de produits de base, les amortisseurs budgétaires * Réagir au niveau international. Si un ralentissement

peuvent contribuer 2 faciliter I'ajustement au recul des
prix des produits de base, mais il sera important de
prévoir un ajustement des finances publiques 2 une
baisse durable des recettes tirées des produits de base et
a de nouveaux modeles de croissance plus divers. Dans
d’autres pays, les difficultés financiéres pourraient li-
miter les possibilités d’opérer un ajustement progressif.
Si possible, la flexibilité du taux de change devrait
aussi étre utilisée pour atténuer I'impact de la détério-
ration des termes de I'échange, bien qu’il convienne de
surveiller de pres les effets des dépréciations monéraires
sur les bilans privés et publics, ainsi que sur 'infla-
tion intérieure. La mise en place de cadres de politique
budgétaire qui ancrent les plans 4 plus long terme
contribuera 2 la résilience en permettant d’ajuster les
dépenses aux chocs de maniére plus souple. Quant

a savoir si tous les gains devraient étre épargnés dans
les pays importateurs de produits de base, cela dé-
pend du degré d’inutilisation des capacités de produc-
tion, de existence d’un espace budgéraire et des be-
soins propres 4 chaque pays. En particulier, ces gains
peuvent offrir une occasion de financer des réformes
structurelles indispensables ou d’engager des dépenses
propices a la croissance.

La menace d’un ralentissement synchronisé, I'augmen-

sensible de la croissance menagait de replonger I'éco-
nomie mondiale dans une récession, il serait nécessaire
de réagir collectivement sur le plan macroéconomique.
Les dirigeants des pays de plus grande taille devraient,
a titre préventif, établir les mesures supplémentaires
qui pourraient étre mises en ceuvre rapidement si les
risques de détérioration a I'échelle mondiale sem-
blaient sur le point de se matérialiser.

Renforcer le filer mondial de sécurité financiére et la sur-
veillance. Face aux risques prolongés auxquels pourraient
étre confrontés les pays exportateurs de produits de base
et les pays émergents dont les paramétres fondamentaux
sont solides mais qui sont trés vulnérables a des chocs,

il pourrait étre nécessaire d’envisager de réformer le filet
mondial de sécurité financiére. Il reste urgent aussi, au
niveau mondial, d’achever et de mettre en ceuvre le pro-
gramme des réformes réglementaires.

Contenir les répercussions des chocs non économigques.

Un petit nombre de pays sont aujourd’hui les plus
durement touchés par les retombées des chocs, sou-
vent avec des capacités d’absorption et un espace bud-
gétaire limités. Une initiative coordonnée a Iéchelle
mondiale appuierait les efforts quils déploient : les
pays qui risquent de souffrir des retombées des chocs

fourniraient des ressources financiéres, et les organisa-

tation des risques de dégradation déja considérables et tions multilatérales, dont le FMI, réévalueraient com-

la marge de manceuvre limitée de beaucoup de pays exi- ment elles peuvent contribuer de maniére optimale 2

gent une action multilatérale audacieuse qui permettra de orienter ces ressources vers les plus grands besoins.
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EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Evolution récente et perspectives

Des réalignements macroéconomiques de grande am-
pleur influent différemment sur les perspectives des pays
et des régions. Il s'agit du ralentissement et du rééqui-
librage de I'économie chinoise; d’'une nouvelle baisse des
prix des produits de base, en particulier du pétrole, qui
a des conséquences considérables sur la distribution du
revenu entre les secteurs et les pays; d’un ralentissement
connexe de I'investissement et du commerce; et de la di-
minution des flux de capitaux vers les pays émergents et
les pays en développement. Ces réalignements, conju-
gués a une série de facteurs non économiques, parmi les-
quels des tensions géopolitiques et des discordes poli-
tiques, créent une incertitude considérable. Globalement,
ils concordent avec des perspectives moroses pour I'éco-
nomie mondiale, mais les risques d’un affaiblissement
notable de la croissance mondiale ont augmenté aussi.

L'économie mondiale ces derniers mois

Il ressort de données préliminaires que la croissance
mondiale a atteint 2,8 % au deuxi¢me semestre de 2015,
soit un taux plus faible que prévu, avec un ralentisse-
ment considérable au dernier trimestre (graphique 1.1).
Ce ralentissement inattendu 2 la fin de 2015 tient dans
une large mesure a une baisse de I'activité dans les pays
avancés, en particulier aux Etats—Unis, mais aussi au
Japon et dans d’autres pays asiatiques avancés. En ce qui
concerne les pays émergents, la situation est assez diverse,
avec une croissance élevée en Chine et dans la plupart
des pays émergents d’Asie, mais une situation macroéco-
nomique difficile au Brésil, en Russie et dans plusieurs
autres pays exportateurs de produits de base.

e Aux Erats-Unis, la croissance est tombée 1,4 % en
taux annuel corrigé des variations saisonniéres au qua-
triéme trimestre de 2015. S'il est probable que cer-
taines des raisons de ce ralentissement, y compris la trés
grande faiblesse des exportations, seront temporaires,
la demande intérieure finale a été plus faible aussi, avec
une baisse de 'investissement non résidentiel, notam-
ment en dehors du secteur de I'énergie. En dépit des
signes d’un ralentissement de la croissance, les indica-
teurs du marché du travail ont continué de saméliorer.

En particulier, la croissance de lemploi a été trés vigou-
reuse, le taux d’activité a rebondi, et le taux de chomage
a continué de baisser, pour s’établir 2 4,5 % en mars.
Dans la zone euro, la reprise a été plus ou moins
conforme a la prévision de janvier : I'affermissement
de la demande intérieure a compensé l'affaiblissement
de l'impulsion extérieure. Au niveau des pays, la crois-
sance a été plus faible que prévu en Italie, mais la re-
prise a été plus vigoureuse en Espagne.

Au Japon, la croissance a été largement inférieure aux
prévisions au quatriéme trimestre, du fait en particu-
lier d’une forte baisse de la consommation privée.
Dans les autres pays avancés d’Asie étroitement liés &
la Chine, tels que la région administrative spéciale de
Hong Kong et la province chinoise de Taiwan, l'acti-
vité économique a diminué nettement au premier se-
mestre de 2015, A cause en partie d’une forte baisse des
exportations. Lactivité a progressé moins que prévu au
deuxi¢me semestre de 'année : la demande intérieure
est restée languissante, et la reprise des exportations a
été relativement modeste.

En Chine, par contre, la croissance a éeé légérement
plus élevée que prévu, grice A la résilience de la de-
mande intérieure, en particulier de la consomma-
tion. La croissance robuste dans le secteur des ser-
vices a compensé la faiblesse récente de lactivité
manufacturiére.

En Amérique latine, le ralentissement au Brésil a éeé plus
grave que prévu, tandis que lactivité dans le reste de la
région a été plus ou moins conforme aux prévisions.

En Russie, la récession a été plus ou moins conforme
aux attentes en 2015, et la situation s'est détériorée
dans la plupart des autres pays de la Communauté des
Etats indépendants (CEI), en raison des répercussions
de la situation en Russie, ainsi que de I'impact négatif
de la baisse des prix du pétrole sur les pays exporta-
teurs nets de pétrole.

En Afrique subsaharienne et au Moyen-Orient, ot les
séries de données trimestrielles sur le PIB ne sont pas
toujours disponibles, il ressort des indicateurs macro-
économiques que l'activité économique a été inférieure
aux prévisions aussi, en raison de la baisse des prix du
pétrole, du recul des prix des autres produits de base,
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apercu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Différence par rapport  Différence par rapport

a la Mise a jour des aux PEM
Projections PEM de janvier 2016' d’octobre 2015’
2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Production mondiale 3,1 3,2 3,5 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Pays avancés 1,9 1,9 2,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2
Etats-Unis 2,4 2,4 2,5 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Zone euro 1,6 1,5 1,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Allemagne 1,5 1,5 1,6 -0,2 -0,1 0,1 0,1
France 1,1 1,1 1,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3
ltalie 0,8 1,0 1,1 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Espagne 3,2 2,6 2,3 -0,1 0,0 0,1 0,1
Japon 0,5 0,5 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5
Royaume-Uni 2,2 1,9 2,2 -0,3 0,0 -0,3 0,0
Canada 1,2 1,5 1,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5
Autres pays avancés? 2,0 2,1 2,4 -0,3 -0,4 —0,6 -0,5
Pays émergents et pays en développement 4,0 4,1 4,6 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Communauté des Etats indépendants -2,8 -1 1,3 =11 -0,4 -1,6 -0,7
Russie =37 -1,8 0,8 -0,8 -0,2 -1,2 -0,2
Russie non comprise -0,6 0,9 2,3 -1,4 -0,9 -1,9 -1,7
Pays émergents et en développement d’Asie 6,6 6,4 6,3 0,1 0,1 0,0 0,0
Chine 6,9 6,5 6,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inde? 73 7,5 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
ASEAN-54 47 4,8 51 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Pays émergents et en développement d’Europe 3,5 3,5 3,3 04 -0,1 0,5 -0,1
Amérique latine et Caraibes -0,1 -0,5 1,5 -0,2 -0,1 -1,3 -0,8
Brésil -3.8 -38 0,0 -0,3 0,0 -2,8 -2,3
Mexique 2,5 2,4 2,6 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,5 3,1 G15 -0,5 -0,1 -0,8 -0,6
Arabie saoudite 3,4 1,2 1,9 0,0 0,0 -1,0 -1,0
Afrique subsaharienne 34 3,0 4,0 -1,0 -0,7 -1,3 -0,9
Nigéria 2,7 2,3 35 -1,8 -0,7 2,0 -1,0
Afrique du Sud 1,3 0,6 1,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,9
Pour mémoire
Union européenne 2,0 1,8 1,9 -0,2 0,1 0,1 -0,1
Pays en développement a faible revenu 45 4,7 5,5 -0,9 -0,4 -1 -0,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,3 2,9 383 -0,6 -0,2 -0,9 -0,8
Croissance mondiale calculée sur
la base des cours de change 2,4 2,5 2,9 -0,2 0,1 -0,5 —0,3
Volume du commerce mondial (biens et services) 2,8 3,1 38 -0,3 -0,3 -1,0 -0,8
Importations
Pays avancés 4,3 34 41 -0,3 0,0 -0,8 -0,4
Pays émergents et pays en développement 0,5 3,0 3,7 -0,4 -0,6 -1,4 -1,7
Exportations
Pays avancés 3,4 2,5 3,5 -0,4 -0,1 -0,9 -0,4
Pays émergents et pays en développement 1,7 3,8 3,9 0,0 -0,5 -1,0 -1,4
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétroled —47,2 -31,6 17,9 -14,0 3,0 29,2 7.8
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
des exportations mondiales de matiéres premiéres) -17,5 -94 -0,7 0,1 =11 -4,3 -1,0
Prix a la consommation
Pays avancés 0,3 0,7 1,5 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2
Pays émergents et pays en développement? 47 45 42 0,2 0,1 0,2 0,0
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépots en dollars (6 mois) 0,5 0,9 1,5 -0,3 0,7 -0,3 0,7
Dépots en euros (3 mois) 0,0 -0,3 -0,4 0,0 -0,2 -0,3 -0,5
Dépdts en yen (6 mois) 0,1 —0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 2 février 2016 et le 18" mars 2016. Les pays sont classés
sur la base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnieres.

"Ecart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles, ainsi que celles de la Mise & jour des PEM de janvier 2016 et des PEM d’octobre 2015.
2Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.

SPour I'Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de I'exercice budgétaire, et le PIB, a compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix
du marché avec I'exercice 2011/12 comme année de référence.
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Sur un an 4¢ trimestre a 4¢ trimestre”
Projections Projections
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Production mondiale 34 3,1 3,2 35 31 29 33 34
Pays avancés 1,8 1,9 1,9 2,0 1,7 1,8 2,1 19
Etats-Unis 24 2,4 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 2,4
Zone euro 09 1,6 1,5 1,6 1,0 1,6 1,6 1,5
Allemagne 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,3 1,6 1,6
France 0,2 1,1 11 1,3 0,0 1,4 1,3 1,0
Italie -0,3 0,8 1,0 1,1 -0,3 1,0 1,3 1,0
Espagne 1,4 3,2 2,6 2,3 2,1 35 2,1 2,5
Japon 0,0 0,5 05 -01 -0,9 0,8 1,1 -0,8
Royaume-Uni 2,9 2,2 1,9 2,2 2,8 1,9 2,0 2,2
Canada 2,5 1,2 1,5 1,9 2,4 0,5 1,7 2,0
Autres pays avancés? 2,8 2,0 2,1 2,4 2,6 2,1 2,2 2,6
Pays émergents et pays en développement 4,6 4,0 411 4,6 45 39 45 47
Communauté des Etats indépendants 1,1 -2,8 -1,1 1,3 -14 -4,0 0,2 1,2
Russie 07 37 -18 0,8 -08 47 0,4 11
Russie non comprise 1,9 -0,6 0,9 2,3
Pays émergents et en développement d’Asie 6,8 6,6 6,4 6,3 6,7 6,5 6,2 6,3
Chine 73 6,9 6,5 6,2 7,1 6,8 6,1 6,0
Inde3 72 73 7,5 7,5 7,3 7,2 7,8 7,6
ASEAN-54 46 47 48 5,1 49 48 45 5,2
Pays émergents et en développement d’Europe 2,8 3,5 3,5 3,3 2,8 3,0 5,0 2,8
Amérique latine et Caraibes 1,3 -0,1 -0,5 1,5 0,6 -1,6 0,4 1,4
Brésil 0,1 -38 -38 0,0 -07 -59 -16 0,5
Mexique 2,3 2,5 2,4 2,6 2,6 2,5 2,4 2,6
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,8 2,5 3,1 3,5
Arabie saoudite 3,6 34 1,2 1,9 2,5 3,6 0,5 2,3
Afrique subsaharienne 5,1 3,4 3,0 4,0
Nigéria 6,3 2,7 2,3 3,5
Afrique du Sud 1,5 1,3 0,6 1,2 1,3 0,3 0,8 1,4
Pour mémoire
Union européenne 1,4 2,0 1,8 1,9 1,5 2,0 1,9 1,8
Pays en développement a faible revenu 6,1 45 47 55 . . . .
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,6 2,3 2,9 3,3
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 2,7 2,4 2,5 2,9 2,4 2,2 2,7 2,8
Volume du commerce mondial (biens et services) 35 2,8 3,1 3,8
Importations
Pays avancés 35 43 3,4 41
Pays émergents et pays en développement 3,7 0,5 3,0 3,7
Exportations
Pays avancés 3,5 3,4 2,5 3,5
Pays émergents et pays en développement 3,1 1,7 3,8 3,9
Cours des matiéres premiéres (en dollars)
Pétrole® -75 -472 -316 17,9 -28,7 -434 -10,3 12,2
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération
des exportations mondiales de matiéres premiéres) -40 -175 -94 -0,7 -74  -191 -2,9 0,5
Prix a la consommation
Pays avancés 1,4 0,3 0,7 1,5 1,0 0,4 0,8 1,8
Pays émergents et pays en développement? 47 4,7 45 42 4,2 4.6 41 3,8
Taux du LIBOR (pourcentage)
Dépodts en dollars (6 mois) 0,3 0,5 0,9 1,5
Dépodts en euros (3 mois) 0,2 00 -03 -04
Dépdts en yen (6 mois) 0,2 0,1 0,1 -0,3

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

5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2015 était de 50,79 dollars le baril; hypothéses,
sur la base des marchés a terme, pour 2016 : 34,75 dollars le baril, et pour 2017 : 40,99 dollars le baril.

SHors Argentine et Venezuela. Voir notes pour I'Argentine dans la section des notes de I'appendice statistique.

"Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parité de pouvoir
d’achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de la production en
parité de pouvoir d'achat.
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Graphique 1.1. Indicateurs de I’activité mondiale

Le volume du commerce mondial a rebondi au second semestre de 2015 apres s'étre
contracté nettement au premier. La production industrielle mondiale est restée modérée
pendant toute I'année. La croissance mondiale a ralenti au dernier trimestre de 2015.
Tant dans les pays avancés que dans les pays émergents et les pays en développement,
les projections font état d’une accélération de I'activité en 2016, mais a des niveaux
généralement plus bas que prévu dans I'édition d’octobre 2015 des PEM.
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Source : 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, RAS de Hong Kong (P! seulement),
Israél, Japon, Norvege (Pl seulement), Nouvelle-Zélande, République tchéque,
Royaume-Uni, Singapour, Suéde (Pl seulement), Suisse, province chinoise de Taiwan
et zone euro.
2Afrique du Sud, Argentine (Pl seulement), Brésil, Bulgarie (P! seulement),
Chili (P1 seulement), Chine, Colombie (Pl seulement), Hongrie, Inde, Indonésie,
Lettonie (Pl seulement), Lituanie (Pl seulement), Malaisie (Pl seulement), Mexique,
Pakistan (Pl seulement), Pérou (Pl seulement), Philippines (Pl seulement),
Pologne, Roumanie (P seulement), Russie, Thailande (Pl seulement), Turquie,
Ukraine (Pl seulement) et Venezuela (Pl seulement).
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ainsi que des conflits géopolitiques et intérieurs dans
un petit nombre de pays.

¢ De maniére plus générale, les tensions géopolitiques
pesent sur la croissance de 'économie mondiale. Les
contractions de la production dans trois pays par-
ticulierement touchés (Ukraine, Libye et Yémen,
qui représentaient environ ¥2 point du PIB mon-
dial en 2013) ont amputé la production mondiale de
0,1 point pendant la période 2014-15.

o La production industrielle mondiale, en particulier de
biens d’équipement, est restée languissante pendant
toute lannée 2015. Cette faiblesse cadre avec la crise
de l'investissement & I'échelle mondiale, en particulier
dans les secteurs de I'énergie et des mines, ainsi qu’avec
la décélération de l'activité manufacturiere en Chine.

Inflation faible

En 2015, I'inflation globale a atteint 0,3 % en moyenne
dans les pays avancés, soit le niveau le plus bas depuis la
crise financiére mondiale, principalement en raison de
la forte baisse des prix des produits de base, avec une re-
montée 4 la fin de 2015 (graphique 1.2). Linflation hors
alimentation et énergie est restée plus ou moins stable,

4 1,6-1,7 %, mais est demeurée bien en degh des objec-
tifs fixés par les banques centrales. Dans beaucoup de pays
émergents, le recul des prix du pétrole et d’autres produits
de base (y compris les produits alimentaires, qui pésent
plus lourd dans les indices des prix 4 la consommation des
pays émergents et des pays en développement) a générale-
ment entrainé une baisse de I'inflation, mais, dans un cer-
tain nombre de pays, tels que le Brésil, la Colombie et la
Russie, une forte dépréciation de la monnaie a compensé
dans une large mesure l'effet du recul des prix des produits

de base, et I'inflation est montée.

Baisse des prix des produits de base

Les prix du pétrole ont encore diminué de 32 % entre
aolit 2015 et février 2016 (Cest-a-dire entre la période de
référence de 'édition d’octobre des Perspectives de ['éco-
nomie mondiale (PEM) et celle du présent rapport), du
fait de la vigueur de l'offre des pays membres de 'Orga-
nisation des pays exportateurs de pétrole et de la Russie,
des attentes d’une hausse de 'offre de la République is-
lamique d’Iran et des craintes concernant la résilience de
la demande mondiale et des perspectives de croissance a
moyen terme, ainsi que de 'aversion pour le risque sur
les marchés financiers, qui a encouragé les investisseurs
4 se décourner des produits de base et des actions (gra-
phique 1.3). Les prix du charbon et du gaz naturel ont
baissé aussi, ces derniers étant liés aux prix du péerole,

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



notamment par le biais des prix des contrats indexés sur
le pétrole. Les prix des produits de base hors carburants
ont diminué aussi, avec une baisse de 9 % et de 4 %, res-
pectivement, pour les métaux et les produits agricoles.
Lexcédent de l'offre de pétrole a porté les niveaux de
stocks dans les pays membres de 'Organisation de coo-
pération et de développement économiques & un niveau
record en dépit de la demande vigoureuse de pétrole que
la forte baisse des prix a entrainée en 2015. Les prix du
pétrole se sont redressés quelque peu en mars, en raison
d’une amélioration de I'état d’esprit des opérateurs des
marchés financiers.

Taux de change et flux de capitaux

Entre aotit 2015 et février 2016, les monnaies des
pays avancés se sont généralement affermies, et celles des
pays exportateurs de pétrole ayant un taux de change
flottant, en particulier les pays exportateurs de pétrole,
ont eu tendance 2 se déprécier davantage (graphique 1.4,
batons bleus).

Parmi les pays avancés, l'appréciation du yen (environ
10 % en valeur effective réelle) a été particulierement
nette, tandis que le dollar américain et 'euro se sont ap-
préciés d’environ 3 % et 2 %, respectivement. Par contre,
la livre britannique s'est dépréciée de 7 %, en raison des
attentes d’une normalisation ultérieure de la politique
monétaire au Royaume-Uni et des craintes concernant
une sortie de 'Union européenne (UE).

Dans les pays émergents, les dépréciations ont été par-
ticulierement marquées en Afrique du Sud, au Mexique,
en Russie et en Colombie. Le renminbi chinois sest dé-
précié d’environ 2 %, tandis que la roupie indienne est
restée plus ou moins stable.

Depuis février, les monnaies des pays avancés ou émer-
gents exportateurs de produits de base ont généralement
rebondi, du fait d’'une baisse de 'aversion pour le risque
4 I'échelle mondiale et d’'un certain redressement des prix
des produits de base (graphique 1.4, bitons rouges). In-
versement, le dollar s'est déprécié d’environ 1%5 %, et
euro d’environ 1 %.

La diminution de la demande d’actifs des pays émer-
gents s'est traduite aussi par un ralentissement des en-
trées de capitaux, comme ['examine plus en détail le cha-
pitre 2. Cette diminution a été particuliérement marquée
au deuxi¢me semestre de 2015, avec, pour la premiére
fois depuis la crise financiere mondiale, des ventes nettes

d’avoirs en portefeuille par les investisseurs étrangers dans

1Selon des estimations, la croissance mondiale de la demande de pé-
trole en 2015 a avoisiné 1,6 million de barils par jour, soit bien plus que
les prévisions antérieures de I'’Agence internationale de I'énergie.

CHAPITRE1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.2. Inflation mondiale
(Variation en pourcentage sur un an, sauf indication contraire)

Linflation globale a continué de fléchir dans les pays avancés, principalement du
fait de la baisse des prix du pétrole. Dans les pays émergents, le recul des prix des
produits de base a contribué aussi a une baisse de I'inflation globale, qui a été
compensée dans certains pays par une dépréciation considérable de la monnaie.
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2Au Japon, I'accélération de linflation en 2014 s’explique dans une large mesure
par le relévement de la taxe sur la consommation.

les pays émergents (graphique 1.5). Lévolution de la ba-
lance des paiements de la Chine revét une grande impor-
tance pour expliquer la dynamique des flux agrégés vers
les pays émergents et en provenance de ces pays pendant
cette période. En raison de la modification des attentes
concernant le taux de change renminbi/dollar depuis I'été
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Graphique 1.3. Marchés des produits de base et du pétrole Graphique 1.4. Variations des taux de change effectifs

Sur le marché mondial du pétrole, les prix au comptant ont diminué fin 2015 réels, aoiit 2015—février 2016
et début 2016. La résilience de I'offre et la détérioration des projections (En pourcentage)
de la croissance mondiale expliquent les nouvelles augmentations des stocks

de pétrole et la pression a la baisse sur les prix. Entre ao(t 2015 et février 2016, les monnaies des pays avancés se sont

1. Indices des prix réels des produits de base généralement affermies. Les monnaies des pays exportateurs de produits de base
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Sources : Agence internationale de I'énergie (AIE); FMI, systéme des cours des produits

de base; Organisation de coopération et de développement économiques;
estimations des services du FMI. exportateurs de pétrole appliquant un régime de rattache-
Note : AfSS = Afrique subsaharienne; ALC = Amérique latine et Caraibes;

CEl = Communauté des Etats indépendants; MOAN = Moyen-Orient et Afrique . L.
du Nord; OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques; les soldes de leurs transactions extérieures courantes.
PCMP = prix au comptant moyen du pétrole.

les réserves ont diminué dans un certain nombre de pays
ment, car la forte baisse des recettes pétroliéres a pesé sur

Politique monétaire et conditions financiéres

La volatilité des marchés financiers, qui avait diminué
en octobre et en novembre, a augmenté de nouveau en dé-
cembre et surtout au début de 2016, sur fond d’une aver-
sion croissante pour le risque & 'échelle mondiale, de reculs
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considérables des marchés d’actions mondiaux, d’'un élar-
gissement des marges de crédit et de rendements histori-
quement faibles pour les obligations publiques faisant of-
fice de valeurs refuges (graphiques 1.6-1.9). Cela s'explique
par les préoccupations concernant la marge de manceuvre
insuffisante dont disposent les pays avancés pour faire face
A une détérioration éventuelle de leurs perspectives, par les
craintes quant aux effets des prix trés bas du pétrole, ainsi
que par les doutes relatifs au rythme du ralentissement de
Iéconomie chinoise et aux intentions des autorités.

Depuis mi-février, les marchés se sont redressés et ont
regagné la majorité ou la totalité du terrain perdu plus tot
dans 'année. Les écarts sur obligations souveraines, qui
séraient élargis sensiblement entre septembre 2015 et fé-
vrier 2016 en Amérique latine, surtout au Brésil, se sont
rétrécis de nouveau en mars. Les écarts ont plus ou moins
stagné dans un certain nombre d’autres pays émergents
d’Asie et d’Europe, et se sont rétrécis en Russie.

Si les conditions financiéres restent globalement accom-
modantes dans les pays avancés, elles se sont quelque peu
durcies en raison de la hausse des rendements sur certains
segments des marchés de la dette des entreprises. La dimi-
nution des anticipations inflationnistes dans la zone euro
contribue aussi au durcissement des conditions financieres
en faisant monter les taux d’intérét réels. Par ailleurs, les
rendements des obligations publiques a long terme en Al-
lemagne, au Japon, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis ont
diminué nettement depuis septembre (30 4 60 points de
base), en raison de la fuite vers les valeurs stires et de l'aug-
mentation de l'aversion pour le risque, ainsi que des me-
sures de politique monétaire qui ont déja été prises et qui
sont attendues face & une baisse générale des anticipations
d'inflation et de croissance. Les turbulences des marchés
refletent dans une large mesure les préoccupations concer-
nant les perspectives des secteurs financiers relatives aux
craintes d’un affaiblissement persistant de la croissance
mondiale et & son impact sur une rentabilité déja faible, au
surendettement hérité de la crise et aux modifications de
la réglementation en Europe, 4 'exposition au secteur des
produits de base et a la persistance de taux d’intérét bas.

La politique monétaire reste trés accommodante dans
les pays avancés, mais avec des modifications asymé-
triques de son orientation. En décembre, la Réserve fé-
dérale a relevé les taux directeurs au-dessus de la borne
du zéro pour la premiére fois depuis 2009, et a indiqué
que son action restera tributaire des données. D’autre
part, la Banque centrale européenne (BCE) a annoncé
un ensemble de nouvelles mesures d’assouplissement
en mars, qui inclut une expansion de son programme
d’achats d’actifs, y compris d’obligations d’entreprises,

CHAPITRE1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.5. Flux de capitaux dans les pays émergents

Au second semestre de 2015, les flux de capitaux vers les pays émergents et les
pays en développement ont atteint leur niveau le plus bas depuis la crise financiére
mondiale. Comme les sorties de capitaux ont moins diminué que les entrées, et
que le solde agrégé des transactions extérieures courantes n’a guere bougé, la
variation des réserves est devenue négative pour I’'ensemble de ce groupe de pays
pendant les deux derniers trimestres de 2015. Le chapitre 2 examine plus en détail
les flux de capitaux vers les pays émergents et les pays en développement.
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des non-résidents. Les sorties de capitaux sont les achats nets d’avoirs étrangers
par des résidents intérieurs. Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique et
Pérou; BCE : Banque centrale européenne; EM-VXY : JP Morgan Emerging Market
Volatility Index; ORLT : opérations de refinancement a long terme; pays émergents
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Graphique 1.6. Pays avancés :
marchés monétaires et financiers
(En pourcentage, sauf indication contraire)

Graphique 1.7. Pays avancés : crédit, prix immobiliers et bilans

Comme les conditions monétaires sont accommodantes dans la zone euro,
la croissance du crédit est devenue positive. Aux Etats-Unis, le patrimoine
net des ménages s’est plus ou moins stabilisé a un niveau plus élevé,
avec un léger recul fin 2015 en raison d’une baisse des valorisations.

La dette des ménages aux Etats-Unis continue de baisser en pourcentage

La volatilité des marchés financiers, qui avait baissé en octobre et en novembre,
a augmenté de nouveau en décembre et surtout au début 2016. Les marchés
ont rebondi depuis la mi-février, et ont regagné la majorité du terrain perdu plus

t6t dans I'année. Les rendements des obligations a long terme restent faibles

de maniére générale.
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Sources : Banque d’Espagne; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters
Datastream; calculs des services du FMI.

Note : BCE : Banque centrale européenne; DJ = Dow Jones; MSCI = Morgan
Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = indice des cours
des actions a Tokyo.

"Les anticipations reposent sur les contrats a terme sur le taux des fonds fédéraux
pour les Etats-Unis, le taux interbancaire moyen au jour le jour en livre sterling pour
le Royaume-Uni et le taux interbancaire a terme en euro pour la zone euro;

au 24 mars 2016.

2 es taux d'intérét sont les rendements des obligations publiques & 10 ans, sauf
indication contraire. Les données vont jusqu’au 28 mars 2016.

3_es données vont jusqu’au 25 mars 2016. Les calculs de la BCE reposent

sur I'état financier hebdomadaire de I'Eurosysteme.

“Les données vont jusqu’au 24 mars 2016.

de nouvelles opérations de refinancement 4 long terme
et une nouvelle réduction de tous les taux directeurs.
Fin janvier, la Banque du Japon a institué un taux d’in-
térét négatif sur les réserves excédentaires marginales. Au
Royaume-Uni, les taux directeurs restent inchangés, a
50 points de base, et, étant donné les perspectives d’'une
inflation plus modérée, les anticipations d’un relévement
des taux d’intérét ont été reportées a plus tard encore.

La politique monétaire a évolué dans des directions
différentes dans les pays émergents aussi. Un certain
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Graphique 1.8. Pays émergents : taux d’intérét

Les conditions financiéres dans les pays émergents ont continué de se durcir face
a la détérioration de leurs perspectives de croissance, mais de maniére différente
d’un pays a I'autre. Les taux directeurs réels sont faibles de maniére générale.
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Sources : Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics; calculs des services du FMI.

Note : Amérique latine : Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou; EMBI = JP Morgan
Emerging Markets Bond Index; pays émergents d’Asie hors Chine : Inde,
Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande; pays émergents d’Europe : Pologne,
Roumanie (entrées de capitaux seulement), Russie, Turquie; . Les codes des pays
utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).

'Déflaté par les projections d’inflation & 2 ans des PEM.

2| es données vont jusqu’au 25 mars 2016.
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Graphique 1.9. Pays émergents : marchés d’actions et crédit

Les cours des actions ont reculé dans la plupart des pays émergents fin 2015

et début 2016. La croissance réelle du crédit a continué de ralentir dans quelques
pays émergents, mais s’est accélérée de nouveau dans d’autres pays. Le ratio
crédit/PIB continue de progresser dans beaucoup de pays émergents.
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Sources : Haver Analytics; FMI, base de données International Financial Statistics
(IFS); calculs des services du FMI.

Note : Les codes des pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de
normalisation (ISO).

"Le 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 le crédit

au secteur privé est tiré du rapport publié par la banque centrale sur la politique
monétaire et les opérations de crédit du systeme financier.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Graphique 1.10. Part de la Chine dans les exportations de valeur
ajoutée et variation de la croissance du volume des exportations'

Les pays ol la Chine représente une part relativement élevée des exportations
de valeur ajoutée ont généralement enregistré une croissance plus faible de leurs
exportations en 2015, a quelques exceptions pres cependant.
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Source : FMI, Direction of Trade Statistics; Organisation de coopération

et de développement économiques et Organisation mondiale du commerce,
base de données Trade in Value Added; calculs des services du FMI.

Note : La part de la Chine dans les exportations de valeur ajoutée est égale

a la valeur ajoutée absorbée en Chine divisée par le total de la valeur ajoutée
absorbée a I'étranger. Les codes des pays utilisés sont ceux de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO).

"Les données relatives aux exportations de valeur ajoutée portent sur la
derniére année qui était disponible en 2011. Les pays exportateurs de produits
de base sont exclus.

nombre de pays exportateurs de produits de base (notam-
ment le Mexique et I'Afrique du Sud, mais aussi le Chili,
la Colombie et le Pérou) ont relevé leurs taux directeurs
face a la dépréciation de leur monnaie et aux variations
de l'inflation et des anticipations inflationnistes qui en
ont résulté. Par contre, I'Inde et, plus récemment, 'Indo-
nésie ont abaissé leurs taux directeurs, tandis que les ré-
serves obligatoires ont été réduites en Chine.

Les implications macroéconomiques
des réalignements mondiaux

Répercussions commerciales de I'évolution en Chine

Le ralentissement en cours de la croissance chinoise s’ex-
plique principalement par l'investissement et les expor-
tations. La baisse de I'investissement tient 4 une correc-
tion aprés une longue période de croissance trés rapide.
Etant donné la taille de I'économie chinoise, son ouver-
ture, ainsi que le taux élevé d’investissement et le contenu

10 Fonds monétaire international | Avril 2016

élevé de son investissement et de ses exportations en im-

portations, ce ralentissement a des répercussions mondiales

considérables par la voie du commerce. Ces retombées

sont 2 la fois directes (baisse de la demande des produits

des partenaires commerciaux) et indirectes (impact sur les

prix mondiaux pour des biens que la Chine importe, par

exemple des produits de base), et concernent les taux de

change et les marchés d’actifs d’autres pays.

¢ Commerce. La Chine est 'un des 10 principaux par-
tenaires commerciaux de plus de 100 pays qui repré-
sentent environ 80 % du PIB mondial. Ftant donné
son role essentiel dans les chaines d’approvisionnement
mondiales et régionales (importations de biens inter-
médiaires et d’équipements, et exportations de biens
traités), la Chine peut aussi transmettre des chocs d’'un
pays a un autre. Par ailleurs, au cours des dix dernieres
années, le role de la Chine comme source de demande
finale a augmenté considérablement : les importations
chinoises de biens d’équipement et de consommation
finaux en provenance d’Europe et des Etats-Unis sont
considérables. Selon une analyse des services du FMI,
un fléchissement de 1 point de la croissance de la pro-
duction chinoise di1 4 la baisse de I'investissement ré-
duirait de % de point la croissance des pays du Groupe
des 20 (G-20). En fait, le graphique 1.10 indique que,
parmi les pays ol la Chine représente une part élevée
des exportations de valeur ajoutée, les pays dont les
parts sont les plus élevées ont généralement enregistré
un fléchissement plus marqué de la croissance de leurs
exportations en 2015 par rapport 4 2012-14.

¢ Produits de base. La Chine est un importateur ma-
jeur de toute une série de produits de base, en parti-
culier de métaux, pour lesquels elle représentait en-
viron 40 % de la demande mondiale totale en 2014.
Le ralentissement de 'investissement en Chine a eu un
effet considérable sur la demande et les prix des pro-
duits de base étroitement liés a I'investissement : les
prix des métaux ont baissé de maniére continue de-
puis début 2011 (de prés de 60 % en moyenne). Cela
a créé un excédent considérable de capacités dans le
secteur minier et a forcé les exportateurs & s'ajuster 2
la baisse de leurs recettes (voir chapitre 2 de I'édition
d’octobre 2015 des PEM). Par contre, la demande
chinoise de pétrole est restée vigoureuse en 2015, ce
qui s'explique aussi par 'accumulation de stocks.

¢ Industrie manufacturiére. Lexcédent de capacités
dans certains segments du secteur manufacturier
chinois peut contribuer & faire baisser les prix de cer-
tains produits manufacturés (par exemple l'acier) et
donc avoir des répercussions sur les concurrents de la
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Chine, réduisant leurs bénéfices et peut-étre leur taux

d’investissement.

Baisse des prix de produits de base et revenu disponible

Les nouvelles baisses récentes des prix des produits de
base, en particulier du pétrole, ont aggravé les mouve-
ments considérables des prix relatifs internationaux de-
puis 2011. Ces mouvements ont entrainé des variations
marquées du revenu disponible parmi les pays. On peut
avoir une indication simple de ces variations en calcu-
lant 'impact des variations des termes de 'échange sur
le revenu disponible d’un pays?. Comme indiqué a la
plage 1 du graphique 1.11, les fortes baisses des prix du
pétrole au deuxiéme semestre de 2014 et 2 la fin de 2015
ont provoqué des pertes de revenus considérables pour
les pays exportateurs de pétrole et des gains pour les pays
importateurs de pétrole. Par rapport au PIB, les pertes
des pays exportateurs de pétrole ont été plus élevées et
plus concentrées que les gains des pays importateurs de
pétrole3.

Ces variations du revenu disponible ont eu des ré-
percussions macroéconomiques considérables. La de-
mande intérieure sest généralement affermie dans les
pays dont les termes de 'échange se sont améliorés et af-
faiblie dans les pays ol les termes de 'échange se sont dé-
tériorés, avec des contractions spectaculaires dans certains
des pays les plus touchés (graphique 1.11, plages 2—4).
En moyenne, une perte de revenu de 1 point provo-
quée par une détérioration des termes de 'échange a am-
puté la croissance de la demande intérieure de 0,6 point
en 2014-15 par rapport 2 2012-13. Parmi les compo-
santes de la demande intérieure, I'investissement a réagi
particuli¢rement vigoureusement, comme indiqué dans
la section suivante. La réaction des importations réelles a
été plus vigoureuse que celle de la demande intérieure :
par exemple, un pays enregistrant une perte de 1 % du
PIB a vu la croissance de ses importations réelles baisser
de 1 point en moyenne. Pour les pays qui ont enre-
gistré une détérioration de leurs termes de I'échange, la
baisse des importations, conjuguée a une réaction mo-
dérée mais positive de la croissance des exportations, a at-

ténué l'impact de la détérioration des termes de 'échange

2Leffet proportionnel sur le revenu disponible pour 'année # est cal-
culé comme suit : variation en pourcentage des prix a 'exportation entre
les années 7 et 1 multipliée par les exportations nominales pendant
I'année -1, moins variation en pourcentage des prix a l’importation entre
les années ¢ et 1 multipliée par les importations nominales pendant
Pannée 1, le tout divisé par le PIB nominal pendant 'année #1.

3Les pays émergents et les pays en développement qui sont des ex-
portateurs de carburants représentaient environ 12 % du PIB mondial
en parité de pouvoir d’achat en 2014-15.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

sur la production intérieure : pour une perte de revenu
de 1 point, la croissance du PIB réel sest affaiblie en
moyenne d’environ 0,22 point (graphique 1.11, plage 5).

Investissement dans le secteur
de l'énergie et l'industrie miniére

Les variations des prix des produits de base influent
sur la demande globale notamment par leur impact sur
Pinvestissement, en particulier dans le secteur de I'énergie
et dans l'industrie miniére, qui sont des activités a tres
forte intensité de capital. Linvestissement a été élevé pen-
dant que les prix des produits de base montaient, mais a
diminué nettement ces derniéres années. Par exemple, les
estimations des investissements dans le secteur du pétrole
et du gaz dans les grands pays exportateurs d’énergie font
état d’une baisse de 24 % (en dollars) en 2015 par rap-
port a 'année précédente (graphique 1.12). Cette baisse
correspond 4 0,28 % du PIB mondial de 2014, mesuré
aux taux de change du marché. Si cette estimation sures-
time peut-étre la baisse en valeur réelle étant donné I'ap-
préciation du dollar (qui réduit la valeur en dollars des
investissements entrepris dans des monnaies différentes),
le frein direct exercé sur la croissance du PIB mondial
de 2015 reste considérable.

Comme le montre la deuxiéme plage du gra-
phique 1.12, la faiblesse de I'investissement semble s’étre
étendue aux pays exportateurs de produits miniers de
maniere générale; les pays ol les produits énergétiques
et miniers représentent une part plus élevée du PIB ont
enregistré de fortes baisses de I'investissement intérieur
en 2015 par rapport aux trois années précédentes. A son
tour, 'insuffisance de I'investissement a contribué  la fai-
blesse de l'activité et des échanges mondiaux dans le sec-

teur manufacturier.

Ralentissement de I’investissement et du commerce
a léchelle mondiale

Le graphique 1.13 offre des éléments d’information
supplémentaires sur le ralentissement de I'investissement
a léchelle mondiale et montre comment le fléchisse-
ment de la croissance réelle de I'investissement va de pair
avec la faiblesse de la croissance réelle des importations?.
La croissance du commerce a été particuli¢rement faible
par rapport a la croissance du PIB en 2015 dans les pays
émergents et les pays en développement (graphique 1.13,
plage 3). Lencadré 1.1 examine plus en détail la faiblesse

du commerce.

“En fait, la corrélation entre les deux séries au cours des vingt der-
niéres années est proche de 0,9 pour les divers groupes de pays.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Graphique 1.11. Gains et pertes résultant des variations des termes de I’échange, demande intérieure, importations et production

Les baisses récentes des prix des produits de base ont entrainé des variations brutales du revenu disponible des pays. La demande intérieure s’est généralement
affermie dans les pays dont les termes de I'échange se sont améliorés et s’est affaiblie dans les pays dont les termes de I'’échange se sont détériorés. Les réactions de
la production réelle ont généralement été plus modérées : les exportations nettes ont pour la plupart augmenté dans les pays dont les termes de I’échange se sont
détériorés et ont diminué dans les pays dont les termes de I'échange se sont améliorés, ce qui a été facilité dans certains cas par des ajustements des taux de change.
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Graphique 1.12. Investissement dans le secteur

de I’énergie et 'industrie miniére

Linvestissement dans le secteur de I'énergie et I'industrie miniére s’est contracté
nettement en 2015 sur fond du recul des prix des produits de base. Les pays ol

les exportations énergétiques et miniéres représentaient une part plus élevée du
PIB ont généralement enregistré une croissance plus faible de leur investissement

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.13. Ralentissement de I'investissement

et du commerce mondiaux

(Variation en pourcentage)

Apres avoir rebondi a la suite de la crise financiere mondiale, I'investissement et le

commerce mondiaux ont ralenti notablement, tant en valeur absolue que par rapport
ala croissance du PIB mondial. Ce ralentissement est plus prononcé dans les pays

pendant la période 2014~15. émergents et les pays en développement. Le ralentissement et le rééquilibrage de
I’économie chinoise jouent un role important dans cette évolution, de méme que la
baisse des investissements et des importations dans quelques pays exportateurs de
produits de base qui font face a des difficultés macroéconomiques. Pour ce qui est

des autres pays émergents et pays en développement, le ralentissement de la

1. Dépenses d’équipement trimestrielles dans les secteurs du pétrole
et du gaz dans les principaux pays producteurs
(en milliards de dollars)

100- : Q:isetralie — ﬁl;nﬂg?igue du Sud Eﬂrsos?: -300 croissance du commerce et de I'investissement est plus modérée.
90- Moyen-Orient Amérique du Nord —— ggtzlﬂ(ﬁtﬂ;elle _'250 — Investissement réel —— Importations réelles
80- . PIB réel aux taux de change du marché
70- -200
60 - - 25- 1. Monde -
50 - -150 20- -
40- - 15~ -
_ ) 5 -
20 -50 0
10 I I A o -
0 0
2014: 14: 14: 14: 15: 15: 15: 15: -10- -
T1 7 T3 4 0T 2 3 T4 -15- -
_20I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1998 2000 02 04 06 08 10 12 14 15

30 - 2. Variation de la croissance de I'investissement/part -
- des exportations énergétiques et miniéres dans le PIB
20-

25- 2. Pays avancés -
20- -

y=-0,31x + 0,69, R = 0,20
% (-2,82)

L oL
o o
[

2000 02 04 06 08 10 12

. _opt

_30! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 1998

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Exportations moyennes de produits miniers, 200013

(en pourcentage du PIB)

Variation de la croissance de I'investissement
fixe entre 2012-13 et 201415
o

25 - 3. Pays émergents et pays en développement -

20- -
15-

Note : A la plage 2, la variation de la croissance de I'investissement fixe est égale
a la différence entre le taux moyen de croissance en 2014—15 et le taux moyen

de croissance en 2012—-13. L'échantillon inclut des pays de plus d’un million 5-
d’habitants dont les exportations énergétiques et miniéres sont supérieures a 5 %

du PIB. Les nombres qui figurent entre parentheses dans les équations -5-
représentent des statistiques t. -10- -
—15- -
_20 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1998 2000 02 04 06 08 10 12 14 15

1l ressort de ce qui précede que le ralentissement et le
rééquilibrage de I'économie chinoise expliquent dans une 25— 4, Pays émergents et pays en développement, hors Chine _

large mesure ces tendances, étant donné la part élevée de 20- etcertains pays exportateurs de produits de base’ _

la Chine dans le commerce mondial (plus de 10 %) et en 13: ~
particulier dans I'investissement mondial (environ 25 %). 5- //\,’-<
0

En fait, la croissance des importations chinoises a baissé ~7/ v \%

d’environ 4 points, et la croissance de I'investissement _;g: \/ :
d’environ 2 points entre 2014 et 2015. Mais la baisse des -15- -
investissements et des importations dans quelques pays ex- _2109I98 I 20})0 I 0.2 I 0|4 I OIG I 0I8 I 1|0 I 1|2 I 1I4 1I5

portateurs de produits de base a joué un rdle majeur aussi.
Sources : calculs des services du FMI.

Le Brésil, la Russie et un petit groupe d'autres pays expor- 'Angola, Bahrein, Bélarus, Brésil, Equateur, Kazakhstan, Russie, Ukraine, Venezuela.

tateurs de produits de base qui rencontrent des difficultés
macroéconomiques, et qui, ensemble, représentaient en-

viron 5 % du commerce et de I'investissement mondiaux
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en 2014, ont enregistré une contraction brutale de leur
investissement en 2015 (prés de 20 %) et des baisses cor-
respondantes de leurs importations. Ces développements
refletent, outre la faiblesse de I'investissement lié aux pro-
duits de base, la forte dépréciation de la monnaie dans
beaucoup de ces pays, 'impact des sanctions en Russie,
ainsi que la sensibilité élevée des dépenses d’équipement
et des importations a la demande globale pendant des pé-
riodes de turbulences économiques. Pour les autres pays
émergents et pays en développement, le ralentissement de
la croissance du commerce et de 'investissement a été plus
modéré et a correspondu plus ou moins au ralentissement
de l'activité économique globale (graphique 1.13, plage 4).

Implications mondiales de la baisse des prix du pétrole

Selon les scénarios décrivant I'impact mondial d’une
baisse des prix du pétrole due a loffre qui figuraient
dans Iédition d’avril 2015 des PEM, un choc positif sur
loffre de pétrole devrait avoir des effets expansionnistes
sur 'économie mondiale, principalement en raison d’une
propension marginale plus élevée & consommer dans les
pays qui en profitent par rapport aux pays exportateurs
de pétrole, ainsi que d’une augmentation de l'offre glo-
bale résultant de la baisse du cotit d’un intrant. Les ré-
sultats décevants de I'économie mondiale au cours de
P'année écoulée ont poussé certains observateurs a se de-
mander si une baisse des prix du pétrole constitue vrai-
ment un ballon d’oxygene pour la croissance mondiale.
Lexplication réside en partie dans le fait que les chocs sur
la demande ont ralenti I'activité économique mondiale,
tout en contribuant  la baisse des prix du pétrole. Mais,
par ailleurs, un certain nombre de facteurs ont atténué
impact positif d’une baisse des prix du pétrole due a
Poffre, en particulier pour la période la plus récente.

Le premier, et sans doute le plus important, de ces fac-
teurs a trait & la capacité des pays exportateurs de pétrole
A atténuer le choc, en réduisant les dépenses d’'un mon-
tant moindre que la perte de recettes pétrolieres. Les pays
exportateurs de pétrole sont d’autant plus poussés a ré-
duire leurs dépenses que 'on s’attend a ce que les prix du
pétrole restent bas pendant une longue période. Par ail-
leurs, comme les prix du pétrole étaient déja bien plus
bas lorsque la derniére baisse a commencé au deuxiéme
semestre de 2015, un certain nombre de pays exporta-
teurs de pétrole se retrouvent dans une situation macro-
économique bien plus difficile et face 4 des conditions de
financement extérieur bien plus restrictives, ce qui limite
leur capacité 4 éviter de fortes compressions des dépenses.
En fait, les révisions 4 la baisse de la demande intérieure
dans les pays émergents et les pays en développement ex-
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portateurs de carburants ont été considérables : la de-
mande en 2015 a été inférieure d’environ 9 points aux
prévisions de I'édition d’avril 2014 des PEM, et un écart
de 15 points est maintenant prévu en 2016.

Un deuxieme facteur est 'augmentation limitée du ni-
veau de la consommation privée des pays importateurs de
pétrole en réaction a 'augmentation de leur revenu dis-
ponible. Si la croissance de la consommation privée s'est
accélérée dans la plupart des pays avancés importateurs
de pétrole, cette croissance a été moins vigoureuse qu'on
aurait pu le penser sur la base des épisodes précédents de
baisse des prix du pétrole, peut-étre a cause de la pour-
suite du désendettement dans certains de ces pays. Pour
quelques-uns des pays émergents importateurs de pétrole,
les effets expansionnistes de la baisse des prix du pétrole
ont été atténués aussi par le faible niveau de la répercus-
sion des variations des prix au comptant mondiaux du
pétrole sur les prix & la pompe, du fait d’une réduction
concomitante des subventions dans certains cas, ainsi que
d’une hausse des impdts, d’'une augmentation des marges
bénéficiaires des raffineries ou des distributeurs, ou de
l'utilisation de contrats  terme dans d’autres.

Un troisi¢me facteur est 'impact de la baisse des prix
du pétrole sur les dépenses d’équipement. Méme dans les
pays qui importent des produits de base, la forte baisse
des dépenses d’équipement dans le secteur de I'énergie et
lindustrie miniére a 'échelle mondiale a pesé sur I'inves-
tissement global. Cet impact refléte peut-étre en partie
le fait que, au moins dans certains pays avancés, tels que
les Etats-Unis, les entreprises du secteur de 'énergie s'en-
dettaient (leurs dépenses dépassant leurs rentrées) avant
la baisse des prix. La redistribution des ressources au dé-
triment de ces entreprises, ainsi que le durcissement
connexe de leur acces au crédit, les a poussés a réduire
considérablement leurs dépenses et pese donc sur la de-
mande globale.

Un quatrieme facteur est le fait que la baisse des prix
du pétrole coincide avec une période de croissance éco-
nomique lente, qui se caractérise par le niveau exception-
nellement bas de I'inflation et des taux d’intérét direc-
teurs dans les pays avancés importateurs de pétrole. Les
principales banques centrales n'ont donc guere ou pas du
tout les moyens d’abaisser davantage leurs taux directeurs
pour soutenir la croissance et combattre les tensions dé-
flationnistes, qui ont été aggravées par le recul des prix du
pétrole. Mais, lorsque les banques centrales ne peuvent
pas abaisser leurs taux directeurs, méme une baisse de
Iinflation due a l'effet positif d’une baisse des cotits de
production sur l'offre fait monter le taux d’intérét réel, ce
qui a des effets négatifs sur la demande.
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Lanalyse présentée dans I'encadré scénario 1 rassemble
certains de ces éléments. Dans ce scénario, la baisse des
prix du pétrole s'explique principalement par une aug-
mentation de 'offre, mais aussi par un affaiblissement
de la demande mondiale (ce qui cadre avec le fléchisse-
ment effectif et attendu de la croissance mondiale depuis
la baisse initiale des prix au deuxi¢me semestre de 2014)
et une hausse tendancielle du rendement énergétique. En
outre, le scénario suppose une augmentation des diffi-
cultés financiéres dans les pays exportateurs de carburants
a mesure que les prix du pétrole baissent, ce qui accroit le

colit de leurs emprunts extérieurs.

Prévisions
Hypothéses concernant I'action des pouvoirs publics

Apres une période de rééquilibrage, la politique bud-
gétaire devrait étre globalement neutre dans les pays
avancés en 2016, quelque peu expansionniste dans cer-
tains pays tels que le Canada, 'Allemagne, I'talie et les
Etats-Unis, et quelque peu restrictive au Japon, en Es-
pagne et au Royaume-Uni (graphique 1.14). La politique
neutre qui est attendue dans les pays émergents masque
une grande diversité d’un pays et d’'une région  l'autre,
mais, pour le groupe dans son ensemble, elle est plus
restrictive que prévu dans I'édition d’octobre 2015 des
PEM, ce qui s’explique dans une large mesure par I'ajus-
tement budgétaire plus vigoureux qui est prévu dans les
pays exportateurs de pétrole (voir I'édition d’avril 2016
du Moniteur des finances publiques).

En ce qui concerne la politique monétaire, les prévisions
reposent sur lhypothese d’'une augmentation progressive
et continue du taux directeur américain (graphique 1.6).
Les taux d’intérét A court terme demeurent négatifs dans la
zone euro pendant une partie de 2017 et proches de zéro
(en valeur effective) au Japon jusqu’a la fin de 2018. Les
orientations de la politique monétaire dans les pays émer-
gents restent divergentes, car les circonstances varient.

Autres hypothéses

11 est supposé que les conditions financiéres mon-
diales resteront globalement accommodantes, mais cer-
tains segments, notamment les produits de base et les
secteurs connexes, ainsi que les pays exportateurs de pé-
trole, seront confrontés 4 des conditions de financement
plus restrictives. Le processus de normalisation de la po-
litique monétaire aux Etats-Unis devrait se dérouler pro-
gressivement, sans fortes variations des taux d’intérét &

long terme. Le durcissement des conditions financiéres

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.14. Politique budgétaire
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Apreés une période d’assainissement, la politique budgétaire devrait étre neutre
en 2016 dans les pays avancés. La politique budgétaire globalement neutre
qui est attendue dans les pays émergents masque une diversité considérable
d’un pays et d’une région a 'autre.
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pour certains pays émergents au cours des derniers mois,
avec une hausse des écarts de taux d’intérét et une baisse
des cours des actions, devrait persister. 1l est prévu que les
prix du pétrole augmenteront progressivement sur 'ho-
rizon de prévision, d’'une moyenne d’environ 35 dollars
le baril en 2016 4 41 dollars le baril en 2017. Par contre,
les prix des produits de base hors carburants devraient se
stabiliser autour des niveaux récents. Les tensions géo-
politiques devraient rester vives en 2016 : la situation

en Russie en Ukraine devrait demeurer difficile, et les
conflits se poursuivre dans quelques pays du Moyen-
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Encadré scénario 1. Impact estimé de la baisse des prix du pétrole

Ce scénario se sert du modéle du G-20 du FMI
(G20MOD) pour estimer limpact macroéconomique net
de la baisse des prix du pétrole observée depuis 2014, en se
Jondant sur des estimations des trois facteurs qui la sous-
tendent : augmentation de ['offre, décrue attendue (et indé-
pendante des cours) de la demande mondiale et améliora-
tion du rendement énergétique. Les deux derniers facteurs
impliquent un recul de la demande de pétrole. Dapreés les
estimations dérivées du modeéle, la baisse des cours pétroliers
associée an gonflement de loffre a un effet positif sur le PIB
mondial. Toutefois, cet effet est plus que contrebalancé par
Latonie de lactivité économique mondiale, dont découle la
composante de la baisse des cours lide & la demande.

Facteurs a lorigine de la baisse des cours pétroliers

Les prix du pétrole ont été divisés de moitié environ
entre 2014 et 2015 (en moyenne annuelle). Lévolution
sur les marchés 4 terme semble annoncer une nouvelle
baisse de 10 % en moyenne en 2016, avec seulement une
reprise tres progressive par la suite. Les explications dé-
taillées d’Arezki, Toscani et van der Ploeg (2 paraitre) et le
graphique scénario 1 montrent que le décrochage des prix
courants et anticipés par rapport 2 la trajectoire prévue
lors du lancement de I'édition d’avril 2014 des PEM
est attribuable a trois facteurs : augmentation de l'offre,
contraction de la demande mondiale et amélioration du
rendement énergétique. Cette décomposition se fonde sur
des données historiques et des prévisions relatives a Loffre
issues du World Energy Outlook de I'Agence internationale
de énergie (AIE) et du modele de prévision de Benes
et al. (2015). Comme I'illustre le graphique scénario 1,
Paugmentation de loffre expliquerait presque a elle seule
la baisse des cours en 2015, et 'évolution des marchés a
terme indique qu'elle devrait continuer de jouer un role
prépondérant, quoique décroissant, pendant encore long-
temps (zone bleue). La contraction effective et attendue
de la demande mondiale, tout en ne représentant quune
part négligeable de la baisse observée en 2015, joue un
role de plus en plus important ensuite (zone rouge). A
partir de 2016, 'amélioration du rendement énergétique
devrait représenter une part modeste, mais croissante, de
la baisse (zone jaune).

Estimer limpact net au niveau mondial

Pour estimer I'impact net de la baisse des prix du pé-
trole sur le PIB mondial avec le modéle du G-20, nous
combinons les trois facteurs en fonction de leur poids
respectif. Le scénario estime également I'effet potentiel
des tensions budggétaires et des tensions sur les marchés

Fonds monétaire international | Avril 2016

Graphique scénario 1. Décomposition
de la variation des prix du pétrole :
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Source : estimations des services du FMI.

financiers que la baisse des cours a provoquées dans

des pays et régions gros exportateurs de pétrole. Le scé-
nario illustré par le graphique scénario 2 comprend donc
quatre couches : offre plus abondante; demande mon-
diale moindre; rendement énergétique amélioré; et ac-
centuation des tensions budgétaires et sur les marchés fi-
nanciers dans les principaux pays exportateurs de pétrole.

Offre de pétrole plus abondante

La premiére couche (ligne bleue du graphique) cor-
respond 4 I'impact marginal de la baisse des cours du pé-
trole résultant exclusivement des augmentations de loffre
mondiale. Cette augmentation de I'offre fait descendre
les prix environ de moitié en 2015 et 2016, puis se mo-
dére : en 2021, les prix sont inférieurs d’environ 30 %

A ce qui était attendu en 2014. Cette baisse des cours
pétroliers liée au gonflement de l'offre a un effet po-

sitif sur le PIB mondial, d’au maximum 1 % en 2016 et
2017, puis d’environ % % en 2021, quand les cours re-
montent. Moins dépendants du pétrole, les pays avancés
sont les principaux bénéficiaires de cette évolution, enre-
gistrant une hausse durable de leur PIB de plus de 1 %.
Le groupe des pays émergents, ol se concentre une plus
grande partie de la production de pétrole, en bénéficient
a court terme, mais leur PIB cumulé revient & son niveau
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de référence en 2021, quand l'ajustement 4 la contrac-
tion des recettes du secteur est terminé.

Demande mondiale en recul

La deuxi¢me couche (ligne rouge) correspond au recul
de la demande globale mondiale qui est nécessaire pour
expliquer la part estimée de la chute des cours qui est
présentée dans la décomposition du graphique 1 : cette
couche rend compte de l'atonie de la croissance du PIB
mondial qui ne dépend pas des cours. Conformément
a I'évolution des prévisions des PEM depuis 2014, les-
soufllement de la demande mondiale provient plus par-
ticulierement des pays émergents. Laddition de cet es-
soufllement se traduit par un PIB mondial aujourd’hui
inférieur de pratiquement 3 % a son niveau de référence
en 2021. Par conséquent, 'addition de la couche relative
4 la demande fait plus que contrebalancer l'effet positif
que la baisse des cours pétroliers liée a I'offre a sur le PIB
des pays avancés. Pour les pays émergents, la produc-
tion est largement au-dessous de son niveau de référence
quand on ajoute l'effet de la demande.

Rendement énergétique amélioré

La troisiéme couche (ligne jaune) correspond a 'amé-
lioration prévue du rendement énergétique, qui résulte
essentiellement d’une baisse de la demande de pétrole in-
dépendante de la croissance du PIB mondial et qui pése
sur les cours. Cette diminution du prix du pétrole liée a
un meilleur rendement a un léger effet positif sur le PIB
mondial, dont les économies avancées sont les princi-
pales bénéficiaires.

Tensions accrues dans les grands pays
exportateurs de pétrole

La derniére couche (ligne verte) correspond aux ten-
sions supplémentaires que I'effondrement des recettes
d’exportation pourrait créer au niveau des budgets et des
marchés financiers des principaux pays exportateurs de pé-
trole. Bien que les exportateurs de pétrole corrigent d’eux-
mémes leur politique budgétaire en fonction de la dété-
rioration des recettes, la correction dans la version de base
du modele sopére par une baisse des transferts aux mé-
nages, et ces mesures ont des effets multiplicateurs assez
restreints. Néanmoins, compte tenu de 'ampleur des ajus-
tements budgétaires dans des pays comme I'Arabie saou-
dite, la Russie et d’autres pays exportateurs de pétrole, les
dépenses publiques devront peut-étre aussi prendre leur
part du fardeau. On part donc de hypothese qu'il faudra
aussi réduire la consommation et I'investissement publics

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique scénario 2. Scénario du pétrole
(Différence en pourcentage)

—— Hausse de I'offre mondiale de pétrole

—— Ajouter recul de la croissance mondiale
Ajouter amélioration du rendement énergétique

—— Ajouter tensions budgétaires et financiéres

Monde

1,5 _—1. PIB -
1,0-
0,5-
0,0°
-0,5 -
-1,0-
-1,5-
-2,0 -
-2,5-
-30- Z

2014 16 18 20212014 16 18 20 21

3-3. PIB pays -
avancés

-2. Prix réel -10
du pétrole

-4, PIB pays -3
- émergents -9

_2I 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 ) _
2014 16 18 2021 2014 16 18 20 21
Monde
5.Inflationhors _  _6. Inflation -9

. alimentation globale

0,2- eténergie -

0,1- - - -1
0,0

-0,1
_0’2-_
_0‘3-_
—04-

-0,5¢
2014 16 18

2021 2014 16 18

Sources : estimations des services du FMI.

au nom de la viabilité budgétaire. On suppose en outre
que les primes de risque augmenteront dans plusieurs pays
exportateurs de pétrole ayant des avoirs extérieurs nets plus
faibles, de 100 points de base en 2016 et 2017. En consé-
quence, le PIB mondial se contracte encore, d’environ

Y4 %, principalement dans les pays émergents.
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Orient. Ces tensions devraient satténuer de maniére gé-
nérale, ce qui permettrait une reprise progressive dans la
plupart des pays durement touchés en 2017 et au-dela.

Perspectives mondiales pour 2016 et 2017

Selon les estimations, la production mondiale a aug-
menté de 3,1 % en 2015, avec une croissance de 1,9 %
pour les pays avancés et de 4,0 % pour les pays émer-
gents et les pays en développement. La croissance mon-
diale devrait demeurer modeste en 2016, a 3,2 %, avant
de s'accélérer pour atteindre 3,5 % en 2017 (tableau 1.1).

Les pays émergents et les pays en développement conti-
nueront de représenter la majeure partie de la croissance
mondiale en 2016, mais leur taux de croissance ne devrait
augmenter que de maniére modeste par rapport a 2015,
pour rester 2 points en deca de la moyenne des dix der-
niéres années. Cette projection s'explique par une combi-
naison de facteurs : faiblesse dans les pays exportateurs de
pétrole; ralentissement modéré en Chine (0,4 point), ot la
croissance continue de se détourner de 'industrie manu-
facturiére et de l'investissement; et perspectives encore mé-
diocres pour les pays exportateurs de produits de base hors
pétrole, y compris en Amérique latine, aprés de nouvelles
baisses des prix. En ce qui concerne les pays émergents
importateurs de pétrole, leurs termes de 'échange samé-
liorent, mais certains d’entre eux font face a des condi-
tions de financement plus restrictives et a la faiblesse de
la demande extérieure, ce qui compense l'effet positif de
Pamélioration des termes de I'échange sur la demande in-
térieure et la croissance. Laccélération modeste de la crois-
sance dans les pays avancés tient dans une large mesure a
la baisse des prix de I'énergie (graphique 1.3) et aux poli-
tiques monétaires accommodantes, en dépit du durcisse-
ment progressif qui est attendu de la part de la Réserve fé-
dérale aux Erats-Unis.

Laccélération de la croissance qui est attendue
en 2017 sexplique par de meilleurs résultats dans les pays
émergents. En particulier, la croissance dans les pays dont
la situation macroéconomique est difficile en 2015-16
(dont le Brésil, la Russie et certains pays d’Amérique la-
tine et du Moyen-Orient) devrait s'accélérer, méme si elle
restera faible ou négative, avec un retour 2 des taux posi-
tifs en Amérique latine et dans la CEI, ainsi qu'une accé-
lération sensible en Afrique subsaharienne. Ces dévelop-
pements font plus que compenser le ralentissement qui
devrait se poursuivre en Chine.

Pour ce qui est des pays avancés, une légere accélération
est de nouveau prévue : le ralentissement qui est attendu

au Japon en raison du relévement de la taxe sur la consom-
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mation devrait étre plus que compensé par une légére accé-
lération dans la plupart des autres pays avancés.

Les perspectives sont plus sombres que celles figurant
dans la Mise a jour des PEM de janvier 2016 tant pour
les pays avancés que pour les pays émergents. Par rapport
a I'édition d’octobre 2015 des PEM, la croissance mon-
diale a été révisée 2 la baisse de 0,4 point en 2016 et de
0,3 point en 2017.

Perspectives mondiales a moyen terme

La croissance mondiale devrait continuer de saffermir
au-dela de 2017, pour s’inscrire juste au-dessous de 4 %
d’ici la fin de 'horizon de prévision 2021, grice & une
nouvelle accélération dans les pays émergents et les pays
en développement. Cette évolution repose sur plusieurs
hypothéses importantes, qui, comme indiqué dans la sec-
tion ci-apres, sont exposées 4 des risques considérables :
¢ Une normalisation progressive de la situation dans plu-

sieurs pays qui connaissent aujourd’hui des difficultés
¢ Un rééquilibrage réussi de I'économie chinoise, avec des

taux tendanciels de croissance qui, quoique plus faibles
que ceux des vingt derniéres années, demeurent élevés
o Une accélération de l'activité dans les pays exporta-
teurs de produits de base, quoique avec des taux de
croissance plus modestes que par le passé
¢ Une croissance résiliente dans les autres pays émer-
gents et pays en développement

Dans ce contexte, augmentation progressive du poids
de pays 4 croissance rapide telle que la Chine et 'Inde
dans I'économie mondiale contribue aussi 4 stimuler la
croissance mondiale. La croissance dans les pays avancés
devrait rester voisine de 2 % tandis que les écarts de pro-
duction se comblent, puis ralentir en raison du fléchisse-
ment de la croissance de la population active qui résulte

du vieillissement de la population.

Perspectives économiques des pays et des régions

o Aux Etats-Unis, la croissance devrait rester modérée,
portée par le renforcement des bilans, le retrait du
frein budgétaire en 2016 et une amélioration du
marché immobilier. Ces forces devraient compenser le
fléchissement des exportations nettes dit a 'affermis-
sement du dollar et au ralentissement de la croissance
dans les pays partenaires, la nouvelle baisse de I'inves-
tissement dans le secteur de I'énergie, laffaiblissement
du secteur manufacturier et le durcissement des condi-
tions financiéres intérieures pour certains secteurs de

Iéconomie (par exemple pétrole et gaz, et secteurs
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connexes). En conséquence, la croissance devrait se
stabiliser 2 2,4 % en 2016, avec une accélération mo-
deste en 2017. Les perspectives a plus long terme sont
plus sombres : la croissance potentielle est estimée a
environ 2 % seulement, a cause du vicillissement de la
population et de la faible croissance de la productivité
totale des facteurs.

Dans la zone euro, la modeste reprise devrait se pour-
suivre en 2016-17 : les effets favorables de la baisse
des prix de I'énergie, une expansion budgétaire mo-
deste et des conditions financiéres favorables devraient
plus que compenser l'affaiblissement de la demande
extérieure. La croissance potentielle devrait demeurer
faible, en raison de 'héritage de la crise (dette privée
et publique élevée, investissement faible et érosion

des compétences en raison du chémage élevé & long
terme), des effets du vieillissement de la population

et de la lenteur de la croissance de la productivité to-
tale des facteurs. La production devrait augmenter
d’environ 1,5 % en 2016 et de 1,6 % en 2017, puis
d’environ 1,5 % a moyen terme. La croissance de-
vrait saccélérer de maniére modeste en Allemagne

(1,6 % d’ici 2017), en France (1,1 % en 2016 et 1,3 %
en 2017) et en [talie (1 % en 2016 et 1,1 % en 2017).
La croissance devrait fléchir en Espagne (2,6 %

en 2016 et 2,3 % en 2017) tout en restant supérieure
a la moyenne de la zone. Lactivité devrait ralentir au
Portugal (1,4 % en 2016 et 1,3 % en 2017), tandis
que la Gréce devrait retrouver la croissance en 2017
apres une nouvelle contraction cette année.

Au Japon, la croissance devrait rester de 0,5 %

en 2016, avant de devenir légerement négative, a

—0,1 %, en 2017, lorsque le relevement (de 2 points)
du taux de la taxe 4 la consommation entrera en vi-
gueur. La dépréciation récente du yen et I'affaiblis-
sement de la demande des pays émergents devraient
freiner lactivité au premier semestre de 2016, mais

la baisse des prix de I'énergie et les mesures budgé-
taires adoptées dans la loi de finances rectificative de-
vraient stimuler la croissance (U'impulsion budgétaire a
elle seule devrait accroitre la production de 0,5 point).
Les mesures d’assouplissement quantitatif et qualitatif
prises par la Banque du Japon, y compris 'adoption,
en février, de taux d’intérét négatifs sur les dépots de
réserves excédentaires marginales, devraient soutenir
la demande privée. Les perspectives de croissance 4
moyen et long terme restent médiocres, du fait princi-
palement de la diminution de la population active.

La situation est plus diverse en ce qui concerne les
autres pays avancés, du fait, en partie, des effets

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

inégaux de la baisse des prix des produits de base, ainsi

que des différents degrés des répercussions du rééqui-

librage de 'économie chinoise.

o Au Royaume-Uni, la croissance (qui devrait s'établir
21,9 % en 2016 et a2,2 % en 2017) devrait étre
portée par la demande privée intérieure, soutenue
par la baisse des prix de 'énergie et le dynamisme
du marché immobilier, qui compensent les vents
contraires liés & 'assainissement des finances pu-
bliques et 4 la montée de 'incertitude en prévision
du référendum de juin sur 'appartenance 4 'UE.

o En Suéde, la croissance vigoureuse qui est prévue
(environ 3,7 % en 2016, puis 2,8 % en 2017) est
soutenue par une politique monétaire expansion-
niste, une hausse de 'investissement résidentiel en
réaction a la montée des prix immobiliers et une
augmentation des dépenses publiques due aux en-
trées massives de réfugiés.

o En Suisse, la croissance devrait s'accélérer de maniére
modeste pour atteindre 1,2 % en 2016 et 1,5 %
en 2017, tandis que s'estompe le frein exercé par
appréciation du taux de change 'an dernier.

o Les pays avancés exportateurs de produits de base
continuent de s'ajuster 2 la baisse de leur revenu et
de l'investissement lié A ces ressources. En Norvége,
la croissance du PIB devrait fléchir a 1,0 % cette
année, car la baisse des prix du pétrole pése sur I'in-
vestissement et la consommation, puis se redresser
progressivement par la suite. Au Canada, la crois-
sance devrait remonter 4 1,5 % en 2016, le freinage
du secteur de I'énergie étant partiellement com-
pensé par une monnaie plus compétitive et une
hausse de l'investissement public, puis s'accélérer a
1,9 % en 2017. En Australie, la croissance devrait
demeurer au-dessous de son potentiel en 2016, &
2,5 %, mais dépasser ce potentiel pour s'établir &

3 % au cours des deux années suivantes, en partie
grice A une monnaie plus compétitive.

o Parmi les autres pays avancés d’Asie, la baisse des
importations chinoises en 2015 constitue un facteur
de freinage important. En 2016, la croissance s’af-
faiblira & Singapour (2 1,8 %) et dans la région ad-
ministrative spéciale de Hong Kong (2,2 %), et saccé-
lérera de maniére modeste en Corée (2,7 %) et plus
sensiblement dans la province chinoise de Taiwan
(1,5 %, apres la forte baisse 2 0,7 % en 2015). Dans
ces quatre pays, la croissance devrait s'accélérer de
maniére plus vigoureuse & compter de 2017, tandis
que la demande chinoise d’importations se redresse.
Le vieillissement de la population pése de plus en
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plus sur la croissance potentielle dans ces pays, sur-
tout en Corée et a Singapour.

e En Chine, la croissance devrait tomber 2 6,5 % cette

année et 2 6,2 % en 2017, soit un peu plus que prévu
dans I'édition d’octobre 2015 des PEM, en raison des
mesures qui ont été annoncées. Un nouveau fléchis-

sement est attendu dans le secteur industriel, car I'ex-
cédent de capacités continue de se détendre, en parti-

PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

bonne santé de la demande intérieure privée et les

retombées d’une économie américaine robuste.

o Au Brésil, la production devrait encore se contracter

de 3,8 % en 2016 (apres une contraction de 3,8 %
en 2015) : la récession fait sentir ses effets sur I'em-
ploi et les revenus réels, et I'incertitude sur le plan
interne continue de limiter la capacité du gouver-

nement a formuler et & exécuter la politique écono-

culier dans 'immobilier et les secteurs en amont, ainsi mique. Comme bon nombre des chocs de 2015-16

que dans l'industrie manufacturiére. La croissance du devraient prendre fin, et grice 4 un affaiblissement
secteur des services devrait étre robuste, car I'économie de la monnaie, la croissance devrait devenir positive
continue de se rééquilibrer en privilégiant la consom- en 2017; néanmoins, la production en moyenne
mation au détriment de I'investissement. La croissance restera probablement inchangée par rapport &
élevée du revenu, la solidité du marché du travail et Pannée précédente. Une incertitude considérable
des réformes structurelles visant a stimuler la consom- entoure ces prévisions.

mation devraient maintenir le processus de rééqui- o Parmi les pays sud-américains exportateurs de
librage en bonne voie sur 'horizon de prévision. pétrole, le ralentissement attendu de l'activité
o Ailleurs dans les pays émergents et en développement en Colombie (ou la croissance tombera 4 2,5 %
d’Asie, I'activité reste robuste. En Inde, la croissance en 2016, contre 3,1 % en 2015) tient au bas niveau
devrait saccélérer légérement pour atteindre 7,5 % des prix du pétrole, ainsi qu'a un durcissement de
en 2016-17, comme prévu en octobre dernier. La crois- la politique macroéconomique et des conditions fi-
sance restera portée par la consommation privée, qui nancieres. Le Venezuela devrait rester dans une ré-
profite de la baisse des prix de 'énergie et de la hausse cession profonde en 2016 (avec une contraction
des revenus réels. Etant donné le regain de confiance et de la production de 8 %, apres une contraction de
le redressement de lactivité industrielle, une reprise de 5,7 % en 2015), sur fond d’incertitude politique et
Pinvestissement privé devrait encore affermir la crois-
sance. Parmi les pays de TASEAN-5 (Indonésie, Malaisie,
Philippines, Thailande, Viet Nam), la croissance ralentira
en 2016 en Malaisie et au Viet Nam (4,4 % et 6,3 %,

respectivement), mais s accélérera de maniére modérée

tandis que la nouvelle baisse du prix du pétrole a ac-
centué les déséquilibres et les tensions macroécono-

miques, avec notamment un taux d’inflation moyen
qui devrait sapprocher de 500 % en 2016. Les pers-
pectives de I Equateur sont trés incertaines et tribu-

en Indonésie, aux Philippines et en Thailande (4,9 %, taires du financement extérieur disponible. Dans
6,0 % et 3,0 %, respectivement). La croissance dans le scénario de référence, la production de 'Equa-
PASEAN-5 devrait saccélérer en 2017 et par la suite,

grice 4 la vigueur de la demande intérieure et & une aug-

teur devrait se contracter cette année (de 4,5 %) sur
fond de la baisse des prix du pétrole, d’une perte de
mentation progressive des exportations. compétitivité due & I'appréciation du dollar, de I'as-
o En Amérique latine et dans les Caraibes, la croissance sainissement des finances publiques et de conditions
globale en 2016 devrait étre négative pour la deuxiéme de financement restrictives.
année consécutive (=0,5 %). Cependant, l'activité éco- o Ailleurs en Amérique du Sud, la correction en cours
nomique devrait s'affermir dans tous les pays de la ré- des déséquilibres macroéconomiques et des dis-
gion en 2017, avec une croissance de 1,5 %. 1l existe torsions microéconomiques en Argentine améliore
des différences considérables entre les régions et les les perspectives de croissance & moyen terme, mais
pays. Si "’Amérique du Sud reste durement touchée I’ajustement provoquera probablement une légere
par la baisse des prix des produits de base, le Mexique, récession en 2016. La baisse prolongée du prix du
I'Amérique centrale et les Caraibes profitent de la re- cuivre et le durcissement des conditions financiéres
pésent sur les perspectives du Chili (ot la croissance
tombera de 2,1 % en 20152 1,5 % en 2016). Au

Pérou, 1a croissance devrait s'accélérer en 2016 et

prise aux Etats-Unis et, dans la plupart des cas, du
recul des prix du pétrole. En fait, la plupart des pays
de la région continuent de connaitre la croissance,
méme si cette dernitre est modeste. en 2017 (2 3,7 % et 4,1 %, respectivement), portée
o Au Mexique, la croissance devrait rester modérée

(2,4 % en 2016 et 2,6 % en 2017), portée par la

principalement par l'affermissement de 'activité
dans le secteur des ressources.
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e Les perspectives économiques de la Communauté des
Etats indépendants restent fort médiocres, du fait de la
récession en Russie et de ses retombées régionales, ainsi
que de la baisse des prix du pétrole pour les pays qui en

exportent. La production régionale devrait encore dimi-

nuer de 1,1 % en 2016. Une reprise devrait s'installer

en 2017, avec une prévision de croissance de 1,3 %. En

Russie, la croissance devrait s'établir 4 —1,8 % en 2016
(apres une contraction de 3,7 % l'an dernier) : les sanc-

tions internationales accentuent les effets de la baisse des

prix du pétrole et des carences structurelles. L Ukraine
devrait retrouver une croissance positive en 2016, grace
4 amélioration de la confiance des consommateurs

et des investisseurs,  la hausse progressive des revenus
réels et & un assouplissement graduel des conditions de
crédit. La baisse soutenue des prix du pétrole, la réces-
sion en Russie, ainsi que le ralentissement et le rééqui-
librage de I'économie chinoise pésent sur la croissance
de la région de I'Asie centrale et du Caucase en rédui-
sant les exportations, les envois de fonds et les inves-
tissements. La prévision de croissance pour la région

a été révisée a la baisse pour 2016, a2 1,2 %, du fait de
la faiblesse de la demande extérieure, de la baisse de la
production de pétrole et du manque de confiance au
Kazakhstan, d’'une diminution de l'investissement pu-
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ralentissement en cours s'explique principalement par

des conditions extérieures défavorables : les pays riches

en ressources naturelles souffrent de la baisse des prix
des produits de base, tandis que les pays préémergents
de la région subissent le durcissement des conditions de
financement a I'échelle mondiale.

o Il est maintenant prévu que les pays exportateurs
de pétrole d’Afrique subsaharienne enregistreront
une croissance de 2,0 % en 2016 (une révision a
la baisse de 2,1 points par rapport aux prévisions
d’octobre 2015) et de 3,4 % en 2017. Au sein de
ce groupe, la croissance en 2016 devrait tomber &
2,5 % en Angola (contre 3,0 % en 2015) et 22,3 %
au Nigéria (contre 2,7 % I'an dernier), ot 'impact
négatif de la baisse des prix du pétrole est aggravé
par les perturbations de l'activité du secteur privé
par l'intermédiaire de restrictions de change.

o Leffet de la baisse des prix du pétrole sur les pays im-
portateurs de pétrole de la région a été plus faible
que prévu, car bon nombre de ces pays exportent
d’autres ressources non renouvelables dont les prix
ont reculé aussi. En Afyique du Sud, la croissance
devrait étre réduite de moitié, a 0,6 %, en 2016, a
cause de la baisse des prix des exportations, de 'in-
certitude considérable, ainsi que du durcissement

blic en Azerbaidjan et au Turkménistan, ainsi que d’'une des politiques monétaire et budgétaire. En Zambie,

baisse des envois de fonds dans les pays importateurs de Pimpact de la sécheresse sur la production d’électri-
pétrole. La croissance ne devrait se redresser que de ma- cité accroit la pression 2 la baisse résultant du bas ni-
ni¢re modeste pour atteindre 2,5 % en 2017. veau des prix du cuivre, et la croissance restera mo-
o Dans les pays émergents ou en développement d’Europe, la dérée, 2 3,4 % (légerement au-dessous des 3,6 %
croissance devrait rester plus ou moins stable, 4 3,5 %

en 2016 et 4 3,3 % en 2017. Lactivité dans la région

de 2015). Au Ghana, la croissance devrait passer 3

4,5 % en 2016, contre 3,5 % l'an dernier, lorsqu’elle
a profité de la baisse des prix du pétrole et de la reprise avait été freinée par des pénuries d’électricité et I'as-
progressive dans la zone euro, mais 'endettement élevé sainissement des finances publiques. Dans beaucoup
des entreprises freine I'investissement privé. En Tirguie, d’autres pays importateurs de pétrole, les tensions in-
la croissance devrait rester stable, 4 3,8 %, en 2016 : une flationnistes résultant de la répercussion d’un dollar
forte augmentation du salaire minimum soutiendra la américain vigoureux (qui a limité notablement la
demande intérieure face 4 I'incertitude géopolitique, a la baisse des prix des carburants en monnaie nationale)
faiblesse de la demande extérieure et au ralentissement et des prix élevés des produits alimentaires (en raison
de la croissance du crédit. La croissance devrait fléchir en de la sécheresse en Afrique australe et orientale) ont
Hongrie, ot les effets de I'absorption élevée des fonds de compensé aussi dans une certaine mesure les gains
I'Union européenne se dissipent progressivement, mais tirés de la baisse des prix du pétrole. Néanmoins, les
devrait s'accélérer légerement en Europe du Sud-Est. investissements en cours dans les infrastructures et la
o En Afrique subsaharienne, la croissance devrait rester vigueur de la consommation dans des pays tels que
faible cette année, 4 3,0 %, soit environ ¥2 point de la Céte d’Ivoire, le Kenya, le Rwanda, le Sénégal et la
moins qu'en 2015 et 1,3 point de moins que prévu dans

Iédition d’octobre 2015 des PEM. La croissance de-

Tanzanie devraient porter la croissance 4 6-7 % ou

plus cette année et 'année prochaine. Par contre, en

vrait s'accélérer pour atteindre 4,0 % en 2017, grice &
un léger rebond des prix des produits de base et & l'exé-
cution en temps voulu de la politique économique. Le

Ethiopie, I'économie est freinée par une sécheresse, et
la croissance devrait ralentir considérablement pour
atteindre 4,5 % (contre 10,2 % en 2015).
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¢ Dans la région du Moyen-Orient, de U'Afrique du Nord,
de U Afghanistan et du Pakistan (MOANAP), les pers-
pectives se sont dégradées considérablement en raison
des nouvelles baisses des prix du pétrole, ainsi que de

P'intensification des conflits et des risques pesant sur la

sécurité. La croissance pour I'ensemble de la région de-

vrait atteindre 3,1 % en 2016 et 3,5 % en 2017, soit

0,8 point et 0,7 point de moins, respectivement, que

prévu dans Iédition d’octobre 2015 des PEM.

o Comme il est maintenant prévu que les prix du pé-
trole resteront & un bas niveau pendant une plus
longue période, les pays exportateurs de pétrole de la
région ont pris d'importantes mesures supplémen-
taires pour limiter les dépenses publiques, réduire les
subventions et accroftre les recettes. Méme compte
tenu de ces mesures, les déficits budgétaires devraient
se creuser cette année. Il est maintenant prévu que la
croissance dans les pays membres du Conseil de coo-
pération du Golfe (CCQG) ralentira de 3,3 % en 2015
41,8 % en 2016, puis saccélérera pour dépasser 2 %
a moyen terme. Cependant, 'augmentation de la
production de pétrole dans la République islamique
d’Iran et en Iraq, apres la levée des sanctions, ainsi
que la remontée de lactivité au Yémen, ol il est sup-
posé que le conflit satténuera progressivement, de-
vraient porter la croissance globale des pays expor-
tateurs de pétrole de la région 42,9 % en 2016 et a
3,1 % en 2017, contre 1,9 % l'an dernier.

o La croissance dans les pays de la région importa-
teurs de pétrole devrait rester modérée : les gains ré-
sultant de la plus grande stabilité politique, des ré-
formes économiques, de la réduction du freinage
exercé par 'assainissement des finances publiques et
de la baisse des prix du pétrole sont compensés par
les retombées des problemes de sécurité, les tensions
sociales et les répercussions des conflits régionaux,
ainsi que, plus récemment, les ralentissements dans

les pays membres du CCG.

Inflation mondiale

Comme les baisses des prix du pétrole de dé-
cembre 2015 devraient pour I'essentiel persister cette
année, la hausse des prix a la consommation a été révisée
a la baisse dans presque tous les pays avancés et devrait
rester inférieure aux objectifs fixés par les banques centrales
en 2016. En dehors du Venezuela (ot I'inflation moyenne
devrait sapprocher de 500 % cette année et étre encore
plus élevée 'an prochain), l'inflation dans les pays émer-
gents et les pays en développement devrait tomber 4 4,5 %
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en 2016, contre 4,7 % en 2015, en raison de la baisse des
prix des produits de base et de la dissipation des effets des
dépréciations monétaires de 'an dernier.

¢ Dans la zone euro, l'inflation globale devrait atteindre

0,4 % en 2016 (contre environ zéro en 2015) et passer

21,1 % en 2017 du fait de l'assouplissement de la po-

litique monétaire par la BCE. Par la suite, I'inflation ne

devrait monter que trés progressivement & moyen terme.
¢ Au Japon, inflation devrait étre négative, 1 —0,2 %,

en 2016, a cause de la baisse des prix de I'énergie et de

Paffermissement du yen au cours des derniers mois. A

moyen terme, l'inflation devrait monter & 1,0~1,5 %, car

la politique monétaire accommodante et la réduction de

Pécart de production orienteront les prix a la hausse.

e Aux Etats-Unis, l'inflation devrait passer de 0,1 %

en 20152 0,8 % en 2016 sur fond d’un marché du

travail plus tendu, bien que 'appréciation du dollar

et la répercussion de la baisse des prix du pétrole

orientent les prix a la baisse. Linflation mesurée par

Pindice des prix 4 la consommation devrait monter a

moyen terme pour avoisiner 2% %, tandis que I'infla-

tion mesurée par le déflateur des dépenses de consom-
mation des ménages, qui est la mesure de 'inflation
privilégiée par la Réserve fédérale, atteindrait 2 %.

¢ Linflation moyenne dans les autres pays avancés res-
tera aussi inférieure aux objectifs fixés par les banques
centrales, principalement en raison de la baisse des
prix du pétrole. Linflation devrait retrouver le niveau
fixé comme objectif I'an prochain en Corée (en partie
parce que la Banque de Corée a abaissé récemment son
objectif d’inflation), mais seulement & moyen terme &

Singapour et en Su¢de. En Suisse, les prix a la consom-

mation devraient reculer en 2016 et en 2017 étant

donné I'appréciation de la monnaie I'an dernier.

Dans les pays émergents, 'orientation a la baisse qui
tient au recul des prix du pétrole est compensée, & des de-
grés divers, par la répercussion des dépréciations moné-
taires nominales sur les prix intérieurs, surtout dans les
pays qui ont connu une forte dépréciation monétaire, tels
que le Brésil, la Colombie, la Russie et, plus récemment,
le Kazakhstan. Pour les années suivantes, I'inflation de-
vrait fléchir progressivement pour se rapprocher des ob-
jectifs officiels.
¢ En Chine, 'inflation devrait rester faible en 2016, aux

environs de 1,8 %, du fait de la baisse des prix des

produits de base, de 'appréciation réelle du renminbi
et d’'un léger affaiblissement de la demande intérieure.
¢ En Inde, les conditions monétaires continuent de ca-
drer avec un objectif d'inflation de 5 % pour le premier
semestre de 2017, bien qu'une mousson défavorable et
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une augmentation attendue des salaires dans le secteur
public constituent des risques de hausse. Au Brésil, I'in-
flation moyenne devrait diminuer légérement pour at-
teindre 8,7 % cette année, contre 9,0 % I'an dernier, car
les effets des ajustements considérables des prix adminis-
trés et de la dépréciation de la monnaie en 2015 dimi-
nuent. En Russie, I'inflation devrait tomber de 15,5 %
en 2015 4 8,4 % en 2016. En Turquie, l'inflation de-
vrait atteindre 9,8 % en 2016, soit pres de 5 points au-
dessus de I'objectif.

¢ Quelques autres pays émergents, surtout en Europe
centrale et du Sud-Est, tels que la Hongrie et la
Pologne, devraient enregistrer une inflation globale lar-
gement inférieure & 'objectif fixé en 2016.

Perspectives du secteur extérieur

La croissance du commerce mondial devrait rester
modérée, mais saccélérer progressivement 3 compter
de 2016, principalement du fait d’un affermissement de
la croissance de la demande intérieure dans les pays émer-
gents et les pays en développement.

La baisse des prix du pétrole a de nouveau été le détermi-
nant principal de I'évolution des soldes des transactions ex-
térieures courantes 4 I'échelle mondiale en 2015. En raison
de cette baisse, le solde global des transactions courantes
des pays émergents et des pays en développement exporta-
teurs de pétrole est devenu déficitaire pour la premiére fois
depuis 1998 (graphique 1.15, plage 1). Parmi les régions
importatrices de pétrole en situation d’excédent, plus de
la moitié de la détérioration de 370 milliards de dollars du
solde courant des pays exportateurs de pétrole a été com-
pensée par une augmentation des excédents en Chine et
dans d’autres pays asiatiques avancés importateurs de pé-
trole, en particulier le Japon. Dans les pays et régions im-
portateurs de pétrole qui affichent un déficit courant, les
variations se sont plus ou moins contrebalancées : une déé-
rioration du solde courant des Etats-Unis a été compensée
par une amélioration du solde courant dans les pays euro-
péens en situation de déficit. Par ailleurs, la discordance des
soldes courants a 'échelle mondiale (un excédent apparent
du compte courant mondial), qui avait atteint 378 milliards
de dollars en 2014, a diminué d’environ 40 % en 2015.

Des facteurs similaires devraient jouer un rdle en 2016,
étant donné la nouvelle baisse des prix moyens du pétrole
par rapport 4 2015, quoique 4 une échelle plus modeste.
Pour les années suivantes, les déséquilibres devraient se ré-
duire & mesure que la Chine rééquilibre son économie et
que les excédents des pays européens avancés diminuent en
pourcentage du PIB mondial, ce qui ferait plus que com-
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Graphique 1.15. Secteur extérieur

Les déséquilibres des comptes des transactions extérieures courantes a I’échelle
mondiale ont diminué ces derniéres années, principalement du fait de la baisse
des soldes des pays exportateurs de pétrole. Néanmoins, les positions créditrices
et débitrices nettes continuent de s’élargir. Dans les pays qui appliquent un taux de
change flexible, les fluctuations des taux de change au cours de I'année écoulée
ont été corrélées avec les variations des termes de I'échange.

4 -1, Déséquilibres mondiaux des soldes courants
3 _  (en pourcentage du PIB mondial)

0
—1-
—2- |
-3-  myUSA w= PET = DEU+EUREXC == APDC §
—4- CHI+PEA JPN RDM — Ecart -
(998 2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 21

20 - 2. Déséquilibres mondiaux nets des actifs financiers
15~  (en pourcentage du PIB mondial)

_
o
I

P B B |

—15-
~20 ~mm USA = PET  DEU+EUREXC == APDC
~25 -1 CHI+PEA == JPN == RDM — Ecart
-30

2000 02 04 06 08 10 12 14

1998

20 - 3. Variations des taux de change -
effectifs réels depuis 2015

_
o o
o
| ]
1

® Pays avancés
—10-  m pays émergents

=20 -

-30-

Variation du taux de change effectif réel,
février 2016/moyenne 2014 (en pourcentage)

_40| 1 1 1 1 1 1 1 1 J
-7 -6 -5 -4 -3 -2 - 0 1 2 3
Pertes/gains résultant des variations
des termes de I'échange, moyenne 2015-16

Source : estimations des services du FMI.

Note : APDC : autres pays européens affichant un déficit courant avant la crise
(Espagne, Grece, groupe PEM des pays émergents et en développement d’Europe,
Irlande, ltalie, Portugal, Royaume-Uni); CHI+PEA = Chine et pays émergents d’Asie
(Corée, Hong Kong (RAS), Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, province
chinoise de Taiwan, Thailande); DEU+EUREXC = Allemagne et autres pays avancés
européens en excédent (Autriche, Danemark, Luxembourg, Pays-Bas, Suede,
Suisse); PET = groupe PEM des pays émergents et des pays en développement
exportateurs de combustibles et Norvege; RDM = reste du monde.

Les codes des pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale de
normalisation (ISO).
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Graphique 1.16. Pays créditeurs et pays débiteurs

Les taux de croissance dans les pays créditeurs ont continué de dépasser ceux
des pays débiteurs, du fait principalement de la croissance vigoureuse en Chine.
L'écart de croissance s’explique dans une large mesure par les différents taux de
croissance de la demande intérieure, mais aussi par une certaine dépendance des
pays créditeurs a I'égard de la demande extérieure nette, en particulier pour les
pays exportateurs de pétrole en 2015 et en 2016.
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Source : estimations des services du FMI.
Note : A la plage 1, les données relatives a la position extérieure globale nette sont
les derniéres données disponibles (3¢ trimestre de 2015 pour la plupart des pays).

penser le retour des pays exportateurs de pétrole en situa-
tion d’excédent étant donné qu’une augmentation des prix
du pétrole est prévue. En dépit de ce rééquilibrage, les po-
sitions extérieures créditrices et débitrices nettes devraient
continuer d’augmenter en pourcentage du PIB intérieur

et mondial, avec une augmentation particuli¢rement sen-
sible de la position extérieure globale nette de pays avancés
européens créditeurs, tels que I'Allemagne et les Pays-Bas,
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reflétant des projections d’excédents courants élevés persis-
tants (graphique 1.15, plage 2).

Les fluctuations des taux de change au cours de I'année
écoulée ont correspondu a des variations importantes de
parametres économiques fondamentaux, tels que les prix
des produits de base, les perspectives de croissance des par-
tenaires commerciaux et la vulnérabilité extérieure. En par-
ticulier, comme indiqué 4 la plage 3 du graphique 1.15
pour un échantillon de pays n'appliquant pas un régime de
change de rattachement, les taux de change effectifs réels se
sont généralement appréciés dans les pays dont les termes
de 'échange se sont améliorés et dépréciés dans ceux ot les
termes de 'échange se sont détériorés. En fait, la mesure
des gains et des pertes de revenus résultant des variations
des termes de I'échange peut expliquer 4 elle seule plus
de la moitié de la variation des mouvements des taux de
change effectifs réels depuis 2014.

Les taux de croissance dans les pays créditeurs ont
continué de dépasser ceux observés dans les pays débiteurs
(graphique 1.16), en raison principalement d’une crois-
sance vigoureuse en Chine, une tendance qui devrait per-
sister en 2016°. Lécart de croissance s'explique principa-
lement par les différents taux de croissance de la demande
intérieure, mais aussi par une certaine dépendance a I'égard
de la demande extérieure nette de la part des pays crédi-
teurs. Pour 2015-16, cette dépendance a I'égard de la de-
mande extérieure nette refléte principalement des dévelop-
pements dans les pays créditeurs qui sont des exportateurs
de pétrole, ot la demande d’importations a diminué forte-
ment apres la chute des prix du pétrole. Un recours accru &
la demande intérieure dans un certain nombre de pays cré-
diteurs faciliterait le rééquilibrage de I'économie mondiale
tout en en soutenant la croissance.

Augmentation prononcée des risques

Les prévisions de croissance des PEM constituent un
scénario central, Cest-a-dire les taux de croissance qui,
selon les estimations des services du FMI, sont les plus
probables pour chaque année de 'horizon de prévision.
Laffaiblissement de la croissance mondiale 4 la fin de 2015
et la montée des risques pesant sur lactivité économique
mondiale depuis le début de I'année ont poussé les services

SLes pays et régions créditeurs sont la Chine, les pays avancés d’Asie,
des pays avancés d’Europe tels que I'Allemagne et les Pays-Bas, ainsi que
la plupart des pays exportateurs de pétrole. Les pays et régions débiteurs
sont les Etats-Unis, des pays avancés et en développement d’Europe
(tels que I'Ttalie, I'Espagne, la Turquie et le Royaume-Uni), 'Amérique
latine, I'Inde et quelques autres pays émergents d’Asie, ainsi que I'Aus-
tralie et la Nouvelle-Zélande.
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du FMI a réviser 2 la baisse les taux de croissance prévus
dans le scénario central. En outre, les services du FMI sont
d’avis que la probabilité que les résultats soient pires que
les chiffres figurant dans le scénario central a augmenté. En
d’autres termes, non seulement le scénario central est au-
jourd’hui moins favorable et moins probable, mais en plus
les taux encore plus bas sont devenus plus probables.
Laugmentation des risques tient & une intensification
des menaces décrites dans la Mise & jour des PEM de jan-
vier 2016 et a de nouvelles turbulences sur les marchés
financiers qui ont conduit & un durcissement des condi-
tions financiéres, y compris dans les pays avancés. A court
terme, les risques principaux pour les perspectives ont
trait 1) 2 la menace d’une baisse désordonnée des flux de
capitaux et aux risques croissants pour la stabilité finan-
citre dans les pays émergents, 3) aux ramifications inter-
nationales de la transition économique en Chine, 3) aux
tensions croissantes dans les pays qui sont fortement tri-
butaires de leurs exportations de pétrole, 4) 2 'impact
éventuel d’'un durcissement des conditions financiéres et
de poussées de volatilité financiére sur la confiance et la
croissance si cela se prolonge, 5) a des récessions de plus
longue durée dans les pays émergents qui connaissent au-
jourd’hui des difficultés, 6) aux risques géopolitiques, et
7) a la sortie éventuelle du Royaume-Uni de 'Union eu-
ropéenne. Si ces risques se matérialisaient, la probabilité
d’autres développements défavorables pourrait s'accroitre.
Le sentiment qu’il existe une marge de manceuvre limitée
pour réagir & des chocs, tant dans les pays avancés que
dans les pays émergents, accentue les craintes relatives
A ces scénarios défavorables. Dans la zone euro, la per-
sistance d’une inflation faible et son interaction avec le
surendettement sont aussi de plus en plus préoccupantes.
A plus long terme, le danger d’une stagnation durable et
d’une persistance d’une inflation excessivement basse dans
les pays avancés, ainsi que d’une croissance potentielle plus
faible que prévu a I'échelle mondiale, devient plus tangible.

Risques pesant sur la stabilité financiére
dans les pays émergents

Aprés cinq années de ralentissement de la croissance
économique et une baisse des entrées de capitaux qui s'est
intensifiée en 2015, les pays émergents sont de plus en
plus vulnérables & un changement d’état d’esprit parmi les
investisseurs. Comme indiqué au chapitre 3 de I'édition
d’octobre 2015 du Rapport sur la stabilité financi¢re dans
le monde (GFSR), les dépréciations monétaires considé-
rables des deux derniéres années et demie ont mis & mal

les amortisseurs financiers des entreprises qui ont une
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dette élevée, mais des créances ou revenus limités, en dol-
lars. Les amortisseurs budgétaires ont diminué aussi; les
ratios dette publique/PIB de la plupart des pays émergents
se situent maintenant largement au-dessus de leur niveau
de 2007 (Moniteur des finances publiques d’avril 2016).
Laccumulation autrefois rapide des réserves de change a
fait place & des pertes de réserves dans certains pays.

Une baisse plus marquée des flux de capitaux pourrait
durcir les conditions financiéres dans les pays émergents et
mettre une pression supplémentaire sur leurs monnaies, ce
qui aurait des effets négatifs sur les bilans et créerait peut-
étre des problémes de financement. Lélément déclencheur
pourrait prendre diverses formes : une montée des craintes
des investisseurs concernant les pays émergents en diffi-
culté et les secteurs des produits de base, des événements
idiosyncratiques dans les plus grands pays émergents, ou la
matérialisation d’autres risques pesant sur les perspectives,
tels qu'un affaiblissement de la demande mondiale dti &
des turbulences prolongées sur les marchés financiers. Quel
que soit 'élément déclencheur, un abandon des types d’ac-
tifs plus risqués pourrait provoquer des baisses perturba-
trices des prix des actifs et des valeurs des monnaies, ce qui
aurait des effets de contagion et péserait sur la croissance.
Les pays qui sont plus vulnérables & un changement d’état
d’esprit ponctuel parmi les investisseurs sont ceux dont le
besoin de financement extérieur est plus élevé, dont la po-
sition extérieure globale nette est plus faible et dont I'écart

de rendement est plus élevé.

Ramifications internationales de I'évolution en Chine

Le passage de la Chine & un nouveau modele de crois-
sance et 4 une économie davantage fondée sur le marché
est intrinsequement difficile et a parfois été chaotique. La
rentabilité des entreprises en Chine sest érodée au cours
des quelques derniéres années : la croissance a ralenti pour
adopter un rythme plus durable aprés une période de
croissance rapide du crédit et de l'investissement. La baisse
des revenus des entreprises chinoises, a son tour, les rend
moins & méme d’assurer le service de leur dette, ce qui ac-
croit le niveau des préts improductifs des banques (cha-
pitre 1 de 'édition d’avril 2016 du GFSR). Comme la ca-
pacité des banques & octroyer des préts est de plus en plus
limitée, les entreprises chinoises se tournent vers les mar-
chés de capitaux. La combinaison de la fragilité¢ des bilans
des entreprises, d’'un niveau élevé de préts improductifs et
d’inefficiences sur les marchés d’obligations et d’actions re-
présente un risque pour la stabilité financiére, et il est d’au-
tant plus difficile pour les autorités de rééquilibrer I'éco-

nomie sans heurt tout en réduisant la vulnérabilité liée &
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un endettement excessif. Les progrés limités qui ont été ac-
complis sur le plan des réformes essentielles et I'augmen-
tation des risques dans les secteurs des entreprises et de la
finance ont fait naitre des craintes quant 4 la croissance a
moyen terme, avec pour conséquence des turbulences sur
les marchés financiers chinois et mondiaux. Les mesures
prises par les autorités pour atténuer la volatilité des mar-
chés ont parfois été inefficaces et mal communiquées.

Un ralentissement plus marqué que prévu en Chine
pourrait avoir des répercussions internationales considé-
rables par la voie du commerce, des prix des produits de
base et la confiance, avec des effets connexes sur les mar-
chés financiers mondiaux et les valeurs des monnaies,
comme indiqué au chapitre 2 de I'édition d’avril 2016 des
Perspectives économiques régionales : Asie et Pacifigue. Cela
pourrait conduire 4 un ralentissement plus généralisé tant
dans les pays émergents que dans les pays avancés, surtout
si linvestissement, la croissance potentielle et les anticipa-
tions de revenus futurs en ressortent amoindris.

Risques de nouvelles tensions
dans les pays exportateurs de pétrole

Etant donné la baisse des amortisseurs budgétaires,
les nouveaux reculs des prix du pétrole fin 2015 et
début 2016 pourraient forcer les pays exportateurs de pé-
trole a réduire leurs dépenses davantage que prévu dans
les prévisions des PEM. Une compression supplémen-
taire des dépenses pourrait résulter d’'un durcissement des
conditions financiéres mondiales et d’'une augmentation
du risque souverain pergue par les marchés, comme in-
diqué a 'encadré scénario 1.

Ces risques seraient aggravés si les prix du pétrole bais-
saient encore plus. Comme l'inflation est actuellement
faible, un scénario ot les prix du pétrole seraient encore
plus bas Saccompagne d’un risque d’une nouvelle diminu-
tion des anticipations inflationnistes et peut-étre aussi des
taux d’inflation hors alimentation et énergie dans les pays
avancés, ce qui ferait monter les taux d’intérét réels et ac-
croftrait les risques de déflation. Par ailleurs, de nouvelles
baisses des prix du pétrole pourraient renforcer 'idée selon
laquelle les prix resteront bas pendant une longue période,
ce qui doperait les dépenses des pays importateurs de pé-
trole et atténuerait ainsi certains de ces effets négaifs.

Turbulences récentes sur les marchés
financiers et pertes boursiéres

Les marchés d’actions ont affiché des pertes considé-
rables de par le monde au début de 2016 : les baisses des
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cours dans les pays avancés ont été particuliérement mar-
quées pour les actions du secteur bancaire. De fin dé-
cembre 2015 & mi-février 2016, les indices boursiers dans
les pays avancés ont reculé de plus de 12 % et ceux des
pays émergents d’environ 9 %. Les marchés ont rebondi
depuis lors, et, fin mars, la variation sur un an était d’en-
viron -2 % pour les pays avancés et était positive pour les
pays émergents. Néanmoins, ces indices restent bien en
deca des sommets atteints pendant le printemps de 2015,
surtout pour les pays émergents. Comme indiqué dans
Pédition d’avril 2016 du GFSR, une augmentation du-
rable des turbulences sur les marchés financiers et des
reculs persistants des cours boursiers pourraient durcir les
conditions financiéres, en accroissant les primes de risque
et certains taux d’intérét, tout en réduisant l'offre de capital
pour les entreprises, ce qui peserait encore plus sur I'in-
vestissement, qui ne sest pas encore pleinement redressé
(chapitre 3 de I'édition d’avril 2015 des PEM). Ces per-
turbations des marchés des actifs pourraient aussi avoir des
effets négatifs sur la richesse et la confiance qui nuiraient
la consommation privée, surtout dans les pays avancés ol
les avoirs en actions constituent une partie importante du
patrimoine des ménages. Bien qu'il soit probable que les
pertes de valeur des actions qui ont été observées jusqu’a
présent en 2016 4 I'échelle mondiale auront un impact né-
gatif tres faible sur la consommation, ce recul vient a la
suite de pertes plus élevées au deuxieme semestre de 2015,
qui, si les ménages les considérent de plus en plus comme
érant persistantes, affaibliraient la demande des consom-
mateurs et la croissance dans les pays avancés et, en fin de
compte, I'économie mondiale. Un ralentissement de la
croissance rendrait 'économie mondiale vulnérable a des
chocs et accroftrait les risques de récession, avec, en retour,
une baisse de I'appétit des investisseurs pour le risque.

Retards possibles dans la normalisation
de la situation dans les pays en récession

Les économies du Brésil et de la Russie, qui repré-
sentent ensemble environ 6 % de la production mon-
diale sur la base des taux de change en parité de pou-
voir d’achat, se contractent depuis le milieu de 2014. La
croissance plus faible que prévu au Brésil a largement
contribué a la révision a la baisse des estimations de crois-
sance pour 2015 dans la Mise a jour des PEM de jan-
vier 2016. La prévision de référence des PEM intégre une
normalisation tres progressive de la situation dans ces
deux pays, avec une contraction un peu moins marquée
en 2016 et une croissance nulle ou légeérement positive
en 2017. Cependant, les perspectives du Brésil et de la
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Russie restent incertaines, et des retards éventuels dans la
normalisation pourraient de nouveau porter la croissance

mondiale au-dessous de la prévision actuelle.

Tensions et conflits géopolitiques

Lincidence de conflits armés et d’attaques terroristes
a augmenté au cours des deux derniéres années. Les évé-
nements en cours dans certaines régions d’Afrique et du
Moyen-Orient, ainsi quen Ukraine, pourraient encore
aviver les tensions au niveau national et international, ce qui
perturberait davantage le commerce, le tourisme et les flux
de capitaux. En Europe, la vague de réfugiés met durement
a lépreuve la capacité d’absorption des marchés du travail
de 'UE, ainsi que ses systémes politiques : elle alimente le
scepticisme quant a I'intégration économique, ainsi qua la
gouvernance de 'UE, et entrave peut-étre la capacité des di-
rigeants & s'attaquer aux problémes économiques qui sont
hérités de la crise et & ceux qui voient le jour.

Sortie de I'UE de la part du Royaume-Uni

Une sortie de 'UE de la part du Royaume-Uni pour-
rait poser des problémes graves tant pour le Royaume-Uni
que pour le reste de 'Europe. Les négociations sur 'aprés-
sortie seraient probablement longues, avec pour consé-
quence une période prolongée d'incertitude accrue qui
pourrait peser lourdement sur la confiance et I'investisse-
ment, tout en accroissant la volatilité des marchés finan-
ciers. Il est probable qu'une sortie du marché unique euro-
péen de la part du Royaume-Uni perturberait et réduirait
les flux commerciaux et financiers mutuels : elle réduirait
les principaux avantages tirés de la coopération et de I'in-
tégration économiques, tels que ceux résultant des écono-
mies d’échelle et d’'une spécialisation efficiente.

Stagnation séculaire, hystérése et baisse
de la production potentielle

Dans les pays avancés, le risque d’une insuffisance de la
demande intérieure et d’'un nouveau fléchissement de la
production potentielle en raison des effets d’hystérése reste
un sujet de préoccupation, surtout étant donné 'augmen-
tation des risques qui pesent sur Pactivité & court terme.
Dans certains pays, surtout dans les pays vulnérables de la
zone euro, la demande reste particulierement languissante,
et les capacités inemployées sur le marché du travail de-
meurent considérables. Les baisses des prix du pétrole et
d’autres produits de base depuis décembre 2015 agitent la
menace d’une déflation dans les pays avancés. Le scénario
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présenté ci-dessous, dans la section intitulée «Priorités»,
montre comment l'activité économique mondiale pourrait
souffrir d’une stagnation séculaire.

Une probabilité croissante d’une baisse de la production
potentielle due 3 une insuffisance prolongée de la demande
est de plus en plus un souci pour les pays émergents aussi,
en particulier ceux qui connaissent une récession profonde
et prolongée. Une combinaison de contraintes du coté de
loffre, d'un investissement qui reste faible et, dans certains
cas, de taux de chdmage élevés et de pertes de qualification
pourrait peser sur le potentiel de l'offre & moyen terme, en
particulier 12 ol le rythme des réformes structurelles est
faible. Enfin, les pays qui font face & des conflits internes et
a une forte hausse des sorties de réfugiés sont exposés a une
perte massive de potentiel économique.

Graphique en éventail : risques
entourant la prévision du PIB mondial

Avec une prévision de référence trés basse pour la crois-
sance mondiale et un intervalle de confiance légerement
plus large autour de la prévision de référence, le gra-
phique en éventail fait état d’'une augmentation modérée
mais notable de la probabilité que la croissance mondiale
tombe au-dessous de 2 % par rapport 2 il y a un an (gra-
phique 1.17)°. De la méme maniére, une analyse qui re-
pose sur le modele de projection mondial (Global Pro-
jection Model) du FMI indique une augmentation de
la probabilité d’'une récession dans les principaux pays
avancés sur un horizon de quatre trimestres par rapport
aux probabilités calculées en avril et en octobre 2015 (gra-
phique 1.18). Cette augmentation refléte une combinaison
d’une croissance plus faible dans le scénario de référence et
d’une évolution négative de la distribution des chocs fu-
turs sur la demande et les variables financiéres, ce qui cor-
respond 2 des effets de confiance négatifs étant donné que
la marge de manceuvre est considérée comme étant de plus
en plus limitée. Les simulations indiquent aussi une aug-
mentation du risque de déflation dans la zone euro, au
Japon et aux Etats-Unis pour le dernier trimestre de 2016,
ce qui correspond 4 une augmentation des risques pesant
sur la croissance et 2 la baisse récente des prix du pétrole.
Les probabilités de déflation diminueraient pour les tri-

®Les indicateurs utilisés pour établir le graphique en éventail reposent
sur les prix des dérivés ou la distribution des prévisions des variables. Le
graphique compare les intervalles de confiance actuels A ceux de I'édi-
tion d’avril 2015 des PEM pour veiller & ce qu’un horizon de prévi-
sion de durée équivalente soit utilisé; les horizons pour les prévisions
de 'année en cours et de I'année suivante sont plus longs en avril qu'en
octobre, lorsque davantage de données qui influent sur les chiffres de
I'année en cours et de 'année suivante sont connues.
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Graphique 1.17. Aléas influant sur
les perspectives de I’économie mondiale

Avec une prévision de référence plus basse pour la croissance mondiale et un intervalle
de confiance légérement plus large autour de la prévision de référence, le graphique
en éventail montre que les risques d’une croissance plus faible ont augmentg.
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Sources : Bloomberg, L.P.; marché des options de Chicago (CBOE); Consensus
Economics; Haver Analytics; estimations des services du FMI.
'Ce graphique en éventail indique I'incertitude entourant la prévision centrale des
PEM avec des intervalles de confiance de 50 %, 70 % et 90 %. L'intervalle de
confiance de 70 % inclut I'intervalle de confiance de 50 %, et I'intervalle de confiance
de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 et 70 %. Pour des détails, voir
I'appendice 1.2 de I'édition d’avril 2009 des PEM. Les intervalles de 90 % pour les
prévisions de I'année en cours et a un an par rapport aux PEM d’avril 2015 sont
indiqués par rapport aux prévisions de référence d’avril 2015.
%l es batons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables
sous-jacentes. Pour I'inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé,
puisqu’il s’agit de risques de révision a la baisse de la croissance.
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 & aujourd’hui.
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mestres suivants si les prix du pétrole et d’autres produits
de base évoluent comme prévu dans le scénario de réfé-
rence actuel des PEM.

Priorités

En termes qualitatifs, les enjeux actuels pour la plupart
des pays sont similaires a ceux présentés dans les éditions
récentes des PEM. Les priorités principales consistent a
rehausser la production potentielle et effective dans les
pays avancés, ainsi qu'a limiter la vulnérabilité et & conso-
lider la résilience dans les pays émergents et les pays en
développement tandis quils s'ajustent & une dégradation
de leurs perspectives de croissance. Toutefois, comme les
prévisions de la croissance mondiale ont de nouveau été
révisées 4 la baisse et que les risques de dégradation ont
manifestement augmenté pour la plupart des pays, I'ur-
gence de mesures visant A préserver la croissance a court
terme, et de planifier une réaction en temps opportun si

les risques se matérialisaient, a encore augmenté.

Pays avancés : s'attaquer aux faiblesses de la demande
et de l'offre face a des vents contraires qui s'intensifient

La croissance dans les pays avancés devrait étre modeste
selon le scénario de référence, en raison d’'une demande
modérée et d’'un affaiblissement généralisé de la croissance
potentielle. Ce fléchissement de la croissance potentielle
sexplique principalement par le vieillissement de la popu-
lation, qui réduirait 'emploi tendanciel aux taux d’activité
actuels; l'atonie de l'investissement, qui est due en partie
A la faiblesse de la demande et au mauvais état des bilans;
et un affaiblissement de la croissance de la productivité to-
tale des facteurs qui date d’avant la crise (voir chapitre 3 de
Iédition d’avril 2015 des PEM). Lintensification des vents
contraires qui résultent du ralentissement de la croissance
dans les pays émergents et du durcissement récent des
conditions financiéres menace d’affaiblir davantage la de-
mande & court terme dans les pays avancés.

Pour réaliser une croissance plus élevée et durable, les
pays avancés doivent adopter une approche en trois volets
qui se renforcent mutuellement : 1) des réformes structu-
relles, 2) la poursuite d’'une politique monétaire accom-
modante, et 3) le soutien de la politique budgétaire, sous
forme de mesures qui ne nuisent pas a la croissance 1a ott
Pajustement est nécessaire et de mesures de relance budgé-
taire 13 ol la marge de manceuvre le permet. Dans la pra-
tique, il convient d’évaluer la marge de manceuvre bud-
gétaire 4 l'aide d’'une méthode de gestion des risques, en
comparant I'évolution de la dette publique et du PIB sur
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une trajectoire qui n'inclut aucune réaction de la part des
pouvoirs publics et qui tient compte des risques d’un nou-
veau ralentissement et d’une stagnation a I'évolution cor-
respondant 4 une réaction énergique des pouvoirs publics
qui rehausse la trajectoire de la production et atténue les
risques de dégradation. En ce qui concerne l'offre, le cha-
pitre 3 indique que des réformes structurelles, adaptées aux
besoins des pays, peuvent largement contribuer 4 la pro-
duction potentielle et & lemploi dans beaucoup de pays
avancés & moyen terme. Toutefois, comme indiqué dans ce
chapitre, certains types de réformes structurelles peuvent
aussi doper la demande a court terme, alors que d’autres
nécessitent I'adoption, en complément, de mesures macro-
économiques qui accélérent leurs avantages et qui ré-
duisent au minimum leurs éventuels effets secondaires
restrictifs et déflationnistes & court terme. Il est donc né-
cessaire de mettre en place une stratégie globale qui tienne
compte 2 la fois des impacts & court terme et 3 moyen
terme pour optimiser la crédibilité des réformes et la pro-
babilité¢ quelles renforceront la confiance et stimuleront
I'investissement et la consommation a court terme.

Les réformes qui engendrent une relance par voie bud-
gétaire sont les plus utiles au stade actuel, notamment
celles qui réduisent le coin fiscal sur le travail et accrois-
sent les dépenses publiques consacrées aux politiques ac-
tives du marché du travail. Néanmoins, ces mesures restent
efficaces lorsquelles sont mises en ceuvre d’'une maniére
neutre pour le budget, par exemple dans le cadre de ré-
formes globales des politiques des impdts et des dépenses.

Les réformes des marchés des produits qui visent a ré-
duire les obstacles anticoncurrentiels 4 I'entrée sur le
marché, par exemple dans certaines industries de ré-
seaux, le commerce de détail et les services professionnels,
peuvent rapidement accroitre la production en stimulant
Pinvestissement et 'embauche & mesure que de nouvelles
entreprises se développent. Néanmoins, pour renforcer
Pimpact & court terme de ces réformes sur l'investissement,
il est essentiel de prendre des mesures complémentaires vi-
sant & sattaquer 2 la fragilité des bilans des banques et des
entreprises qui freine aujourd’hui 'investissement.

D’autres réformes du marché du travail, y compris des
réformes des allocations de chdomage et en particulier des
regles de protection de I'emploi, accroissent la productivité
a moyen terme, mais pourraient étre restrictives a court
terme étant donné la médiocre situation économique ac-
tuelle. Il est donc nécessaire d’adopter des mesures macro-
économiques d’accompagnement pour éviter de freiner la
demande et d’avoir des effets secondaires déflationnistes.

Sur le plan des réformes structurelles, les priorités conti-
nuent de varier dans une certaine mesure d’'un pays a lautre.

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.18. Risques de récession et de déflation
(En pourcentage)

Il ressort d’une analyse fondée sur le modele de projection mondial des services

du FMI que la probabilité d’une récession dans les principaux pays avancés sur

un horizon de 4 trimestres a augmenté par rapport a avril et a octobre 2015. Les
simulations du modele font état aussi d’une augmentation du risque de déflation aux
Etats-Unis, au Japon et dans la zone euro, ce qui correspond a I'augmentation des
risques pesant sur la croissance et a I'affaiblissement des prix des produits de base.
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Source : estimations des services du FMI.

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

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

e Aux Erats-Unis, pour doper Poffre de main-d’ceuvre,
il convient d’accroitre la réduction d’imp6t sur le re-
venu d’activités professionnelles, de relever le salaire mi-
nimum fédéral, de rehausser les prestations familiales (y
compris lassistance a la garde d’enfants) et de réformer
la politique d’'immigration de maniére exhaustive et en
se fondant sur les qualifications des candidats. Il est es-
sentiel de renforcer les dépenses dans les infrastructures
et les incitations a I'innovation pour stimuler I'investis-
sement & court terme et la productivité & moyen terme.

o Dans la zone euro, les priorités varient d’'un pays a

lautre. Comme le chomage des jeunes reste élevé dans
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beaucoup de pays, 'érosion des qualifications et son
effet sur 'emploi tendanciel constituent des préoc-
cupations palpables. Il sera important de réduire les
contre-incitations a 'emploi, y compris le coin fiscal
sur le travail, et de mettre en place des politiques ac-
tives du marché du travail mieux ciblées pour stimuler
la demande et réduire au minimum les effets de stig-
matisation du chémage de longue durée. Des réformes
des marchés des produits, des services et du travail, des
administrations publiques et des régimes d’insolvabi-
lité contribueraient & améliorer les perspectives des en-
treprises sur le plan de la productivité, de la compéti-
tivité et de l'investissement. Ces réformes pourraient
aussi accélérer le décaissement des fonds d’investisse-
ment de 'UE a l'appui de l'investissement et de 'inno-
vation au niveau national. Au niveau régional, une ac-
tion énergique visant & parachever les marchés uniques
des services, des capitaux, des transports, de I'énergie
et des technologies numériques ferait avancer une in-
tégration économique de nature a accroitre la produc-
tivité. CUE doit aussi mettre en place un dispositif

de gouvernance économique plus efficace, y compris
des reperes fondés sur les résultats pour les réformes
structurelles, une utilisation efficace de la législation
de 'UE et 'usage intégral de la flexibilité prévue par

le Pacte de stabilité et de croissance pour les réformes
structurelles.

o Au Japon, il est vital d’opérer des réformes structu-
relles qui rehaussent la productivité pour sattaquer
aux risques & moyen terme et accroitre la production
potentielle, et il est nécessaire de renforcer la dyna-
mique salaires—prix et de rendre la politique monétaire
plus efficace. Sur le plan des réformes structurelles, les
objectifs principaux devraient étre d’accroitre I'offre
de main-d’ceuvre (y compris féminine), d’éliminer la
dualité du marché du travail, de continuer de déré-
glementer les marchés de produits et de services, de
soutenir I'investissement grice a une réforme du gou-
vernement d’entreprise, ainsi que d’améliorer la four-
niture de capital-risque par le systéme financier.

o En Eurgpe de maniere plus générale, il est crucial de
prendre des mesures pour faciliter 'intégration des im-
migrants dans la population active afin d’atténuer les
craintes concernant I’exclusion sociale et les cofits bud-
gétaires & long terme, tout en débloquant les avantages
économiques que les arrivées de réfugiés pourraient
présenter a long terme. Il s'agit notamment de réduire
au minimum les restrictions qui empéchent les réfu-
giés de travailler pendant la phase de demande d’asile,
de renforcer les politiques actives du marché du travail
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en faveur des réfugiés et d’accorder des subventions sa-

lariales aux employeurs privés qui engagent des immi-

grants. Des mesures visant a faciliter le travail indépen-

dant et la reconnaissance des qualifications pourraient
aussi aider les réfugiés. Enfin, une réduction des obs-
tacles & la mobilité géographique des réfugiés, y com-
pris sur le plan du logement, permettrait A ces derniers
de se déplacer [a ot1 la probabilité de trouver un em-
ploi correspondant a leurs qualifications est élevée.

Du c6té de la demande, un soutien au niveau macro-
économique peut accroitre la production effective tout
en renforcant les avantages des réformes structurelles. La
politique monétaire doit rester accommodante 13 ol les
écarts de production sont négatifs et ol I'inflation est
trop faible. En outre, étant donné l'incertitude qui en-
toure les effets des réformes des marchés de produits et
du travail sur les prix, ainsi que la persistance d’une in-
flation faible dans beaucoup de pays, il est essentiel de
disposer de cadres de politique monétaire solides et cré-
dibles. En particulier, ces cadres, y compris un assou-
plissement quantitatif ou des taux créditeurs négatifs, si
nécessaire, peuvent continuer d’ancrer les anticipations
inflationnistes & moyen terme et reldcher la contrainte de
la borne du zéro pour les taux directeurs, ce qui permet-
trait d’éviter le risque que les réformes structurelles créent
une déflation, fassent monter le taux d’intérét réel et
pesent sur la demande globale a court terme.

o Aux Frats-Unis, le relévement du taux des fonds fédé-
raux 2 la mi-décembre s'expliquait par un affermisse-
ment de I'économie américaine. A I'heure actuelle, un
large éventail d’indicateurs font état d’'une améliora-
tion notable du marché du travail, qui s'accompagne
de signes d’une accentuation des tensions sur les sa-
laires et de prix. Le rythme de nouveaux relévements
des taux devrait donc étre progressif. Il restera essentiel
de mettre en ceuvre une stratégie efficace de commu-
nication de la politique monétaire, en particulier dans
un environnement caractérisé par une volatilité accrue
des marchés financiers ot les effets de contagion par la
voie financiére pourraient étre considérables.

o Dans la zone euro, le programme d’achats d’actifs de
la BCE a soutenu la reprise en améliorant la confiance
et la situation financi¢re. Mais, étant donné la persis-
tance d’une inflation basse et la croissance modérée, il
est nécessaire de maintenir une politique accommo-
dante pendant une longue période. Le large éventail de
mesures complémentaires que la BCE a prises récem-
ment est approprié, compte tenu de 'augmentation
des risques pesant sur les perspectives. Ces mesures
renforcent l'orientation future de la BCE et signalent
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sa ferme détermination a atteindre son objectif de sta-
bilité des prix & moyen terme. Elles faciliteront aussi la
répercussion de 'amélioration des conditions de finan-
cement bancaire sur 'économie réelle en encourageant
une augmentation des préts tout en réduisant I'impact
des taux créditeurs négatifs sur la rentabilité bancaire.
La BCE devrait continuer de signaler vigoureuse-
ment sa volonté d’utiliser tous les instruments dispo-
nibles jusqu'a ce que son objectif de stabilité des prix
soit atteint. Cette action sur le plan monétaire devrait
étre appuyée par des mesures visant & renforcer les bi-
lans des banques, ce qui améliorerait la transmission
de la politique monétaire, stimulerait I'offre de crédit
et réduirait la vulnérabilité du secteur bancaire. A cet
égard, il est prioritaire de renforcer la surveillance pru-

dentielle pour encourager les banques a nettoyer leurs

CHAPITRE 1

de financement sont défavorables, la volonté de mettre
en ccuvre des plans crédibles d’assainissement & moyen
terme peut créer un espace budgétaire. Une relance par
voie budgétaire doit étre mise en ceuvre lorsque I'espace
nécessaire est disponible : il s'agit principalement d’ac-
croitre les capacités de production futures, par exemple
en investissant dans les infrastructures. Cela stimulerait
la demande, rehausserait la productivité, contrebalan-
cerait les colits économiques a court terme de certaines
réformes structurelles (par exemple lois qui protégent

EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Pemploi et dispositifs d'indemnisation du chomage dans

certains pays de la zone euro) et amplifierait les gains tirés

d’autres réformes (par exemple réduction du coin fiscal

sur le travail et augmentation des dépenses consacrées aux

politiques actives du marché du travail).

e Aux Ftats-Unis, laccord budgétaire conclu par les deux

bilans, d’opérer des réformes pour améliorer les ré-

gimes de recouvrement des créances et d’insolvabilité,

ainsi que de développer les marchés des créances com-

promises (notamment a I'aide d’instruments de ges-
tion des actifs) (voir Aiyar et al., 2015).

o Au Japon, l'instauration d’un taux négatif sur les dé-
pots de réserves marginaux de la part de la Banque
du Japon souligne la détermination de cette derniére
4 maintenir la dynamique d’inflation. Sur la base des
derniers développements, les autorités devraient envi-
sager d’adopter un objectif de hausse des salaires (ap-
plicable avec une certaine flexibilité), auquel contri-
buerait une augmentation des salaires du secteur

public et du salaire minimum. La Banque du Japon

devrait aussi envisager d’offrir davantage d’indications

aux marchés en adoptant une stratégie de communi-
cation de la politique monétaire qui soit davantage

orientée sur les prévisions. Cela accroitrait la transpa-
rence de son évaluation des perspectives d’inflation et
signalerait sa volonté d’atteindre objectif d’inflation

en facilitant la communication des modifications de la

politique qui sont envisagées si 'inflation déraille.

Outre une politique monétaire accommodante, un
soutien de l'activité par la voie budgétaire est essen-
tiel aussi. La politique budgétaire doit étre propice a la
croissance, surtout dans les pays ol un assainissement
est nécessaire. En particulier, la politique budgétaire
doit soutenir la croissance a court terme, en protégeant
les groupes les plus vulnérables, et accroitre la produc-
tion potentielle & moyen terme en encourageant la créa-
tion d’emplois et en stimulant la productivité, notam-
ment grice 4 I'innovation (voir le chapitre 2 de I'édition
d’avril 2016 du Moniteur des finances publiques). Dans
les pays ot la dette publique est élevée ou les conditions

partis en décembre 2015 a réduit les risques immédiats
liés 2 la politique de la corde raide sur le plan budgé-
taire, mais il est nécessaire de déployer des efforts sup-
plémentaires pour stabiliser le ratio dette/PIB & moyen
terme, des lors que les taux d’intérét montent et que la
transition démographique du pays sintensifie. En sap-
puyant sur les accords budgétaires conclus par les deux
partis en 2013 et en 2015, un nouvel accord sur un
plan crédible de réduction du déficit & moyen terme
créerait 'espace nécessaire pour financer des investisse-
ments indispensables dans les infrastructures, accroitre
la productivité, promouvoir I'innovation et améliorer
les qualifications des travailleurs.

Dans la zone euro, les pays disposant d’un espace bud-
gétaire au titre du Pacte de stabilité et de croissance de-
vraient agir davantage sur la demande, par exemple en
augmentant I'investissement public. La mise en ceuvre
rapide et efficace, et peut-étre 'expansion, du pro-
gramme d’investissement public et privé de 'UE re-
hausserait la croissance & court et & moyen terme, no-
tamment grice a des répercussions positives au sein de
la région. Les dépenses qui sont nécessaires pour ab-
sorber et intégrer les réfugiés devraient étre examinées
au cas par cas lors de I'évaluation des efforts déployés
sur le plan budgétaire pour atteindre les objectifs du
Pacte de stabilité et de croissance.

¢ Au Japon, une promesse d’assainissement des finances

publiques axée sur une série de relévements progres-
sifs de la taxe 4 la consommation qui serait annoncée
a l'avance et un renforcement des institutions budgé-
taires créeraient un espace a court terme qui permet-
trait de maintenir la dynamique de croissance.
Lencadré scénario 2 montre combien il importe d’agir

en temps voulu en cas de scénario défavorable et quelles
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Encadré scénario 2. Réaction a la stagnation séculaire

Ce scénario utilise le modéle du G-20 du FMI
(G20MOD) pour montrer & quel point il est impor-
tant de contrer rapidement la dynamique de croissance
négative qui pourrait se déclencher et sautorenforcer si
les pays avancés s'enfongaient dans une stagnation  trés
long terme. Le scénario illustre également les avantages
supplémentaires dont bénéficieront les pays du G-20 s'ils
achevent les réformes structurelles quils se sont engagés
a conduire dans le cadre des stratégies de croissance dé-
finies & Brisbane, ce qui contribuera encore plus & une
production soutenable.

La premiére couche du scénario (ligne bleue du gra-
phique scénario 3) envisage les conséquences qu'au-
rait une stagnation séculaire dans les pays avancés (voir
aussi le deuxieme scénario de risque dans I'édition d’oc-
tobre 2014 des PEM). Cette couche combine un in-
vestissement privé et une épargne privée respective-
ment inférieur et supérieure aux prévisions, entrainant
une contraction de la demande intérieure, qui pése elle-
méme sur le niveau potentiel de I'offre dans ces pays. Un
mécanisme d’hystérese est la technologie incorporée dans
les biens d’équipement : une baisse de 'investissement
freine la croissance de la productivité. En outre, I'atonie
de la demande mondiale pousse le chémage 4 la hausse,
ce qui se traduit par une diminution de I'offre de main-
d’ceuvre, car 1) la dépréciation des qualifications fait aug-
menter le taux de chdmage naturel, et 2) les travailleurs
découragés quittent le marché du travail. Cumulés, ces
effets désastreux sur la croissance de la productivité et la
main-d’ceuvre repoussent peu a peu la trajectoire de la
production au-dessous de son niveau de référence.

Pour la deuxie¢me couche (ligne rouge), lhypothése
est que, en année 2, aprés un relichement de l'activité en
année 1, de nombreux pays avancés et quelques grands
pays émergents optent ensemble pour une riposte budgé-
taire expansionniste.

A des fins dillustration, on suppose que la riposte bud-
gétaire séleve 3 2 % du PIB au cours des deuxiéme et troi-
si¢éme années dans les pays disposant de la marge budgé-
taire requise. Les hypothéses sur lesquelles les pays avancés
fondent leur riposte coordonnée s'inspirent de I'analyse
présentée au chapitre 1 du Moniteur des finances pu-
bliques (Fiscal Monitor) d’avril 2016 (voir en particulier
le graphique 1.6). Pour les pays avancés et pour les pays
émergents en tant que groupes, la mise en ceuvre de cette
décision collective nécessite une impulsion budgétaire
d’environ 1,5 % et 1 % du PIB, respectivement.

La riposte budgétaire vise un double objectif : disposer
de multiplicateurs a court terme et doper le potentiel de
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Graphique scénario 3. Stagnation
séculaire et réformes
(Différence en pourcentage, sauf indication contraire)
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production a long terme. Elle comprend notamment des
investissements d’infrastructure, des politiques actives du
marché du travail, des investissements dans la recherche—
développement, ainsi que des transferts en faveur des
ménages qui seraient les plus durement touchés par une
baisse d’activité. Les autorités monétaires du monde en-
tier conduiront en outre des politiques réellement ac-
commodantes qui amélioreront encore les effets positifs
de la riposte budgétaire.

Dans la derniére couche (ligne jaune), il est prévu que
les pays du G-20 achévent les réformes des marchés des
produits et du travail liées aux stratégies de croissance dé-
finies & Brisbane. Lengagement d’augmenter les dépenses
d’infrastructure qui avait été pris dans ce cadre est déja
incorporé dans la riposte budgétaire.

Dans la couche concernant la stagnation 4 trés long
terme (ligne bleue), la croissance mondiale est inférieure
d’a peu prés 0,4 point au niveau de référence, l'infla-
tion baissant d’environ %2 point au-dessous de son ni-
veau de référence jusquau terme de I'horizon de prévision
des PEM. La contraction de ¥2 point de la croissance des
pays avancés a des répercussions importantes dans les pays
émergents, tant directement, par la baisse de la demande

sont les implications pour la production mondiale. Le
scénario suppose que les forces de stagnation séculaire
conduisent & une insuffisance persistante de la produc-
tion, avec un élargissement de I'écart de production né-
gatif, mais aussi a une baisse de la production potentielle
du fait que la demande globale reste déficiente. Le scé-
nario envisage ensuite une réaction concertée, portant a
la fois sur la demande et l'offre (une expansion budgétaire
temporaire, comprenant des mesures avec des multiplica-
teurs élevés & court terme et visant a accroitre la produc-
tion potentielle & long terme, accompagnée d’engage-
ments en matiére de réformes des marchés de produits et
du travail). Cette riposte peut contrebalancer intégrale-
ment les chocs initiaux et porter la production au-dessus

du niveau de référence initial.

Pays émergents et pays en développement : gérer
la vulnérabilité et accroitre la production potentielle

Les enjeux sont divers pour les dirigeants des pays
émergents et des pays en développement, du fait de I'hé-
térogénéité de leurs circonstances respectives et de la ma-
niére dont chaque pays est touché par les différents réa-
lignements de I'économie mondiale. Pour ce qui est des
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extérieure, qu'indirectement, par le biais des cours des pro-
duits de base et des actions (les marchés boursiers des pays
émergents étant supposés refléter en partie la faiblesse des
marchés boursiers des pays avancés). La deuxiéme année,
quand les responsables des politiques introduisent des
mesures budgétaires collectives bien ciblées, la spirale de
croissance négative s inverse rapidement (ligne rouge).
Toutefois, certains effets néfastes sur 'offre mettent du
temps 4 se dissiper et ne sont pas enti¢rement contreba-
lancés par les mesures visant & favoriser l'offre; la produc-
tion est donc toujours inférieure & son niveau de référence
4 la fin de I'horizon des PEM. Cependant, si, au moment
d’introduire les mesures budgétaires, les autorités prennent
appui sur une demande globale vigoureuse pour accélérer
la mise en ceuvre des engagements relatifs aux marchés

de produits et du travail (ligne jaune), les effets néfastes &
moyen terme peuvent étre largement contrebalancés, et

la production mondiale est supérieure a son niveau de ré-
férence 2 la fin de 'horizon des PEM, avec encore plus
d’avantages 4 attendre. Ladoption de réformes structu-
relles allant au-dela des engagements pris & Brisbane pour-
rait évidemment donner un coup de pouce supplémen-
taire 2 la production potentielle.

enjeux communs, il s'agit de faire face au ralentissement
de la croissance et a 'augmentation de la vulnérabilité
aprés une dizaine d’années de croissance vigoureuse, faci-
litée dans de nombreux cas par une expansion rapide du
crédit. Parmi les priorités, il convient de veiller au succes
du rééquilibrage de I'économie chinoise et de gérer les ré-
percussions internationales de son ralentissement, ainsi
que de limiter la vulnérabilité liée & un durcissement des
conditions financiéres et & une baisse des entrées de ca-
pitaux tandis que la croissance saffaiblit, et de sajuster 2
la baisse des prix des produits de base. Les pays dont les
termes de I'échange saméliorent grice 4 la baisse des prix
des produits de base devraient en profiter pour recons-
tituer leurs amortisseurs. Sans préjudice de ces enjeux &
court terme, les dirigeants des pays émergents devraient
aussi s'attacher 4 accélérer la croissance & moyen terme,

a préserver les gains durement acquis sur le plan des ni-
veaux de vie et a veiller a ce que les niveaux de revenu

continuent de se rapprocher de ceux des pays avancés.
Favoriser un rééquilibrage sans heurt
de la croissance en Chine

Comme indiqué dans les sections précédentes, le ra-

7 .

lentissement et le rééquilibrage de I'économie chinoise
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ont des ramifications internationales considérables.
Meéme les pays qui ont peu de relations commerciales di-
rectes avec la Chine sont touchés érant donné I'impact
du ralentissement de I'économie chinoise sur les prix des
produits de base et des biens manufacturés, ainsi que sur
la confiance et I'aversion au risque 4 I'échelle mondiale.
A terme, un rééquilibrage bien géré du modéle de crois-
sance de la Chine accélérerait la croissance mondiale et
réduirait les risques extrémes. La communauté interna-
tionale devrait donc soutenir les efforts déployés par la
Chine pour réformer et rééquilibrer son économie.

Pour les autorités chinoises, 'enjeu principal consiste
d adopter un modeéle de croissance davantage orienté sur
la consommation et les services, tout en réduisant la vul-
nérabilité liée a 'endettement excessif qui a suivi la forte
hausse de l'investissement. Le renforcement du rdle joué
par les forces du marché dans I'économie chinoise, y
compris sur le marché des changes, constitue aussi un ob-
jectif fondamental.

De nouvelles mesures structurelles, telles qu'une ré-
forme de la sécurité sociale, devront étre prises pour
veiller & ce que la consommation remplace de plus en
plus et de maniere durable I'investissement. Toute mesure
supplémentaire que prendraient les pouvoirs publics pour
assurer un ralentissement progressif de la croissance doit
prendre la forme d’une impulsion budgétaire qui favorise
le processus de rééquilibrage. Des réformes plus larges
devraient donner aux mécanismes de marché un rdle
plus décisif dans 'économie et éliminer les distorsions :
Iaccent doit étre mis sur la réforme des entreprises pu-
bliques, la suppression des garanties implicites, le renfor-
cement de la réglementation et de la supervision du sec-
teur financier, ainsi que la plus grande utilisation des taux
d’intérét comme instrument de politique monétaire. Des
progres satisfaisants ont été accomplis sur le plan de la li-
béralisation financiere et de la mise en place des fonde-
ments de finances locales plus solides. Cependant, la stra-
tégie de réforme des entreprises publiques doit étre plus
ambitieuse. En particulier, elle doit inclure une feuille
de route plus précise en ce qui concerne le role bien plus
grand & donner au secteur privé et les contraintes bud-
gétaires dures, et ce 3 un rythme accéléré. Les autorités
doivent aussi communiquer de maniére claire, notam-
ment pour ce qui est de leur politique de change, et étre
disposées a accepter la croissance légerement plus faible

qui cadre avec le rééquilibrage de 'économie.

Gérer la vulnérabilité

Comme indiqué au chapitre 2, les pays émergents ont

jusqu'a présent relativement bien résisté au ralentissement
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des flux de capitaux, avec moins d’effets négatifs que lors
des épisodes antérieurs de baisse généralisée de ces flux.
Il est noté au chapitre 2 que le ralentissement actuel est
étroitement lié A la diminution des taux de croissance
des pays émergents par rapport aux pays avancés et que
les variations des flux de capitaux ont généralement été
plus faibles dans les pays qui ont un taux de change plus
flexible, une dette publique plus faible et des réserves de
change plus élevées.

Bien que la flexibilité du taux de change ait jusqu’ici
aidé & isoler les entrées de capitaux des facteurs mondiaux
et de la détérioration des perspectives de croissance des
pays eux-mémes, les dirigeants doivent rester vigilants en
ce qui concerne les éventuels effets négatifs de fortes dé-
préciations monétaires sur les bilans, d’autant que les en-
treprises dans les pays émergents ont accumulé des dettes
libellées en dollars a la suite de la crise financi¢re mon-
diale. Les ajustements qui ont fait suite & de fortes dé-
préciations ont été ordonnés jusquici, et il n’y a guére de
signes de tensions systémiques parmi les entreprises qui
se sont endettées. Pourtant, il est probable que les amor-
tisseurs financiers de certaines entreprises ont diminué en
raison de ces fortes dépréciations, surtout compte tenu de
l'atonie de leurs revenus. La flexibilité du taux de change
doit rester la premiére ligne de défense face aux chocs
dans les pays qui appliquent un taux de change flottant,
mais il est possible que des interventions sur les marchés
des changes soient nécessaires lorsque les tensions de-
viennent vives et que des signes de désordre apparaissent
sur les marchés.

Il est important de maitriser les risques pesant sur la
stabilité financiére dans un environnement caractérisé par
une baisse de l'appétit pour le risque & 'échelle mondiale.
I est essentiel de mettre en place des dispositifs solides de
supervision et de politique macroprudentielle, ainsi que
de suivre de prés la vulnérabilité tant des emprunteurs
que des préteurs. Erant donné le durcissement des condi-
tions financiéres, les dirigeants sont confrontés 4 un com-
promis délicat : ils doivent éviter une nouvelle accumula-
tion de la vulnérabilité dans les établissements financiers
intérieurs, tout en veillant & ne pas exacerber le durcisse-
ment des conditions financiéres tandis que Pactivité est

modérée.

Gérer Lajustement a la baisse

des prix des produits de base

Etant donné les nouveaux reculs des prix des produits
de base, les pays émergents et les pays en développement
qui sont fortement tributaires des exportations de ces pro-
duits sont confrontés & une détérioration notable de leur
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position budgétaire et extérieure. Comme les prix des pro-
duits de base devraient rester bas pendant une longue
période, ces pays devront ajuster sensiblement leurs dé-
penses intérieures. La flexibilité du taux de change sera
importante pour atténuer 'impact de la détérioration des
termes de 'échange dans beaucoup de ces pays, bien qu'il
convienne de surveiller de pres les effets d’'une déprécia-
tion monétaire sur les bilans privés et publics, ainsi que sur
I'inflation intérieure. Dans bien des cas, il sera nécessaire
de procéder aussi a des ajustements budgétaires, a savoir
une combinaison de compressions des dépenses et d’aug-
mentations des recettes. Un accroissement de leflicience
des dépenses publiques et un élargissement de 'assiette
des recettes en dehors du secteur des produits de base ren-
draient I'ajustement moins douloureux. La mise en place
de cadres transparents de politique budgétaire, qui ancrent
les objectifs & plus long terme, renforcerait la crédibilité et
contribuerait & maintenir des conditions de financement
plus favorables, ce qui permettrait aux dépenses de re-
fléter I'évolution des prix & moyen terme plut6t qu'a court
terme, et contribuerait donc  éviter une procyclicité exces-
sive pendant les ajustements.

D’autre part, les pays émergents et les pays en dévelop-
pement importateurs de pétrole ont vu leurs termes de
Iéchange saméliorer sensiblement grace 4 la forte baisse
des prix du pétrole. Cette baisse a atténué les tensions in-
flationnistes et a réduit la vulnérabilité extérieure. Dans
certains pays importateurs ol existent des subventions
pétrolicres, les gains exceptionnels tirés de la baisse des
prix ont été utilisés pour accroitre I'épargne du secteur
public et renforcer la position budgétaire. Quant 4 sa-
voir si tous ces gains devraient étre épargnés, cela dépend
du degré d’inutilisation des capacités de production, de
Pexistence d’'un espace budgétaire et des besoins propres
a chaque pays. En particulier, ces gains peuvent offrir une
occasion de financer des réformes structurelles indispen-
sables ou d’engager des dépenses propices 2 la croissance.

Impératg'ﬂ pour certains pays émergents

o Face 4 la chute des prix du pétrole, les dirigeants en
Russie devront mettre en ceuvre un assainissement
ambitieux des finances publiques & moyen terme, en
sappuyant sur des régles. En outre, pour rehausser
la croissance potentielle, il conviendra d’améliorer la
gouvernance et la protection des droits de propriété,
de réduire les obstacles administratifs et les réglemen-
tations, ainsi que d’accroitre la concurrence et Ueffi-
cience pour ce qui est de I'allocation des capitaux.

¢ En Inde, 1a baisse des prix des produits de base, une
série de mesures portant sur offre et une politique
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monétaire relativement restrictive ont entrainé un flé-
chissement de l'inflation plus rapide que prévu, ce qui
a permis d’abaisser les taux d’intérét nominaux, mais
les risques d’accélération de l'inflation pourraient né-
cessiter un durcissement de la politique monétaire.
Lassainissement des finances publiques devrait se
poursuivre, avec des réformes des recettes et de nou-
velles réductions des subventions. Pour maintenir une
croissance vigoureuse & moyen terme, il conviendra
d’opérer des réformes du marché du travail et d’éli-
miner les goulets d’étranglement dans les infrastruc-
tures, en particulier dans le secteur de I'électricité.

Au Brésil, les autorités devraient poursuivre I'assainis-
sement des finances publiques pour faciliter un redres-
sement de la confiance et de I'investissement. Comme
les possibilités de réduire les dépenses discrétionnaires
sont trés limitées, des mesures fiscales sont nécessaires
A court terme, mais le plus important est de s'attaquer
aux rigidités et aux obligations insoutenables sur le
plan des dépenses. Pour ramener I'inflation a 'objectif
de 4,5 % fixé pour 2017, il conviendra de mener une
politique monétaire restrictive. Il est essentiel d’opérer
des réformes structurelles visant & accroitre la produc-
tivité et la compétitivité, y compris le programme de
concessions dans les infrastructures, pour redynamiser
la croissance potentielle.

En Arabie saoudite, la forte baisse des prix du pétrole
pese lourdement sur les perspectives macroécono-
miques. En dépit de I'assainissement considérable des
finances publiques qui a été opéré en 2015, il sera né-
cessaire de continuer de limiter les dépenses et d’aug-
menter les recettes, notamment en réformant les prix
de I'énergie, en maitrisant la masse salariale, en établis-
sant un ordre de priorité parmi les dépenses d’équipe-
ment et en accroissant les recettes fiscales non pétro-
lieres, en plus d’un plan crédible et bien communiqué
d’assainissement des finances publiques & moyen
terme. I est essentiel d’engager des réformes structu-
relles pour rééquilibrer 'économie au profit des acti-
vités non pétroliéres et du secteur privé. Des amor-
tisseurs adéquats facilitent le maintien du régime de
rattachement de la monnaie, et la poursuite de I'assai-

nissement des finances y contribuera 4 long terme.

Priorités pour les pays a faible revenu

Lactivité économique dans les pays a faible revenu a

fléchi (encadré 1.2). En 2015, la croissance a été la plus
faible des vingt derniéres années, s'établissant au-dessous
des prévisions de I'édition d’octobre 2015 des PEM.
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En outre, les prévisions de croissance & court terme ont
été révisées a la baisse sensiblement. Le marasme écono-
mique dans les pays avancés, le ralentissement de la crois-
sance dans les pays émergents et la forte baisse des prix
des produits de base sont tous en partie responsables des
perspectives moroses des pays a faible revenu. En outre,
I'augmentation de 'accés au financement sur les mar-
chés étrangers a accru l'exposition de certains pays a
faible revenu a des conditions financiéres mondiales plus
exigeantes.

Il convient de s'adapter a la montée des enjeux et de
la vulnérabilité. Comme les pays 2 faible revenu sont
confrontés A un environnement extérieur tout aussi défa-
vorable (baisse des prix des produits de base, diminution
de la demande extérieure et durcissement des conditions
financiéres), bon nombre de leurs priorités sont similaires
a celles des pays émergents :

o Les pays a faible revenu exportateurs de produits de base
doivent recalibrer leur politique économique, étant
donné les perspectives moroses des prix de ces pro-
duits. La flexibilité du taux de change a permis a bon
nombre de ces pays de mieux faire face & la déeério-
ration des termes de I'échange; une flexibilité supplé-
mentaire pourrait encore étre utile & I'ajustement dans
certains pays. Cependant, il conviendra peut-étre aussi
de durcir la politique macroéconomique et de ren-
forcer les cadres de politique monétaire afin de limiter
les effets secondaires des dépréciations sur 'inflation,
qui est bien plus élevée que dans les pays émergents. 1l
sera nécessaire aussi de renforcer la réglementation et
la supervision du secteur financier pour gérer les en-
gagements en monnaies étrangeres sur les bilans. Pour
préserver la stabilité macroéconomique durement ac-
quise tandis que les prix des produits de base devraient
rester bas, il est urgent de poursuivre I'ajustement bud-
gétaire lorsque les amortisseurs sont faibles et que la
dette a déja augmenté. Pour accroitre la résilience 2
moyen terme, il convient de reconstituer les amortis-
seurs budgétaires lorsque les prix des produits de base
se redresseront, et d’opérer des réformes structurelles
pour diversifier 'économie et accroitre la productivité.

o Les pays a faible revenu qui sont moins tributaires des
ressources naturelles et qui continuent d’enregistrer une
croissance économique vigoureuse doivent sattacher
principalement & reconstituer des amortisseurs qui
se sont amoindris. Une politique macroéconomique
énergique et une gestion de la dette prudente aideront
aussi certains pays a faible revenu qui sont exposés aux
marchés financiers mondiaux et 2 la volatilité connexe
des entrées de capitaux.
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Les pays a faible revenu ne doivent pas perdre de vue
les objectifs de développement durable’. A cet égard, il
est prioritaire notamment de créer I'espace budgétaire né-
cessaire en mobilisant davantage de ressources intérieures
et en améliorant l'efficience des dépenses publiques tout
en protégeant les groupes vulnérables et en favorisant une
croissance dont les bienfaits sont partagés par le plus grand
nombre. Il Sagit aussi d’alléger la pression sur les finances
publiques que certains pays a faible revenu exportateurs de
produits de base subissent aujourd’hui. Le développement
des marchés financiers intérieurs pourrait aussi accroftre les
possibilités de financement intérieur des objectifs de déve-
loppement durable. Si I'investissement public est géré de
maniére plus efficiente, l'investissement dans les infrastruc-
tures peut accroitre les capacités de production sans com-
promettre la viabilité¢ de la dette publique.

En outre, les pays 4 faible revenu doivent agir mainte-
nant pour accroitre leur résilience aux changements cli-
matiques en détectant les risques principaux, ainsi qu'en
investissant dans des infrastructures ciblées et dans les ca-
pacités de gestion de catastrophe. A cet égard, la commu-
nauté internationale pourrait les aider en leur fournissant
le financement nécessaire, en contribuant au renforce-

ment de leurs capacités et en leur offrant des conseils.

Action multilatérale en faveur de la croissance
et de larésilience

Dans le contexte actuel, les dirigeants dans le monde
entier font face 4 une tAche particuli¢rement difficile.
Etant donné la menace d’un ralentissement synchro-
nisé, et comme des risques considérables de dégradation
sont encore plus notables, les politiques macroécono-
miques intérieures A court terme doivent continuer de
soutenir l'activité et la confiance. Cependant, la marge
de manceuvre est limitée dans beaucoup de pays. Néan-
moins, il serait souhaitable d’adopter une approche mul-
tilatérale plus préventive afin de limiter les risques de
dégradation.

o 1l serait nécessaire de réagir collectivement sur le plan
macroéconomique si un ralentissement sensible de la
croissance menagait de replonger 'économie mon-
diale dans une récession. Les dirigeants des pays de

7Les objectifs de développement durable, qui ont remplacé les objec-
tifs du Millénaire pour le développement en septembre 2015, mettent
Iaccent sur un développement durable au niveau économique, social
et environnemental : il s'agit, entre autres, de mettre fin 4 la pauvreté
et 2 la faim, de fournir une éducation universelle et équitable, d’assurer
Iacces a I'énergie et a 'eau, ainsi que de promouvoir le plein emploi.
Voir Fabrizio et al. (2015).
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plus grande taille devraient, 2 titre préventif, éta-

blir les mesures supplémentaires qui pourraient étre
mises en ceuvre rapidement et de maniére concertée

si les risques de détérioration i Iéchelle mondiale
semblaient se matérialiser. Les simulations de I'en-
cadré scénario 2 souligne les avantages, a I'échelle
mondiale, d’'une action prompte et collective dans un
scénario défavorable.

En outre, il est urgent d’agir collectivement pour amé-
liorer le filet mondial de sécurité financiére. Tandis
que les risques de turbulences financieres et de conta-
gion augmentent, des progres sur ce front contribue-
raient A atténuer les risques auxquels sont confrontés
les pays exportateurs de produits de base, ainsi que les
pays émergents et les pays en développement qui sont
exposés a des chocs en dépit de la solidité de leurs pa-
ramétres fondamentaux & moyen terme. Il reste urgent
aussi, au niveau mondial, d’achever et de mettre en
ceuvre le programme des réformes réglementaires. En

outre, les pays avancés et les pays émergents doivent
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continuer de renforcer la réglementation et la supervi-
sion des activités financiéres qui se développent rapide-
ment en dehors du systéme bancaire.

1l existe de bonnes raisons pour que la communauté
internationale apporte son aide aux pays qui sont le
plus durement touchés par les retombées géopolitiques
ou autres retombées non économiques. Léconomie
mondiale ne dispose pas de mécanismes permettant

de faire face aux effets externes de chocs tels que des
épidémies mondiales et des flux de réfugiés provoqués
par des conflits géopolitiques. Bon nombre des pays
touchés supportent un fardeau pour d’autres, souvent
avec des capacités d’absorption et un espace budgé-
taire limités. Ces efforts ayant une nature de bien pu-
blic mondial, une aide concertée a I'échelle mondiale
se justifie amplement : les pays qui risquent de souffrir
des retombées apporteraient des ressources financiéres,
et les organisations multilatérales, dont le FMI, évalue-
raient comment elles peuvent au mieux contribuer 3

fournir ces ressources la ot le besoin est le plus grand.
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Annexe 1.1. Projections régionales

Tableau de I’'annexe 1.1.1. Pays européens : 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
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europe 2,1 2,0 2,1 0,6 11 1,9 2,5 2,5 2,3
Pays avancés 1,8 1,6 1,8 0,1 0,5 1,3 3,0 3,0 2,8 9,5 8,9 8,6
Zone euro? 1,6 15 1,6 0,0 0,4 1,1 3,0 8i5 3,2 10,9 10,3 9,9
Allemagne 1,5 1,5 1,6 0,1 0,5 1,4 8,5 8,4 8,0 4,6 4,6 48
France 1,1 1,1 1,3 0,1 0,4 1,1 0,1 0,6 0,3 10,4 10,1 10,0
[talie 0,8 1,0 11 0,1 0,2 0,7 2,1 2,3 2,0 11,9 11,4 10,9
Espagne 3,2 2,6 2,3 -0,5 0,4 1,0 14 1,9 2,0 22,1 19,7 18,3
Pays-Bas 19 1,8 1,9 0,2 0,3 0,7 11,0 10,6 10,2 6,9 6,4 6,2
Belgique 1,4 1,2 1,4 0,6 1,2 1,1 0,5 0,5 0,1 8,3 8,3 8,2
Autriche 0,9 1,2 1,4 0,8 1,4 1,8 3,6 3,6 815 5,7 6,2 6,4
Gréce -0,2 —0,6 2,7 -1,1 0,0 0,6 0,0 -0,2 -0,3 25,0 25,0 23,4
Portugal 1,5 1,4 1,3 0,5 0,7 1,2 0,5 0,9 0,4 12,4 11,6 11,1
Irlande 7.8 5,0 3,6 0,0 0,9 1,4 45 4,0 8i5 9,4 8,3 7,5
Finlande 0,4 0,9 11 -0,2 0,4 1,4 0,1 0,0 0,1 9,3 9,3 9,0
République slovaque 3,6 83 3,4 -0,3 0,2 1,4 =11 -1,0 -1,0 11,5 10,4 9,6
Lituanie 1,6 2,7 3,1 -0,7 0,6 1,9 -2,3 -3,0 -2.9 9,1 8,6 8,5
Slovénie 2,9 1,9 2,0 -0,5 0,1 1,0 7,3 7,6 71 9,1 79 7,6
Luxembourg 4,5 815 3,4 0,1 0,5 1,3 5,2 5,1 5,0 6,9 6,4 6,3
Lettonie 2,7 3,2 3,6 0,2 0,5 1,5 -1,6 -2,0 2,2 9,9 9,5 9.1
Estonie 1,1 2,2 2,8 0,1 2,0 2,9 1,9 1,2 0,5 6,8 6,5 6,5
Chypre 1,6 1,6 2,0 -1,5 0,6 1,3 5,1 -4.8 4,7 15,3 14,2 13,0
Malte 54 815 3,0 1,2 1,6 1,8 41 5,8 5,8 53 54 5,3
Royaume-Uni® 2,2 19 2,2 0,1 0,8 1,9 -4,3 -4,3 4,0 54 5,0 5,0
Suisse 0,9 1,2 1,5 -1,1 -0,6 0,1 1,4 9,3 8,8 3,3 3B 33
Suéde 41 3,7 2,8 0,7 1,1 1,4 59 58 5,7 74 6,8 7,0
Norvege 1,6 1,0 1,5 2,2 2,8 2,5 9,0 6,5 7,3 4.4 4,6 4,4
République tcheque 4,2 2,5 2,4 0,3 1,0 2,2 0,9 0,6 0,6 5,0 47 4,6
Danemark 1,2 1,6 1,8 0,5 0,8 1,4 6,9 6,6 6,5 6,2 6,0 5,8
Islande 4,0 42 3,2 1,6 2,6 39 42 41 2,4 4,0 3,8 3,7
Saint-Marin 1,0 11 1,2 0,4 0,9 1,1 8,4 79 73
Pays émergents et en
développement d’Europe® 35 3,5 3,3 2,9 41 4,8 -1,9 -2,1 -2,6
Turquie 38 3,8 3,4 7.7 9,8 8,8 -4.4 -3,6 4,1 10,2 10,8 10,5
Pologne 3,6 3,6 3,6 -0,9 0,2 1,3 -0,5 -1,8 2,1 7,5 6,9 6,9
Roumanie 3,7 4,2 3,6 -0,6 0,4 3,1 -1,1 -1,7 -25 6,8 6,4 6,2
Hongrie 2,9 2,3 2,5 0,1 0,5 2,4 51 5,4 5,2 6,9 6,7 6,5
Bulgarigd 3,0 2,3 2,3 -1,1 0,2 1,2 2,1 1,7 0,8 9,2 8,6 79
Serbie 0,7 1,8 2,3 1,4 1,7 3,1 -4.8 -4.4 -4,3 18,5 18,7 18,9
Croatie 1,6 1,9 2,1 0,5 04 1,3 44 2,7 2,1 16,9 16,4 15,9

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 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.

SInclut I'Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, I'ex-République yougoslave de Macédoine et le Monténégro.
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Tableau de I’'annexe 1.1.2. Pays d’Asie et Pacifique : PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Asie 5,4 5,3 5,3 2,3 2,4 2,9 2,7 2,7 2,2
Pays avancés 1,2 1,3 1,4 0,8 0,6 1,6 42 4,6 44 3,7 3,6 3,6
Japon 0,5 0,5 -0,1 0,8 —0,2 1,2 3,3 3,8 3,7 3,4 33 33
Corée 2,6 2,7 29 0,7 1,3 2,2 7,7 8,2 7,4 3,6 S8 )
Australie 2,5 2,5 3,0 1,5 2,1 2,4 -4,6 -3,6 -35 6,1 59 5,8
Taiwan (province chinoise de) 0,7 1,5 2,2 -0,3 0,7 1,1 14,5 15,0 14,4 3,8 3,8 3,9
Singapour 2,0 1,8 2,2 -0,5 0,2 1,3 19,7 21,2 20,5 1,9 2,0 2,0
Hong Kong (RAS) 2,4 2,2 2,4 3,0 2,5 2,6 3,0 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1
Nouvelle-Zélande 3,4 2,0 2,5 0,3 1,5 1,9 -3,0 =37 =37 58 59 5,8
Macao (RAS)* -20,3 7,2 0,7 4,6 3,0 3,0 26,2 20,0 17,2 1,8 2,0 2,0
Pays émergents et en
développement d’Asie 6,6 6,4 6,3 2,7 2,9 3,2 1,9 1,7 11
Chine 6,9 6,5 6,2 1,4 1,8 2,0 2,7 2,6 2,1 41 4.1 4.1
Inde 7,3 7,5 7,5 4,9 53 53 -1,3 -1,5 2,1
ASEAN-5 4,7 4,8 5,1 33 2,8 35 1,8 11 0,5
Indonésie 4,8 49 5,3 6,4 4,3 4,5 -2,1 2,6 -2,8 6,2 5,9 5,7
Thailande 2,8 3,0 3,2 -0,9 0,2 2,0 8,8 8,0 5,7 0,9 0,8 0,7
Malaisie 5,0 44 4,8 2,1 3,1 2,9 29 2,3 1,9 3,2 3,2 3,2
Philippines 58 6,0 6,2 1,4 2,0 34 2,9 2,6 2,4 6,3 6,0 59
Viet Nam 6,7 6,3 6,2 0,6 13 2,3 1,4 0,6 0,2 2,4 2,4 2,4
Autres pays émergents et
en développement d’Asie® 59 6,0 6,3 6,1 6,3 6,4 -2,9 -3,3 -3,7
Pour mémoire
Pays émergents d’Asie® 6,6 6,4 6,3 2,6 2,8 3,1 2,0 1,8 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 a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans les tableaux AG et A7 de
I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

4La RAS de Macao est classée parmi les pays avancés. Il s’agit d’une Région administrative spéciale de Chine, mais ses données statistiques sont tenues a jour de
maniére séparée et indépendante.

5Les autres pays émergents et en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, fles Marshall, fles Salomon,
Kiribati, Maldives, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste,
Tonga, Tuvalu et Vanuatu.

6Les pays émergents d'Asie incluent les pays de I'ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam), la Chine et I'Inde.
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Tableau de I’'annexe 1.1.3. Pays de ’Hémisphére occidental :
PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Amérique du Nord 2,3 2,3 2,4 0,4 1,1 1,7 -2,8 -29 -3,3
Etats-Unis 2,4 2,4 2,5 0,1 0,8 1,5 2,7 -29 -3,3 53 49 4,8
Canada 1,2 15 1,9 1,1 1,3 1,9 -3,3 -3,5 -3,0 6,9 7,3 7,4
Mexique 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 2,8 2,6 2,6 43 4,0 3,9
Porto Rico* -1,3 -1,3 -14 -0,8 —0,6 1,2 12,0 12,0 11,9
Amérique du Sud® -1,4 -2,0 0,8 -3,8 -2,8 -2,2
Brésil -3,8 -3,8 0,0 9,0 8,7 6,1 -3,3 -2,0 -1,5 6,8 9,2 10,2
Argenting® 1,2 -1,0 2,8 19,9 2,8 -1,7 2,2 6,5 78 74
Colombie 3,1 2,5 3,0 50 7,3 34 —6,5 —6,0 —4,3 8,9 9,8 9,4
\enezuela -57 -8,0 -4,5 121,7 4815 1,642,8 7,6 —6,6 2,5 74 174 20,7
Chili 2,1 15 2,1 43 41 3,0 -2,0 2,1 2,7 6,2 6,8 75
Pérou 3,3 3,7 41 35 3,1 2,5 4,4 -39 -3,3 6,0 6,0 6,0
Equateur 0,0 -4,5 -4,3 4,0 1,6 0,2 -29 2,3 0,2 48 57 6,5
Bolivie 4,8 3,8 85 41 4,0 50 —6,9 -8,3 7.1 4,0 4,0 4,0
Uruguay 1,5 1,4 2,6 8,7 9,4 8,4 -39 -39 -3,7 7,6 7,8 7,6
Paraguay 3,0 2,9 3,2 2,9 3,8 4,5 -1,8 -1,2 -1, 6,1 6,2 6,1
Amérique centrale’ 4.1 4,3 4,3 1,4 2,7 3,2 -4,0 -39 -4,0
Caraibes?® 4,0 35 3,6 2,3 41 43 —4,1 -34 -3,5
Pour mémoire
Amérique latine et Caraibes® -0,1 -0,5 1,5 55 5,7 4,3 -3,6 -2,8 -2,4
Union monétaire des Caraibes

orientales!? 2,2 2,6 2,5 —0,6 0,1 1,3 —122 117 125

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de I’ append|ce stananue 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.

4_’Etat libre de Porto Rico est classé parmi les pays avancés. Il s ‘agit d’un territoire des Etats-Unis, mais ses données statistiques sont tenues a jour de maniere séparée et
indépendante.

SInclut aussi le Guyana et le Suriname. Les données relatives aux prix & la consommation en Argentine et au Venezuela sont exclues. Voir les notes pour I'Argentine dans la
section des notes de I'appendice statistique.

6Voir les notes pour I'Argentine dans la section des notes de I'Appendice statistique.

“Belize, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.

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

9Inclut le Mexique et les pays d’Amérique centrale, d'Amérique du Sud et des Caraibes. Les données relatives aux prix a la consommation en Argentine et au Venezuela
sont exclues. Voir les notes pour I’Argentine dans la section des notes de I'appendice statistique.

10Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi qu’Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres
du FMI.
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Tableau de I’annexe 1.1.4. Communauté des Etats indépendants :
PIB réel, prix a la consommation, solde extérieur courant et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Communauté des Etats indépendants? -2,8 -11 1,3 15,5 94 7,4 2,8 2,0 3,0
Exportateurs nets d’énergie -2,4 -1,3 1,1 13,7 8,9 7,0 3,4 2,8 3,8
Russie -3,7 -1,8 0,8 15,5 8,4 6,5 5,0 42 5,1 5,6 6,5 6,3
Kazakhstan 1,2 0,1 1,0 6,5 13,1 9,3 2,6 —4,0 -1,5 50 5,0 5,0
Ouzbékistan 8,0 5,0 5,5 8,5 8,5 9,4 0,0 0,2 0,5
Azerbaidjan 1,1 -3,0 1,0 4,0 12,8 9,5 0,2 0,2 0,2 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 6,5 43 45 55 5,4 4,4 -12,7  -154 116
Importateurs nets d’énergie -5,9 0,6 2,1 29,5 12,8 10,2 -2,9 -4,4 -39
Ukraine -9,9 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 -0,3 2,6 2,3 9,5 9,2 8,8
Bélarus -39 2,7 0,4 13,5 13,6 12,1 -19 -3,5 -3,1 1,0 2,0 2,5
Géorgie 2,8 2,5 45 4,0 43 45 -11,6 ~ -10,3 -9,1
Arménie 3,0 1,9 2,5 3,7 2,6 4,0 -3,2 -4,3 5,1 17,7 18,2 18,3
Tadjikistan 3,0 3,0 35 58 9,2 8,5 -10,2 -84 -7,3
République kirghize 3,5 815 2,7 6,5 615 6,9 -14,7 184 -154 7,5 7,4 7,3
Moldova -1,1 0,5 2,5 9,6 9,8 7,4 —6,6 -4,0 -4.4 49 4,8 47

Pour mémoire

Caucase et Asie centrale® 3,1 1,2 2,5 6,1 10,5 8,5 -3,4 47 -3,0

Pays & faible revenu de la CEI6 58 4,0 47 7,3 7,5 8,1 -3,8 -3,5 =-3,1

Exportateurs nets d’énergie hors Russie 3,2 11 2,4 6,3 11,2 8,8 2,7 -4,0 2,2 .

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 a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre sont indiquées dans le tableau A7 de I'appen-
dice statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

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

SArménie, Azerbaidjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan et Turkménistan.

6Arménie, Géorgie, Moldova, Ouzbékistan, République kirghize et Tadjikistan.
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Tableau de ’annexe 1.1.5. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan :

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

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation’ Solde extérieur courant? Chomage3
Projections Projections Projections Projections
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Moyen-Orient et Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 2,5 3,1 3,5 5,7 5,2 4,8 -3,6 -6,9 -5,2
Pays exportateurs de pétrole? 1,9 2,9 3,1 5,2 49 3,9 -3,1 -8,0 -5,6
Arabie saoudite 34 1,2 1,9 2,2 3,8 1,0 -6,3 10,2 —6,1
Iran® 0,0 4,0 3,7 12,0 8,9 8,2 0,4 -0,8 0,0 10,8 11,3 11,6
Emirats arabes unis 3,9 2,4 2,6 41 3,2 2,7 3,9 -1,0 0,1
Algérie 3,7 3,4 2,9 4,8 4,3 4,0 -15,7 =171 -16,2 11,3 11,6 12,1
Iraq 2,4 7,2 3,3 14 2,0 2,0 -6,4 -144 110
Qatar 33 34 34 17 2,4 2,7 49 -5,0 -4.9
Koweit 0,9 2,4 2,6 3,4 3,4 815 11,5 -1,0 3,3 2,1 2,1 2,1
Pays importateurs de pétrole® 3,8 3,5 4,2 6,7 5,8 6,5 -4,6 -4,5 -4,6
Egypte 4,2 3,3 4,3 1,0 9,6 9,5 -3,7 -5,3 -5,3 129 13,0 12,4
Pakistan 42 45 47 45 8,8 5,0 -1,0 1,1 -1,6 6,0 6,1 6,1
Maroc 4,5 2,3 41 1,6 15 2,0 -1,4 0,4 0,1 9,8 9,7 9,6
Soudan 3,5 3,7 4,0 16,9 13,0 12,3 -1,7 6,3 5,5 21,6 20,6 19,6
Tunisie 0,8 2,0 3,0 49 4,0 3,9 -89 1,7 -7,0 15,0 14,0 13,0
Liban 1,0 1,0 2,0 3,7 0,7 2,0 -250 -213 -21.2
Jordanie 2,5 3,2 3,7 -0,9 0,2 2,1 -8,8 —6,4 5,6
Pour mémoire
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,3 29 3,3 59 616 4,7 -39 7,5 5,6
Isragl” 2,6 2,8 3,0 -0,6 0,1 0,9 41 4,0 815 53 5,8 5,8
Maghreb® 2,7 2,5 41 4,2 3,9 3,7 -13,8  —141 13,2
Mashreq® 3,9 3,1 41 9,1 8,2 8,4 6,7 7,3 =71 .

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

ndice statistique pour

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'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.

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

4Ce groupe comprend aussi le Bahrein, la Libye, Oman et le Yémen.

5Pour I'lran, les données et les prévisions reposent sur le PIB aux prix du marché. Les données correspondantes utilisées par les services du FMI pour la croissance
du PIB aux prix des facteurs sont 0,0 %, 4,0 % et 3,7 % pour 2015/16, 2016/17 et 2017/18, respectivement.
6Ce groupe comprend aussi I'Afghanistan, Djibouti et la Mauritanie. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure la situation politique.
"Israél, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs a Israél ne sont pas inclus dans les agrégats

de la région.

BAIgérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.
SEgypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de I'incertitude qui entoure la situation politique.
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Tableau de ’annexe 1.1.6. Afrique subsaharienne : 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
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Afrique subsaharienne 3,4 3,0 4,0 7,0 9,0 8,3 -5,9 -6,2 -5,5
Pays exportateurs de pétrole? 2,4 2,0 3,4 9,2 12,5 12,1 -39 -4,5 -2,9
Nigéria 2,7 2,3 35 9,0 10,4 12,4 2,4 -2,8 -1,8 9,9
Angola 3,0 2,5 2,7 10,3 19,1 15,2 -85 11,6 -8,8
Gabon 4,0 3.2 45 0,1 2,5 2,5 -2,8 7,2 -5,8
Tchad 1,8 -0,4 1,6 3,6 3,2 3,1 -12,8  -13,0 -8,8
République du Congo 2,5 44 43 2,0 2,3 2,4 -142 231 -10,8
Pays a revenu intermédiaire® 2,6 2,4 3,2 54 7,1 58 -4,4 -4,7 -4,6
Afrique du Sud 1,3 0,6 1,2 46 6,5 6,3 4.4 4.4 4,9 25,4 26,1 26,7
Ghana 35 45 7.7 17,2 15,7 8,9 -8,3 7,2 5,4
Cote d'Ivoire 8,6 8,5 8,0 1,2 2,1 2,0 -1,7 -1,8 2,7
Cameroun 59 49 4.6 2,7 2,2 2,2 -5,8 =57 -5,9
Zambie 36 34 48 10,1 22,5 9,9 -3,5 -3,8 -1,7
Sénégal 6,5 6,6 6,8 0,1 1,2 1,2 7,6 —6,0 5,8
Pays a faible revenu® 5,9 5,2 5,9 57 6,2 6,1 -1,8 -11,0 -113
Ethiopie 10,2 45 7,0 10,1 10,6 11,6 -128  -10,7 -9,7
Kenya 5,6 6,0 6,1 6,6 6,3 6,0 -8,2 -8,3 -6,9
Tanzanie 7,0 6,9 6,8 56 6,1 5,1 -8,7 =77 7.4
Ouganda 5,0 5,3 5,7 58 6,7 59 -8,9 -8,4 -8,5
Madagascar 3,0 41 4,5 7,4 7,2 7,0 2,2 -3,0 —4,4
République démocratique du Congo 77 4,9 5,1 1,0 1,7 2,5 -122 142 123
Pour mémoire
Afrique subsaharienne
hors Soudan du Sud 34 3.1 4,0 6,7 8,3 8,2 5,9 —6,2 5,5

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'appen-
dice statistique.

2En pourcentage du PIB.

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

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

5Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Maurice, Namibie, Seychelles et Swaziland.

6Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Erythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, Niger,
Républigue centrafricaine, Rwanda, Sao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Dossier spécial : Marchés des produits de base — Evolution et prévisions,

principalement de la transition énergétique lors d’'une période
de bas niveau des cours des combustibles fossiles

Les cours des produits de base ont diminué depuis la publi-
cation de l'édition d'octobre 2015 des Perspectives de I'éco-
nomie mondiale (PEM). Sous l'effer conjugué d’un recul
prévisible de la croissance dans les pays émergents, en Chine
plus particuliérement, et de l'abondance de loffre, des pres-
sions & la baisse sexercent sur les cours de la plupart des pro-
duits de base, encore que limportance relative de chacun de
ces facteurs varie selon les produits. Les cours du pétrole se
sont repliés principalement & cause d’informations sur la vi-
gueur de loffre, quamplifiait [aversion des marchés pour le
risque. Les cours des métaux ont chuté en raison du ralentis-
sement de la demande chinoise et ceux des denrées alimen-
taires ont aussi régressé par suite de campagnes sans préce-
dent, bien que, dans le cas de certains produits, ils se soient
redressés sous leffet des mauvaises conditions armosphériques
générées par E1 Nifo. Le présent dossier spécial contient

une analyse approfondie de la transition énergétique lors
d'une période de faiblesse des cours des combustibles fossiles.

Lindice des cours des produits de base établi par le FMI
areculé de 19 % depuis aotit 2015, période de référence re-
tenue pour les PEM d’octobre (graphique 1.DS.1, plage 1).
Les cours du pétrole ont encore baissé (de 32 %) en raison
de la vigueur de loffre en provenance des pays membres de
I'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) et
de l'aversion des marchés financiers pour le risque, les inves-
tisseurs délaissant les actifs jugés risqués, dont les produits de
base et les valeurs mobiliéres. Leffondrement des cours du
pétrole sest poursuivi malgré les tensions géopolitiques au
Moyen-Orient, ce qui donne a penser que les anticipations
du marché pour des cours «durablement bas» sont ferme-
ment ancrées. Les cours du gaz et du charbon ont également
diminué, les premiers étant liés a ceux du pétrole (par le biais
notamment des prix contractuels indexés sur le pétrole) avec
toutefois un certain décalage. Les cours des produits de base
hors pétrole ont également fléchi, de respectivement 9 et 4 %
sur la période pour les métaux et les produits agricoles.

En ce qui concerne le pétrole, I'excédent de loffre a porté les
stocks des pays membres de I'Organisation de coopération et
de développement économiques (OCDE) a des niveaux sans
précédent nonobstant la vigueur de la demande, dont la crois-
sance en 2015 a été, selon les estimations, d’environ 1,6 mil-
lion de barils par jour (mbj), chiffre le plus élevé en cinq ans

Les auteurs de ce dossier sont Rabah Arezki (chef d’équipe), Christian
Bogmans et Akito Matsumoto. Ils ont bénéficié du concours de Rachel
Yuting Fan et de Vanessa Diaz Montelongo en matiére de recherche.
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et qui dépasse nettement les prévisions antérieures de 'Agence
internationale de I'énergie (AIE). LofIre est trés robuste malgré
le bas niveau des cours, 4 cause essentiellement de la forte pro-
duction des pays de TOPEP et de la Russie, ainsi que du retour
de la République islamique d’Iran sur les marchés mondiaux.
Cependant, les signes d’un ralentissement de la production de
pétrole de schiste ont été constatés récemment aux Frats-Unis,
en raison de la faiblesse sans précédent des cours depuis 2003,
ce qui semble constituer une inflexion dans la résistance rela-
tive de la production de ce type de pétrole, résistance due aux
gains d’efficacité opérationnelle spectaculaires enregistrés I'an
dernier. Les turbulences sur les marchés financiers, ainsi que la
vigueur du dollar, ont également exercé des pressions 4 la baisse
sur les cours du pétrole (graphique 1.DS.1, plage 2).

LAIE sattend a ce que la demande mondiale de pétrole pro-
gresse 'an prochain au rythme beaucoup plus lent de 1,2 mbj,
bien que la croissance devrait étre légerement plus forte quen
2015. Ce rythme tient en partie a ce que la baisse des cours a
temporairement stimulé la consommation I'an dernier. Loffre
des pays non membres de TOPEP devrait se contracter, encore
que faiblement, pour la premiére fois en huit ans. A Poccasion
de sa derniére réunion en décembre 2015, TOPEP n’a pas mo-
difié son objectif de production, quen pratique toutefois, ses
membres dépassent largement. Certains d’entre eux sont for-
tement incités & accroitre leur production, étant donné I'état
catastrophique de leurs finances publiques. La République is-
lamique d'Iran aspire & regagner les parts de marché perdues
pendant la période des sanctions. Lots d’une réunion a4 Doha
le 16 février 2016, les ministres du Pétrole de I’Arabie saou-
dite, du Qatar, de la Russie et du Venezuela sont convenus de
geler la production de leurs pays, initiative qu'ont saluée par
la suite la République islamique d’Iran et I'Iraq, sans s'engager
toutefois & mettre fin aux hausses prévues de leur production
ou & les freiner. Un accord crédible qui abaisserait sensiblement
lobjectif de production de 'OPEP afin de soutenir les cours
semble peu probable.

On observe également une baisse des cours du gaz, dont
I'un des principaux indices (moyenne des cours en Europe,
aux Etats-Unis et au Japon) a diminué de 22 % depuis
ao(it 2015. La chute des cours du pétrole et un hiver relati-
vement doux attribuable & El Nifio ont contribué  ce recul.
Un important indice des cours du charbon (moyenne des
cours en Australie et en Afrique du Sud) a aussi baissé de
12 % depuis aolit 2015, parallélement aux cours du pétrole.

Dans le domaine du pétrole, les contrats 4 terme font res-
sortir une hausse des cours (graphique 1.DS.1, plage 3).
D’apres les hypotheses de référence que le FMI établit pour les
cours au comptant moyens & partir des cours a terme, les cours
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Graphique 1.DS.1. Evolution des marchés des produits de base
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Note : WTI = West Texas Intermediate.

"Les cours & terme utilisés dans les Perspectives de I'économie mondiale (PEM) sont des hypothéses de référence propres & chaque rapport des PEM dérivées
des cours a terme. Les PEM d’avril 2016 ont été établies a partir des cours du 26 février 2016 (heure de cléture).

%Ftablies & partir des cours des options sur contrats & terme du 26 février 2016.

annuels moyens seront de 34,75 dollars le baril en 2016, soit
une baisse de 32 % par rapport 4 2015, et de 40,99 dollars le
baril en 2017 (graphique 1.DS.1, plage 4). De grandes incer-
titudes continuent de peser sur ces hypothéses de référence. Si
les tensions géopolitiques au Moyen-Orient peuvent éventuel-
lement perturber le marché, I'importance des stocks et une ré-
action rapide des producteurs de pétrole de schiste aux Frats-
Unis devraient limiter 'ampleur de tout ajustement brutal des
cours dans un avenir proche. Cela dit, les cours pourraient par
la suite se redresser sensiblement s’ils restaient durablement a
un niveau de 'ordre de 30 dollars le baril, car de nombreux

producteurs dont les cofits sont relativement élevés pourraient
relancer une production paralysée par la baisse prolongée de
ces cours, qui a déja par ailleurs provoqué une réduction spec-
taculaire des investissements dans les opérations d’extraction
(graphique 1.DS.1, plage 5).

Les cours des métaux ont baissé de 9 % depuis aott 2015
(graphique 1.DS.1, plage 6). Ils ont progressivement re-
culé & cause d’un ralentissement de l'activité et de la désaf-
fection pour les investissements intensifs dans les produits de
base constatée en Chine, qui consomme environ la moitié¢
des métaux dans le monde. Selon les projections, ces cours
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diminueront de 14 % en 2016 et de 1 % en 2017. Les cours
a terme laissent entrevoir une baisse constante des cours, mais
parallélement a des incertitudes croissantes en ce qui concerne
4 la fois la demande (surtout en Chine) et la vigueur de loffre.
Les cours du minerai de fer ont diminué de 17 % depuis aotit
malgré I'accident trés grave de la mine de Samarco! au Brésil.

Les cours des produits de base agricoles ont dans 'ensemble
reculé de 4 % depuis aotit 2015. Ceux des denrées alimentaires
ont également diminué de 4 %, des baisses ayant été constatées
pour la plupart de ces produits, exception faite du sucre et de
quelques oléagineux. Ceux du sucre et de 'huile de palme ont
augmenté 4 cause d'une sécheresse en Inde et en Malaisie, pro-
voquée vraisemblablement par El Nifo, qui a en outre eu des
retombées néfastes en Afrique de 'Est. Cependant, les cours
internationaux ne reflétent pas intégralement le choc des mau-
vaises conditions atmosphériques en raison du niveau élevé des
stocks. LEthiopie, par exemple, est en proie 4 l'une des plus
graves sécheresses de ces 30 dernicres années. En outre, un
temps inhabituellement sec en Afrique du Nord va sans doute
réduire sensiblement les récoltes, y compris celles de céréales.
Lindice des cours des boissons a stagné, la hausse des cours du
cacao ayant compensé la baisse des cours du café.

Selon les projections, les cours des denrées alimentaires res-
teront atones pendant les deux prochaines années sous I'effet
d’une offre abondante soutenue par le volume élevé des stocks
et la faiblesse de la demande. Alors qu'ils sont déja en-dega
des niveaux de 2015 (de 5 %), ils diminueront de 6 % en
2016. Cependant, les cours des principaux produits alimen-
taires comme le bl¢, le mais et le soja devraient augmenter 1é-
gérement durant les deux prochaines années. Les risques qui
pesent sur les cours des denrées alimentaires vont de pair avec
les variations des conditions atmosphériques, en particulier le
phénomene El Nifio, qui devrait s'aggraver dans 'hémisphere
nord et persister au-dela du premier trimestre de 2016.

La transition énergétique lors d’'une période
de faiblesse des cours des combustibles fossiles

Linfluence de ['homme sur le systéme climatique est clai-
rement établie, comme en témoignent | augmenta-

tion des concentrations de gaz & effet de serre dans lat-
mosphére, le forcage radiatif positif, le réchauffement

constaté et la connaissance du systéme climatique.

— Groupe d’experts intergouvernemental
sur I'évolution du climat,
Cinquiéme rapport d évaluation

La Conférence des Nations Unies de 2015 sur le chan-
gement climatique (COP21) a été 4 tous points de vue

un succes. La quasi-totalité des pays de la planéte sont

!Samarco représente entre 8 et 10 % de la production de minerai de
fer de ce pays.

46 Fonds monétaire international | Avril 2016

maintenant fermement résolus & réduire leurs émissions de
gaz 4 effet de serre dans le cadre de contributions prévues dé-
terminées au niveau national (CPDN). La priorité mainte-
nant est de concrétiser ces contributions grice essentiellement
a ce que l'on appelle la transition énergétique qui consiste,
pour 'économie mondiale, & remplacer les combustibles fos-
siles (produits pétroliers, gaz et charbon) par des énergies
propres. Si elle en est encore A ses premiers pas, avec d’impor-
tantes différences entre les pays, la transition énergétique se
trouve néanmoins 2 un tournant décisif. En fait, pour éviter
les conséquences irréversibles du changement climatique
quentrainent les émissions de gaz  effet de serre, elle doit
senraciner fermement 2 un moment ot les cours des combus-
tibles fossiles devraient rester durablement bas. Elle représente
des opportunités majeures et des risques non négligeables que
les politiques énergétiques devront prendre en compte.

La présente section apporte des réponses & quatre ques-
tions clés que souleve la transition énergétique :
¢ Quel est I'état des lieux des combustibles fossiles?
¢ Quelle est la situation actuelle des énergies propres?
¢ Quelles sont les opportunités et les risques qui accom-

pagnent la transition énergétique?
¢ Quelle est la voie a suivre?

Quel est I'état des lieux des combustibles fossiles?

Les cours du pétrole ont baissé de plus de 70 % depuis
juin 2014 et l'on s'attend 4 ce qu'ils restent durablement bas
sous l'effet de divers facteurs (voir Arezki et Obstfeld, 2015).
Sur le front de l'offre, I'arrivée et la robustesse relative de la
production de pétrole de schiste, ainsi que l'augmentation
de la production des pays membres de TOPER, jouent un
r0le important. En ce qui concerne la demande, le recul de la
croissance du PIB dans les pays émergents freine en général la
demande, compte tenu en particulier de la hausse séculaire de
Pefficacité du pétrole a I'échelle mondiale (graphique 1.DS.2),
et cette tendance devrait normalement se poursuivre. Cela dit,
on sattend 4 ce qu'en raison de lessor de la classe moyenne
dans les grands pays émergents, la demande de services de
transport et le taux de motorisation augmentent de facon
spectaculaire, ce qui devrait soutenir la demande de pétrole
(graphique 1.DS.3). Léquilibre entre ces facteurs déterminera
la vigueur de la croissance de la demande.

Les cours du gaz et du charbon ont également accusé une
baisse qui semble durable. En Amérique du Nord, le boom
du gaz de schiste sest traduit par un recul sans précédent
des cours. Les récentes découvertes de vastes gisements ga-
ziers dans les pays en développement viennent compléter
les réserves disponibles?. Le retour  la production d’électri-

2La récente découverte du gisement géant de Zohr, au large des cotes
de P'Egypte, et plus récemment, de gaz au large du Sénégal auront A terme
des retombées sur les cours en Europe, dans la région méditerranéenne et
en Afrique de I'Ouest. En outre, de nombreux autres lieux ot 'explora-
tion des ressources naturelles est désormais possible offrent un potentiel
significatif (voir Arezki, Toscani, et van der Ploeg, a paraitre).
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Graphique 1.DS.2. Intensité énergétique mondiale

—— Pétrole (barils par millions de dollars de 2005 du PIB)
—— Charbon (tonnes par millions de dollars de 2005 du PIB, échelle de droite)
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Sources : Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde;
US Energy Information Administration; calculs des services du FMI.

cité d’origine nucléaire au Japon est un facteur permanent
qui contribue 2 la baisse des cours du gaz en Asie. Les cours
du charbon sont également bas en raison d’une offre excé-
dentaire, du repli de la demande pour des considérations
environnementales et de la faiblesse de 'activité, surtout en
Chine, pays qui consomme la moitié du charbon mondial.
La part du pétrole dans la consommation mondiale
d’énergie primaire a baissé rapidement, passant de 50 %
en 1970 4 30 % environ a heure actuelle (graphique 1.
DS.4). Celle du charbon, qui atteint maintenant 30 % de
la consommation mondiale d’énergie, augmente depuis le
début des années 2000, par suite surtout de la hausse de la
demande en Chine et, récemment, en Inde. Contrairement
au pétrole, la part du charbon consommé par unité de
PIB mondial est plus élevée qu'au début des années 2000
(graphique 1.DS.2). La consommation de gaz progresse ré-
guli¢rement depuis les années 70 et représente maintenant
prés de 25 % de la consommation mondiale d’énergie pri-
maire. D’aprés les projections, la demande mondiale de
gaz augmentera fortement 3 moyen terme (AIE, 2015), les
pays émergents et ceux en développement comptant pour

la majeure partie de cette augmentation. Les perspectives de

croissance de la demande de pétrole et de charbon restent
en deca de celles de la demande totale d’énergie, en partie
parce quon s'attend A ce que les pays avancés la réduisent
considérablement, contrairement aux pays émergents.
Selon I'AIE, les parts du pétrole et du charbon devraient

MARCHES DES PRODUITS DE BASE : EVOLUTION ET PREVISIONS

Graphique 1.DS.3. Taux de motorisation
et PIB par habitant, 2013
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Note : La taille des bulles représente la population en 2013. Dans le cas de I'lnde,

les données sur le nombre de voitures par 1.000 habitants sont disponibles
a partir de 2012.

Graphique 1.DS.4. Consommation mondiale d’énergie :

part par type de combustible
(En pourcentage)
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Source : BP, Statistical Review of World Energy, 2015.

Note : La consommation d’énergie renouvelable est calculée a partir de la
production d’hydroélectricité primaire et d’autres sources d’énergie renouvelable
(éolien, géothermie, solaire, biomasse et déchets, notamment) en terme bruts.
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Tableau 1.DS.1. Consommation mondiale d’énergie, 2013

(En millions de tonnes d’équivalent pétrole)

Source d’énergie Production d’énergie

Consommation finale Demande totale

(électricité et chaleur)

d’énergie primaire

Industrie Transports Batiment
Charbon 2.404 768 3 128 3.929
Pétrole 284 302 2.357 317 4.219
Gaz 1.172 557 96 627 2.901
Nucléaire 646 - - - 646
Hydroélectricité 326 - - - 326
Bioénergie/biocarburants 155 194 65 861 1.376
Autres sources renouvelables 127 1 - 32 161
Electricité et chaleur - 842 26 1.040
Total 5.115 2.664 2.547 3.004 13.559

Sources : Agence internationale de I'énergie, Perspectives énergétiques mondiales et World Energy Balance, calculs des services du FMI.
Note : En raison de divergences statistiques, la somme des données de chaque rangée ne correspond pas exactement au total de la demande

d’énergie primaire. — = chiffre négligeable.

Graphique 1.DS.5. Emissions de carbone

de divers types de combustibles
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tomber, entre 2013 et 2040, de 36 % 226 % et de 19 % a
12 %, respectivement.

Le pétrole est surtout utilisé dans les transports, tandis
que le charbon et le gaz servent essentiellement & produire
de électricité et de la chaleur, qui représentent plus d’un
tiers de la consommation totale d’énergie primaire (ta-
bleau 1.DS.1). Dans le cas de I'électricité, le charbon est la

premiére source d’énergie, mais les énergies renouvelables, y
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compris ’hydroélectricité, arrivent au second rang, devant
le gaz3. Par ailleurs, les secteurs de 'industrie, des transports
et du batiment consomment d’importantes quantités plus
ou moins égales d’énergie. Les transports comptent pour
approximativement les deux tiers du pétrole utilisé dans le
monde et, en outre, les secteurs de 'industrie, des transports
et du batiment consomment de électricité et de la chaleur
produites avec de 'énergie primaire.

Le gaz est, parmi les combustibles fossiles, la source
d’énergie la plus propre en termes d’émissions de dioxyde de
carbone. Le pétrole occupe la deuxi¢me place dans ce clas-
sement et le charbon est la source la plus polluante, surtout
lorsqu’il est utilisé dans de vieilles centrales peu efficaces
(graphique 1.DS.5, plage 1). Outre le dioxyde de carbone,
ces centrales émettent en général davantage de polluants at-
mosphériques, comme les oxydes d’azote ou de soufre. Alors
que la Chine, pays qui est le premier consommateur mon-
dial de charbon, se tourne vers les énergies renouvelables,
la demande en provenance d’autres pays en développe-
ment, 'Inde plus particuli¢rement, devrait augmenter, sur-
tout si les cours du charbon restent bas (graphique 1.DS.06).
La quantité de carbone émise par unité d’énergie au niveau
mondial progresse depuis le début des années 90 a cause de
la hausse de la consommation de charbon, surtout en Asie
(voir Steckel, Edenhofer et Jakob, 2015). Malgté le recours
accru aux énergies renouvelables et le recul de l'utilisation
du pétrole comme combustible, les émissions de gaz 4 effet
de serre se sont aggravées par suite de la progression de la

3La part du gaz dans la demande totale d’énergie primaire devrait
augmenter, mais elle subit la concurrence de substituts dans de nom-
breux secteurs (surtout des énergies renouvelables et du charbon dans la
production d’électricité, sous 'effet en partie des régimes de subvention
et de fixation des prix). On s'attend a ce que l'utilisation du gaz dans les
transports, qui est encore trés faible, progresse, ce qui, conjugué a I'em-
ploi futur du gaz naturel liquéfié comme carburant dans les transports
maritimes, aidera & remplacer le pétrole.
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Graphique 1.DS.6. Production d’électricité
(En pourcentage)
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Sources : Agence internationale de I'énergie; calculs des services du FMI.
Note : Ces parts ne concernent que la production d’électricité et excluent le secteur
de la chaleur. OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.

demande de charbon (graphique 1.DS.5, plage 2). Cela est
attribuable 4 une croissance plus forte dans les pays émer-
gents, olt la consommation de charbon a augmenté.

Si lintensité énergétique de I'activité ne diminue pas, ou
si les pays en développement n’adoptent pas de technologies
de pointe pour leurs centrales au charbon afin d’abaisser I'in-
tensité carbonique de leur production d’électricité, le déve-
loppement économique de la plupart des régions du monde
continuera de provoquer une augmentation des émissions a
Iéchelle mondiale. Elles atteindront des niveaux spectacu-
laires et accéléreront le réchauffement climatique. Des régle-
mentations mal congues sur 'emploi du charbon dans les
pays en développement pourraient également décourager
les mutations technologiques dans le secteur de I'électricité.
En conséquence, la tendance 4 la baisse de la consommation
de charbon dans les pays développés risque de ne pas se tra-
duire par un recul des émissions mondiales.

Compte tenu de sa propreté et de son abondance relatives,
le gaz peut jouer un réle de relais clé dans la transition entre
le charbon et les énergies renouvelables. Aux Frats-Unis, il de-
vrait normalement occuper une place privilégiée, étant donné
la croissance de la production du gaz de schiste. En outre, la

MARCHES DES PRODUITS DE BASE : EVOLUTION ET PREVISIONS

Graphique 1.DS.7. Coiit des énergies renouvelables
et travaux de recherche et de développement
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consommation de gaz classique et de schiste en Chine et dans
de nombreux autres lieux sur la planéte est susceptible de se
développer (voir Chakravorty, Fischer et Hubert, 2015).

Quelle est la situation actuelle des énergies propres?

Lune des tendances les plus notables de la consomma-
tion d’énergie est le recours accru aux énergies renouve-
lables (graphique 1.DS.4), qu’a facilité une réduction spec-
taculaire de leurs cofits, notamment dans le cas du solaire
et de I'éolien (graphique 1.DS.7, plage 1). Cette réduction
est le résultat des travaux de recherche et de développement
(R&D) effectués pour promouvoir une énergie propre et
efficace (technologie «gtise») (graphique 1.DS.7, plage 2).
Linvestissement en R&D, qui remonte aux années 70, pé-
riode pendant laquelle les cours des combustibles fossiles at-
teignaient des niveaux sans précédent, était alors pour I'es-
sentiel financé par les pouvoirs publics, ce qui n'est guere
surprenant, le secteur privé n'internalisant pas en général les
externalités positives dont s'accompagne une augmentation
des travaux de R&D. Cependant, les dépenses publiques
initiales en R&D ont préparé le terrain pour les dépenses
privées de la premi¢re décennie des années 2000, autre pé-
riode de cours élevés des combustibles fossiles. Le résultat
a été un flux d’innovations technologiques dans tous les
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Graphique 1.DS.8. Etats-Unis : ventes de voitures
électriques et prix de I’essence

— Prix de I'essence (dollars le gallon)
— Part de marché de la propulsion électrique
(en pourcentage, échelle de droite)

30- -45
2,8- -4,0
26- -35

24-
=30

2,2-
-25

2,0-
-2,0

1,8-
15

1,6-
1 ,4 - _- 1 10
1,2- -0,5
1’0I 1 1 1 1 1 1 1 IO’O

2007 08 09 10 1 12 13 14 15

Sources : Electric Drive Transportation Association; FMI, systeme des cours
des produits de base.

Note : Les véhicules hybrides sont inclus dans la part de marché

de la propulsion électrique.

secteurs, y compris la mise au point de voitures électriques
dont le taux de pénétration (moins de 1 % des ventes d’au-
tomobiles aux Frats-Unis) est encore faible, notamment
pour ce qui est des véhicules hybrides rechargeables. Il n'est
gueére surprenant que les ventes de voitures électriques di-
minuent depuis la récente chute des prix de I'essence (gra-
phique 1.DS.8).

Parmi les sources d’énergie primaires, les énergies re-
nouvelables (y compris 'hydroélectricité) sont celles qui
émettent le moins de carbone. Selon les prévisions de I'AIE,
la part des énergies renouvelables dans la consommation
mondiale d’énergie primaire atteindra 19 % en 2040, contre
14 % en 2013, étant donné 'évolution escomptée de la po-
litique énergétique. Le secteur de I'électricité, dans lequel
la part des renouvelables passera, d’aprés les projections, de
22 % 4 34 % pendant la méme période, sera I'un de ceux
dont la mutation sera particuli¢rement spectaculaire.

Lune des difficultés potentielles de I'utilisation des éner-
gies renouvelables dans le secteur de I'électricité réside dans
leur irrégularité et, en conséquence, leur fiabilité. Le carac-
tere instable du vent, du soleil et des pluies comme sources
d’énergie risque de créer des inadéquations entre l'offre et la
demande. Le recours accru aux énergies renouvelables, so-
laire et éolien notamment, exigera pour produire de I'élec-
tricité une hausse beaucoup plus forte de l'offre pendant
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Graphique 1.0S.9. Courbe en canard : exemple de variation

des projections de la courbe de charge nette
(En mégawatts)
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Source : services de la California Energy Commission, Energy Assessments Division.
Note : Les projections reposent sur des formes de charges et des profils

de production établis a partir de données effectives, en date du 22 mars 2013,

du California Independent System Operator.

les pics quotidiens pour assurer 'équilibre des charges®. En
d’autres termes, les irrégularités dont il Saccompagne dé-
clenchent des pics de demande d’électricité «maitrisables»
d’origine, par exemple, gazi¢re (graphique 1.DS.9). Pour
surmonter cette difficulté, il faut mettre au point une tech-
nologie économique de batteries de secours et encourager
les échanges d’électricité. Cette technologie enregistre des
progres réguliers, ce qui donne a penser qu'ultérieurement,
le stockage de I'électricité aidera a généraliser 'emploi des
énergies renouvelables.

La bioénergie est utilisée depuis longtemps pour produire
de Pélectricité. Les biosolides sont des sources d’énergie re-
lativement bon marché, car ce sont des résidus d’autres
processus ou tout simplement des déchets. Comme elles
peuvent fonctionner & n'importe quel moment, les cen-
trales alimentées en biomasse sont en mesure de compenser
les carences de production d’autres énergies renouvelables.
On s'attend a ce que tant les pays avancés que ceux en dé-
veloppement aient davantage recours a la bioénergie. Dans
le secteur des transports, les biocarburants sont en général

“La courbe de charge nette représente la fraction variable de la charge
que les exploitants d’'un systeme intégré doivent assurer en temps réel.
La charge nette est calculée en soustrayant de la charge anticipée la pro-
duction prévue d’électricité & partir de sources modulables, de I'éolien
et du solaire (voir California ISO, 2013).
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Tableau 1.DS.2. Résumé des accidents graves dans le secteur de I’énergie, 1970-2008

OCDE Hors OCDE
Décés
Chaine énergétique Accidents immédiats Accidents Décés immédiats
Charbon 87 2.259 2.394 38.672
Pétrole 187 3.495 358 19.516
Gaz 109 1.258 78 1.556
Gaz de pétrole liquéfié 58 1.856 70 2.789
Hydroélectricité 1 14 9 30.069
Nucléaire - - 1 31
Biocarburants - - - -
Biogaz - - 2 18
Géothermie - - 1 21

Source : Burgherr et Hirschberg, 2014.

Note : Sont jugés graves les accidents ayant entrainé la mort de plus de cing personnes. Dans le domaine
de I'hydroélectricité, I'accident enregistré dans les pays de 'OCDE renvoie a la rupture du barrage Téton aux
Etats-Unis en 1976. En ce qui concerne les accidents nucléaires, seuls les déces immédiats liés a la catastrophe

de Tchernobyl sont indiqués. — = chiffre négligeable.

mélangés a de I'essence ou du diesel classique, en conformité
parfois avec la réglementation mise en place par les pouvoirs
publics. En conséquence, la part des biocarburants dans les
transports a doublé au cours de la derniére décennie. Si les
biocarburants peuvent réduire les émissions de carbone, cer-
tains d’entre eux exercent néanmoins des pressions sur les
marchés des denrées alimentaires et ont été rendus respon-
sables de hausses de prix (voir Chakravorty et a/., 2015).

Le nucléaire ne représente qu'une faible fraction de la
consommation mondiale d’énergie. Les quantités de car-
bone qu'il émet sont faibles, mais, aprés la catastrophe de
Fukushima en mars 2011, plusieurs pays ont imposé des mo-
ratoires sur son utilisation en raison des dommages causés a
lenvironnement et pour des considérations de sécurité. Outre
les risques sanitaires, les retombées sur I'environnement sont
difficiles & apprécier, car la gestion des combustibles nucléaires
usés en est encore A un stade peu avancé. Le détournement
A des fins militaires des matériaux employés dans la produc-
tion d’énergie nucléaire est également un sujet de préoccupa-
tion. Cependant, le nucléaire comporte d’importants avan-
tages. Par exemple, le probléme de l'irrégularité ne se pose pas,
2 la différence des énergies renouvelables. En outre, les déces
immédiats imputables & des accidents dans des centrales nu-
cléaires — par opposition aux conséquences sanitaires & long
terme de l'exposition aux radiations et 4 la pollution — sont
historiquement beaucoup moins nombreux que dans le cas
des autres centrales, dont celles au charbon (tableau 1.DS.2).
Le potentiel du nucléaire comme source d’énergie propre
est relativement élevé. Certains pays, comme la Chine et les
Etats-Unis, utilisent davantage ce type d’énergie pour réduire
leurs émissions de gaz a effet de serre. Si de graves questions
en matiére de sécurité et de gestion des déchets restent A ré-
soudre, nombre de scientifiques soutiennent qu'il sera difficile

d’atteindre les objectifs des CPDN sans un recours accru a
Iénergie nucléaire.

Quelles sont les opportunités et les risques qui
accompagnent la transition énergétique?

Le faible niveau actuel des cours des combustibles fossiles
retardera certainement la transition énergétique. En fait, les
progres réalisés dans I'exploitation des énergies renouvelables
risquent de savérer fragiles si les cours des combustibles fos-
siles restent bas durablement (voir Arezki et Obstfeld, 2015)°.
Pour prévenir de nouveaux risques climatiques graves, il
faudra remplacer dans des proportions bien plus importantes
les combustibles fossiles par des sources d’énergie renouvelable
(qui ne représentent qu’une faible part de la consommation
mondiale d’énergie primaire). Le bas niveau des cours du pé-
trole, du gaz et du charbon rincite peut-étre guére a chercher
des substituts encore moins chers a ces combustibles. Il a déja
entrainé une hausse de la demande dans certains pays, comme
I'Allemagne, encourageant la consommation du combus-
tible fossile le plus polluant (le charbon) au détriment du plus
propre (le gaz)°. Tout indique que des cours élevés des com-
bustibles fossiles encouragent 2 la fois I'innovation et 'adop-
tion de technologies plus propres (voir Aghion ez al., 2012;
Busse, Knittel et Zettelmeyer, 2013). Par exemple, des prix

5La faiblesse des cours du pétrole refléte en partie, outre les facteurs
examinés précédemment dans le chapitre, un processus indépendant de
mutation structurelle qui se déroule en Chine et qui réduit l'intensité
pétroliere du PIB (ou en freine la croissance) (voir Stefanski, 2014).

6Comme le prix relatif du charbon par rapport au gaz a baissé en
Europe ces dernieres années, la part de ce combustible dans la produc-
tion d’électricité a augmenté en Allemagne, passant de 43,1 % a 46,3 %
entre 2010 et 2013, alors que, pendant cette période, celle du gaz est
tombée de 14,3 % 2 10,9 %.
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Graphique 1.DS.10. Brevets mondiaux
(Nombre de brevets)
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Source : Aghion et al. (2012).

Note : Les calculs ont été établis a I'aide de la base de données statistique mondiale
des brevets de I'Office européen des brevets. Energies sales = technologie
automobile basée sur moteurs a combustion interne; énergies propres = technologie
automobile basée sur voitures électriques ou hybrides et piles a combustible

des voitures fonctionnant a I'hydrogéne, entre autres; énergies grises = innovations
dans le domaine de I'efficacité énergétique.

de I'essence bas réduisent les incitations a acheter des voitures
économes en carburant ou électriques (graphique 1.DS.8).
De méme, il existe une relation positive entre le nombre de
brevets déposés sur les énergies propres ou grises et les cours
des combustibles fossiles (graphique 1.DS.10). Enfin, des
cours faibles de I'énergie risquent en général de freiner le dé-
couplage de la croissance et de la consommation globale
d’énergie si les consommateurs substituent de I'énergie &
d’autres produits de base.

Quelques pays se sont engagés & moins recourir au
charbon pour leur électricité. Comme ce produit est rela-
tivement bon marché a ’heure actuelle, les pays peuvent
néanmoins étre tentés de 'utiliser, surtout sils ne peuvent
soffrir d’autres solutions de remplacement plus propres,
qui sont en général plus cofiteuses. Comme cela a déja été
indiqué, méme des pays européens avancés ont accru leur
consommation de charbon lorsque la révolution du pétrole
de schiste aux Etats-Unis a entrainé dans ce pays une régres-
sion de la demande de charbon et les cours internationaux
ont chuté fortement’. Outre ces effets 3 court terme, il se

7La part du charbon utilisé dans les centrales électriques des pays eu-
ropéens membres de TOCDE a augmenté (au détriment essentielle-
ment du gaz), passant de 23,7 % 4 26,0 % entre 2010 et 2012, encore
que celle des énergies renouvelables ait aussi progressé. Le Japon a sensi-
blement accru sa consommation de gaz et de charbon lorsqu’il a arrété
ses centrales nucléaires 4 la suite de 'accident de Fukushima.
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peut que le faible niveau des cours du charbon stimule les
investissements dans les capacités des centrales utilisant ce
type d’énergie et freine les efforts visant & mettre au point
une technologie plus eflicace.

Le degré d’efficacité et de pollution differe sensiblement
selon les centrales au charbon. Devant la perspective d’'un
recul de la demande de ce type de centrale pour des raisons
environnementales, les constructeurs qui en ont jusqua pré-
sent amélioré le rendement et réduit les émissions, pourraient
maintenant modérer leurs efforts. Les pays émergents risquent
alors de se retrouver avec des centrales au charbon moins ef-
ficaces et plus polluantes. Une autre technologie clé qui peut
éventuellement sauver I'industrie du charbon eu égard 4 son
profil médiocre en mati¢re d’émissions, consiste & piéger et
stocker le carbone, ce qui sera utile non seulement pour les
centrales électriques, mais aussi pour les autres industries
émettrices de carbone, comme la production d’acier. A ce
stade, le piégeage et le stockage du carbone, ainsi que les tech-
nologies propres, ne sont pas considérés comme instruments
principaux a utiliser pour atténuer le réchauffement clima-
tique, mais il peut néanmoins étre important pour les produc-
teurs de charbon et de pétrole de développer dans une cer-
taine mesure ces technologies.

A long terme, si la transition énergétique est couronnée de
succes, les combustibles fossiles pourraient alors étre consi-
dérés, faute de piégeage et de stockage adéquats du carbone,
comme des «droits d’actifs délaissés» (en d’autres termes des
actifs qui, soit perdent leur valeur prématurément ou contre
toute attente, soit se transforment en passifs). Dans le cas des
combustibles fossiles, ces actifs pourraient inclure des «réserves
délaissées», C’est-a-dire qui ne sont plus récupérables, ou du
capital «délaissé ou sous-exploité», Cest-a-dire des investisse-
ments dans du capital irrécupérable qui deviendraient obso-
letes (par exemple, une plate-forme pétroliére qui ne sera ja-
mais utilisée). Erant donné que nul ne sait 3 quel rythme se
fera éventuellement la transition énergétique, de grandes in-
certitudes pesent toutefois sur I'horizon auquel les actifs liés &
des combustibles fossiles seraient délaissés. Lun des enseigne-
ments majeurs tirés des précédentes transitions (notamment le
passage du bois et de la biomasse au charbon au 18° et au 19¢
siecles et du charbon au pétrole au 19¢ et au 20° siécles) est
quelles ont pris du temps. Cependant, Ihistoire ne se répétera
peut-étre pas, en ce sens que les forces technologiques libérées
par la réaction anticipée des acteurs publics et privés au chan-
gement climatique semblent beaucoup plus puissantes que
les facteurs a lorigine des précédentes transitions et peuvent
entrainer une transition relativement plus rapide que par le
passé, nonobstant les retards que pourrait provoquer les cours
actuels durablement bas des combustibles fossiles. Compte
tenu de 'intensité des émissions de carbone de I'industrie, le
charbon risque plus d’étre délaissé que le pétrole ou le gaz.

Les droits d’actifs délaissés auraient de graves conséquences
pour les sociétés charbonnieres ou pétrolicres et les pays
qui dépendent fortement des exportations de combustibles
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Graphique 1.DS.11. Irradiation directe normale
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fossiles, car ils devraient faire face & des pertes considérables.
Nombre de grandes sociétés pétrolieres qui ont pendant long-
temps privilégié le gaz dans leurs investissements & des fins de
diversification entre les énergies fossiles ont également com-
mencé A investir dans des technologies dites de pointe dans le
domaine des énergies renouvelables afin de sadapter aux nou-
velles réalités. Les pays exportateurs de pétrole ont en outre
essayé de diversifier leur économie, mais cela s'est avéré diffi-
cile. Néanmoins, des opportunités existent. Par exemple, les
Emirats arabes unis se sont dotés d’un objectif ambitieux vi-
sant  tirer 24 % de leur consommation d’énergie primaire de
sources renouvelables dici 4 2021.

Lénergie solaire est surtout concentrée au Moyen-Orient et
en Afrique, ainsi que dans certaines régions d’Asie et aux Etats-
Unis, selon la National Aeronautics and Space Administration
de ce pays (graphique 1.DS.11). Il est intéressant de souli-
gner que le Maroc, pays hote de la prochaine conférence des
Nations Unies sur le changement climatique (COP22), a ré-
cemment dévoilé la premiere phase d’'une immense centrale
solaire dans le désert du Sahara, dont la capacité devrait at-
teindre deux gigawatts d’ici & 2020, ce qui en ferait la centrale
de production d’énergie solaire la plus importante au monde.

Quelle est la voie a suivre?

Les grands pays sont en général ceux qui émettent le plus
de gaz A effet de serre. En fait, les 10 premiers émetteurs sont
responsables de plus de 60 % des émissions (tableau 1.DS.3),
aussi ces grands pays devront-ils tous participer aux efforts

20% 40°E 60°E 80°E 100°E 120% 140°E 160°E 180°E

nécessaires pour sattaquer au réchauffement climatique (voir
Arezki et Matsumoto, 2015). Lefficacité énergétique pro-
gresse dans les pays & revenu élevé, méme s'ils émettent beau-
coup de gaz A effet de serre par habitant. Nombre d’entre eux
réduisent déja leurs émissions et sont déterminés a poursuivre
dans cette voie. Il est donc possible de sattendre a ce que la
consommation de combustibles fossiles continue de baisser
dans les pays avancés. Si les grands pays comptent pour la ma-
jeure partie des émissions actuelles, les pays émergents conti-
nueront de tirer la croissance des émissions dans 'avenir. Alors
que l'intensité des émissions diminue dans les pays avancés,
les pays émergents et ceux en développement restent forte-
ment dépendants du charbon et leur consommation de com-
bustibles fossiles ne cessera d’augmenter.

Les efforts en vue de réorienter le dosage énergétique des
combustibles fossiles, le pétrole et le charbon surtout, vers
les sources renouvelables varient considérablement selon
les pays. A 'heure actuelle, 'Union européenne et la Su¢de
tirent, respectivement, 13 % et plus de 38 % de leur énergie
de sources renouvelables. En 1991, la Su¢de a été le premier
pays a adopter une taxe carbone. Aux prises avec des niveaux
tres élevés de pollution, la Chine a mis en place un plan am-
bitieux en vue de combler avec des énergies renouvelables
une fraction importante de ses futurs besoins en énergie.

Comme nous I'avons souligné plus haut, la COP21 a été
A tous les points de vue un succs, puisque la quasi-totalité
des pays de la planéte sont fermement résolus a limiter leurs
émissions de gaz a effet de serre dans le cadre des CPDN
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Tableau 1.DS.3. Parts mondiales des émissions de gaz a effet de serre par pays
(Emissions de CO, dues & la combustion de carburants, 2013)

CO,/PIB (PPA)
C0,/population (kilogrammes de CO,/
Part (tonnes de CO, dollar international PIB par habitant
Pays (mondiale) par habitant) courant) (PPA courante)
Chine 28,0 6,65 0,55 12.196
Etats-Unis 15,9 16,18 0,31 52.980
Inde 58 1,49 0,28 5.418
Russie 48 10,75 0,43 25.033
Japon 38 9,70 0,27 36.223
Allemagne 2,4 9,42 0,21 43.887
Corée 1,8 11,39 0,34 33.089
Canada 1,7 15,25 0,35 43.033
Iran 1,6 6,79 0,42 16.067
Arabie saoudite 1,5 16,39 0,31 52.993
Part totale (10 premiers 67,3
émetteurs)

Sources : Agence internationale de I'énergie; Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde; calculs des services du FMI.
Note : CO, = dioxyde de carbone; PPA = parité de pouvoir d’achat.

Tableau 1.DS.4. Objectifs de I’Accord de Paris (décembre 2015)
sur la réduction des émissions de gaz a effet de serre

Pays Objectif de réduction
Entre 26 % et 28 % en deca des niveaux de 2005 d’ici a 2025
40 % en deca des niveaux de 1990 d’ici a 2030

Etats-Unis'

Union européenne?

Japon! 26 % en deca des niveaux de 2013 d’ici a 2030

Canada’ 30 % en deca des niveaux de 2005 d’ici a 2030

Chine! 60 % & 65 % en deca des niveaux de 2005 d’ici & 2030 (intensité des émissions de CO,)
Inde? 33 % & 35 % en deca des niveaux de 2005 d’ici & 2030 (intensité des émissions de CO,)
Russie’ 25 % a 30 % en deca des niveaux de 1990 d'ici a 2030

Brésil' 37 % en deca du scénario de référence national d’ici a 2025

Afrique du Sud? Entre 398 et 614 millions de tonnes d’émissions de CO, d’ici & 2025-2030

Source : Admiraal et al. (2015).

Note : Au 29 novembre 2015, 184 parties (y compris I'Union européenne) avaient présenté leur contribution prévue déterminée au niveau national
(CPDN) en prévision de I'adoption de I'Accord de Paris en décembre 2015.

TCPDN inconditionnelle.

2GPDN conditionnelle.

(tableau 1.DS.4). Bien avant la conférence de Paris, en 1997,
le Protocole de Kyoto visait 4 coordonner au plan interna-
tional une réduction des émissions de dioxyde de carbone,
mais quelques grands pays (Chine, Etats-Unis et Inde, entre
autres) ont refusé de se soumettre a des objectifs légalement
contraignants. La conférence de Copenhague en 2009 n'a
abouti & aucun accord et il a fallu attendre celle de Paris en
2015 pour enregistrer de réelles avancées. Comme indiqué
précédemment, le défi a relever 2 la suite de la COP21 se
situe toutefois au niveau de la mise en ceuvre. A ce titre, il est
fondamental de prévoir les incitations qui conviennent pour
que les CPDN puissent se concrétiser.

Selon 'AIE (2015) et la plupart des experts, les CPDN,
dans leur forme actuelle, sont insuffisantes et davantage doit
&tre fait pour éviter les pires effets du changement climatique.
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Outre la mise en place de mesures d’atténuation, les pays de-
vront s'adapter 2 la nouvelle réalité d’un réchauffement de

la planéte. Cela nécessitera de déplacer les populations se
trouvant dans des zones exposées, ainsi que de nouvelles in-
frastructures ou des logements mieux adaptés pour résister
aux nouveaux risques climatiques. Cependant, une politique
d’adaptation n'est & elle seule ni totalement acceptable, ni
sufisante, étant donné que le réchauffement mondial peut
causer des dommages irréversibles. Par exemple, certains éco-
systémes ne pourront s ajuster  la hausse des températures, ce
qui provoquera une nette réduction de la biodiversité.

Faute de technologies de piégeage et de stockage du car-
bone généralisées et économiquement viables, la planéte
sera exposée a des risques climatiques potentiellement ca-
tastrophiques (voir Meehl ez al., 2007), sauf si les énergies
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renouvelables deviennent suffisamment bon marché pour
que d’importants gisements de combustibles fossiles restent
sous terre A jamais ou pour trés longtemps. Le prix des com-
bustibles fossiles devrait refléter I'externalité négative que
leur consommation engendre. Celui du carbone devrait

étre égal a son cofit social, qui est la valeur actualisée des
dommages marginaux en termes de réchauffement mon-
dial résultant de la combustion d’une tonne de carbone au-
jourd’hui®. A cet égard, une taxe carbone mondiale serait le
moyen le plus efficace de réduire les émissions.

Sur le plan politique, la faiblesse des cours des combus-
tibles fossiles peut étre l'occasion d’éliminer les subventions
4 [énergie et de fixer des prix du carbone qui pourraient étre
relevés progressivement jusqu'a ce qu’ils atteignent des ni-
veaux efficients. Cependant, il est sans doute peu réaliste
d’appliquer d’un seul coup le prix pleinement optimal. La
fixation de tels prix a 'échelle mondiale aura sans doute
d’importants effets de redistribution, tant au sein des pays
qu’au niveau international, ce qui exigera une mise en appli-
cation progressive complétée par des mesures d’atténuation
et d’adaptation visant a protéger les populations les plus vul-
nérables®. 1l est 4 espérer que le succes de la conférence de
Paris ouvrira la voie & un accord international sur les prix du
carbone. Un accord sur un prix plancher serait un bon point
de départ. Cependant, les émissions de gaz 4 effet de serre
sont un probléme qui, s'il W’est pas abordé de fagon com-
pléte et déraillée, expose les générations présentes et futures a
des risques incalculables (voir Stern, 2015)10.

8Voir D’Autume, Schubert et Withagen (2011), Golosov et
al. (2014) et Rezai et van der Ploeg (2014), pour des références utiles
sur la mise au point de taxes carbone.

9Farid et al. (2016) examinent les politiques macroéconomiques et fi-
nanciéres permettant de s'attaquer au changement climatique.

10, Narajabad et Temzelides (2014) montrent que, méme avec un
certain degré d’incertitude, la prise en compte des dommages causés par
le changement climatique peut entrainer un recul significatif des opéra-
tions d’extraction optimales.

MARCHES DES PRODUITS DE BASE : EVOLUTION ET PREVISIONS

Dans le cas plus particulierement des pays en dévelop-
pement, des aides peuvent étre nécessaires afin de faciliter
Pimportation des technologies propres indispensables pour
participer 4 la transition énergétique!!. Les pays pourraient
ainsi compenser en partie les colits transitoires imputables a
I’élimination des subventions carbone et au prélévement de
taxes carbone positives. Dans le méme esprit, le Fonds vert
du climat a écé créé dans le cadre des Nations Unies pour
aider les pays en développement & mettre en place des pra-
tiques d’adaptation et d’atténuation. Il est destiné 4 étre au
ceeur des efforts 2 déployer pour porter le financement de
la lutte contre le changement climatique 4 100 milliards
de dollars par an d’ici 2 2020. Le FMI apporte en outre
son soutien A ceux de ses membres qui s'attaquent aux pro-
blémes macroéconomiques soulevés par le changement
climatique!?.

Comme nous I'avons déja vu, le passage des combus-
tibles fossiles 4 des énergies renouvelables propres ou au
nucléaire peut aider a réduire les émissions de gaz a effet
de serre. En outre, le remplacement du charbon par le gaz
dans la production d’électricité peut jouer un rdle considé-
rable a cet égard. Le développement du secteur des éner-
gies renouvelables nécessitera une réorganisation des in-
frastructures existantes, et notamment des opérations de
reconversion ou de formation des personnels. Ces muta-
tions généreront des emplois, ainsi qu'une croissance plus
propre et plus durable. En fait, les besoins d’investissement
liés a la transition énergétique arrivent & un moment op-
portun, les taux d’intérét étant historiquement bas et I'éco-
nomie mondiale ayant besoin de dépenses d’infrastruc-
tures 2 la fois pour soutenir la demande et pour stimuler la
croissance potentielle.

" Collier et Venables (2012) examinent les besoins de I'Afrique pour
réaliser son potentiel en mati¢re d’énergie hydraulique et solaire.

12Voir : «The Managing Director’s Statement on the Role of the
Fund in Addressing Climate Change» (FMI, 2015b).
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Encadré 1.1. Analyse du ralentissement du commerce mondial

Depuis que le commerce mondial a rebondi aprés son gmnd
effondrement de 2008—09, qui la vu chuter beaucoup plus
que le PIB, il progresse nettement moins vite tant en termes
absolus que par rapport i la croissance du PIB mondial. Ce
ralentissement a été plus marqué dans les pays émergents et les
pays en développement ou il sest accentué en 2015. Le pré-
sent encadré indique comment il se répartit entre les pays et les
types de pmduz'ts en exposant un certain nombre de ﬁzitsl .

Les échanges internationaux ont progressé plus ou
moins deux fois plus vite que le PIB mondial pendant les
deux décennies qui ont précédé la crise financiere mon-
diale. Leur croissance en volume s’est toutefois sensible-
ment modérée ces dernieres années tant en termes ab-
solus que par rapport a celle du PIB. Leur progression
en pourcentage du PIB mondial s’est, de ce fait, ralentie
(graphique 1.1.1).

Le ralentissement du commerce a été remarquable-
ment généralisé. Une analyse des tendances récentes des
échanges de 174 pays fait apparaitre que la croissance du

Cet encadré a été rédigé par Emine Boz, Eugenio Cerutti et Sung
Eun Jung.

Pour une compilation des études des facteurs qui expliquent le ra-
lentissement récent du commerce mondial, voir Hoekman (2015).

Graphique 1.1.1. Croissance des échanges
et de la production
(Variation en pourcentage sur un an)

8~ Volume des échanges mmmm PIB réel

0
1980-2012  2013-15  1980-2012  2013-15

Pays avancés Pays émergents
et pays en développement

Source : calculs des services du FMI.
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commerce a fléchi dans la trés grande majorité des pays.
Cette constatation demeure vraie méme lorsque l'on
tient compte de la faible progression du revenu et de la
baisse des prix. Comme le montre le graphique 1.1.2, la
plupart des pays ont moins importé par rapport a leurs
revenus pendant la période 2012—15 que pendant les an-
nées précédant la crise financiere mondiale. Pour 65 %
des pays représentant 74 % des importations mondiales,
le ratio croissance moyenne du volume des importations/
croissance du PIB (un indicateur simple de I'élasticité de
la demande d’importations par rapport au revenu) ob-
servé pendant la période 201215 a été inférieur a celui
enregistré pour la période 2003-06.

Le ralentissement constaté de I'élasticité-revenu des im-
portations a été plus marqué dans les pays émergents et
les pays en développement que dans les pays avancés. La

Graphique 1.1.2. Elasticité des importations
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Les codes des pays utilisés sont ceux de
I'Organisation internationale de normalisation (IS0).
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Encadré 1.1 (suite)

plupart des pays émergents et des pays en développement
sagglomerent sous la ligne 4 45° dans le graphique 1.1.2,
alors que les cas des pays avancés ont été plus variés. Cette
observation est corroborée par une comparaison des élas-
ticités-revenus des importations, calculées a 'aide de don-
nées agrégées sur le PIB et les échanges couvrant l'en-
semble des pays avancés, émergents et en développement.
Lélasticité des importations par rapport au PIB est tombée
de 2,77 22,09 entre les années 2003—06 et 2012-15 pour
le groupe des pays avancés alors que Iélasticité-revenu des
importations a chuté plus brutalement lors de cette méme
période, de 1,9 40,7, pour les pays émergents et les pays
en développement.

La faiblesse des échanges a été particuli¢rement no-
table dans les pays émergents et les pays en développe-
ment d’Asie, Chine comprise. Le volume des expor-
tations de 'ensemble de la région a légérement fléchi
en 2015, ce qui est étconnant compte tenu de la forte
croissance du revenu quelle a enregistrée et de ses perfor-
mances commerciales traditionnellement solides par rap-
port aux autres régions.

Quels types de biens sont moins échangés?

Une analyse des différences d’évolution du volume des
échanges de divers types de biens permet de comprendre
les facteurs qui ont pu contribuer au ralentissement du
commerce. Par exemple, une croissance particuli¢rement
faible des importations de biens d’équipement peut in-
diquer que ce ralentissement est dii & une insuffisance de
Pinvestissement qui s'accompagne d’'une modification de
la composition de I'absorption interne. De méme, la dy-
namique des importations de biens intermédiaires peut
expliquer I'évolution des chaines de valeur mondiales. Il
a toutefois été difficile de procéder a une analyse cohé-
rente du ralentissement du commerce mondial a travers
le prisme des flux commerciaux désagrégés d’un grand
nombre de pays, faute de données comparables sufhi-
santes sur le volume des échanges et les indices de prix
par type de produit. Ce manque de données est particu-
lierement problématique pour les derniéres années, étant
donné les fortes variations des prix relatifs provoquées ré-
cemment par les baisses de prix des produits de base.

En utilisant des données tres désagrégées sur le volume
et les valeurs des importations jusqu'a la fin de 2014, Boz
et Cerutti (2016) ont construit des indices de volume
des importations de biens selon quatre types d’utilisation
finale différente : biens de consommation, biens d’équi-
pement, biens intermédiaires primaires et autres biens
intermédiaires. Les graphiques 1.1.3 et 1.1.4 tracent

CHAPITRE 1 EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Graphique 1.1.3. Indice de volume

des importations par utilisation finale
(Variation en pourcentage sur un an)
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de la Banque mondiale; estimations des services du FMI.
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Encadré 1.1 (fin)

Graphique 1.1.4. Indice de volume des

importations de biens d’équipement
(Variation en pourcentage sur un an)
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Sources : base de données Comtrade des Nations Unies;
base de données WITS (World Integrated Trade Solution)
de la Banque mondiale; calculs des services du FMI.

Iévolution des taux de croissance de ces indices pour un
certain nombre de pays avancés et émergents?.
¢ La baisse des importations de biens intermédiaires
primaires a été notable ces derniéres années dans
les pays avancés. La part des importations de biens

2Les données pour 2015 ne sont disponibles que pour un petit
sous-ensemble de pays. Des indices de prix en chaine de Fisher ont
été construits en utilisant les données (en volume et en valeur) au
niveau des codes 2 six chiffres du Systéme harmonisé fournies par
les bases de données Comtrade des Nations Unies et WITS (World
Integrated Trade Solution) de la Banque mondiale. Les catégo-
ries d’utilisation finale distinguées reposent sur la Classification des
Nations Unies par grandes catégories économiques. Les essences au-
tomobiles et les voitures particulieres ont été exclues de méme que
d’autres groupements de produits non couverts par la Classification
par grandes catégories économiques. Léchantillon utilisé com-
prend 28 pays avancés (Allemagne, Australie, Autriche, Belgique,
Canada, Corée, Danemark, Espagne, Etats-Unis, Finlande,
France, Hong Kong (RAS), Gréce, Irlande, Israél, Italie, Japon,
Luxembourg, Norvége, Pays-Bas, Portugal, République slovaque,
République tchéque, Royaume-Uni, Singapour, Suéde, Suisse, pro-
vince chinoise de Taiwan) et 21 pays émergents (Afrique du Sud,
Algérie, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Inde,
Indonésie, Kazakhstan, Malaisie, Mexique, Philippines, Pologne,
Roumanie, Russie, Thailande, Turquie, Ukraine, Viet Nam).
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intermédiaires primaires dans I'ensemble des impor-

tations de ce groupe de pays est, en conséquence,

tombée de 16 % en 2012 4 13,6 % en 2014. Cela
tient en partie 4 la progression de la production na-
tionale de pétrole aux Etats-Unis qui s'est traduite
par une diminution des importations pétrolieres
américaines.

o En Chine, les importations de biens de consom-
mation sont restées assez fortes bien quelles n'aient
constitué que 5 % environ de 'ensemble des importa-
tions du pays en 2014, ce qui cadre avec son processus
de rééquilibrage. Avec une part de 76 % dans le total
des importations chinoises, les autres biens intermé-
diaires (y compris les pi¢ces détachées et accessoires)
ont dominé les importations. Ce sont surtout les im-
portations de biens intermédiaires non primaires et de
biens d’équipement qui ont le plus ralenti, sous Ieffet
peut-étre d’un fléchissement de la production manu-
facturi¢re et de Iinvestissement en Chine.

o Dévolution des importations a moins varié entre les
catégories d’utilisation finale dans les pays émer-
gents hors Chine. Toutefois, les importations de biens
d’équipement ont diminué en 2014 et ont fait moins
bien que celles des autres catégories de biens qui ont
continué d’augmenter, certes lentement.

La faiblesse des importations de biens d’équipement
des pays émergents peut étre en partie imputable aux
pays de ce groupe qui sont exportateurs de produits
de base. Cette hypothése se confirme lorsqu’on isole,
dans I'échantillon, les pays selon qu'ils figurent dans le
groupe des pays exportateurs de produits de base tel que
le définit le chapitre 2 de I'édition d’octobre 2015 des
Perspectives de ['économie mondiale’. Plus précisément,
comme le montre le graphique 1.1.4, apres avoir long-
temps bien progressé avant la crise financiere mondiale,
les importations de biens d’équipement des pays expor-
tateurs de produits de base ont nettement diminué en
2014, sous leffet d’un repli de I'investissement dans le
secteur de I'énergie et l'industrie mini¢re. Ces importa-
tions ont néanmoins constitué une part non négligeable
des importations mondiales de biens d’équipement en
2014 (15 % environ).

3Ce classement des pays repose sur leurs exportations brutes et
nettes de produits de base. Sur les 12 pays de I'échantillon qui ex-
portent des produits de base (Algérie, Argentine, Australie, Brésil,
Canada, Chili, Colombie, Indonésie, Kazakhstan, Malaisie,

Norvege, Russie), 9 sont des pays émergents.
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Encadré 1.2. Evolution et perspectives macroéconomiques des pays
en développement a faible revenu : le role des facteurs extérieurs

Apres avoir bénéficié pendant plus d’'une dizaine d’an- Graphique 1.2.1. Pays en développement

nées d’'un taux de croissance moyen supérieur a 6 %, les a faible revenu : croissance (!U,P|B réel
(En pourcentage; moyennes ponderées par le PIB

ays en développement a faible revenu ont vu leur acti- L .
bay bP en parité de pouvoir d’achat)

vité économique ralentir fortement en 2015. Ce ralen-
tissement est dd en partie 4 une dégradation de I'envi-

o a 5 . —2010-12 f— 2013
ronnement extérieur marqué par une tres forte baisse des 2014 =505
cours des produits de base, un affaiblissement de la crois- 2016 * PEM d’octobre 2015

sance des partenaires commerciaux et un durcissement
des conditions de financement. Des facteurs internes et
le contexte de 'action publique ont aussi joué un role!.
Les pays en développement 4 faible revenu les plus
touchés ont été ceux qui exportent du pétrole, suivis par
ceux qui sont tributaires d’autres produits de base (gra-
phique 1.2.1). La croissance des pays exportateurs de
pétrole — qui contribuent a 1% % de la production
mondiale et au tiers de la production totale des pays
en développement 4 faible revenu en termes de parité
de pouvoir d’achat (graphique 1.2.2) — a diminué de
moitié, tombant de plus de 6 % en 2014 & moins de 3 %
en 2015. La croissance des pays exportateurs de produits
de base autres que le pétrole, qui contribuent & un cin-
quiéme environ de la production des pays en développe-

ment 2 faible revenu, a elle aussi fléchi, passant de 5%2 %

en 2014 2 4% % en 2015. Les pays qui sont relative- 0 _ Paysen Pays Pays Pays
ment moins tributaires des exportations de produits de (;ef\; ?L?geg\%mt e)(;[éogtéattrillgs eggg?:(;ﬁlijtrss eﬁ?&;@};g?
base (les «pays exportateurs diversifiés», pour simplifier), hors Yémen  hors Yémen de base

qui contribuent & un peu plus de la moitié de la produc- hors pétrole

tion des pays en développement a faible revenu, ont été Source : calculs des services du FMI.

moins touchés puisque leur taux de croissance s'est main- Note : Le Yémen est exclu du graphique, car il est une valeur

extréme (I'activité s’y est effondrée de 28 % en 2015 et

~ o4 iLa T
tenu au-dessus de 6 %, bien que certains d’entre eux devrait augmenter de 1 % en 2016, d’aprés les projections).

aient été affectés par des conflits et des catastrophes natu-
relles (Haiti, Libéria et Népal, par exemple). D’apres les ) o
projections, la croissance devrait étre plus faible en 2016 produits de base confirme que les perspectives écono-
miques des pays en développement 2 faible revenu ont
été diversement affectées (voir Gruss 2014; FMI 2015a).
Le revenu des pays exportateurs de pétrole a chuté

de quelque 7 4 8 % du PIB en 2015 (graphique 1.2.3).

Celui des pays en développement a faible revenu qui sont

qu'en 2015 dans ces trois groupes de pays avec toutefois
des différences notables au sein de chacun d’eux au ni-
veau des perspectives d’évolution et des risques.

Une évaluation des gains et des pertes de revenu ré-

sultant de la chute brutale des cours internationaux des R A ) )
moins tributaires des exportations de produits de base a,

par contre, légerement augmenté du fait en partie que ces
Cet encadré a été rédigé par Giovanni Melina, Futoshi Narita,

i ! pays importent du pétrole. Comme le montrent plus loin
Andrea Presbitero et Felipe Zanna.

g , , les simulations modélisées, la baisse des cours des produits
Woir I'édition d’octobre 2015 des Perspectives économiques ré- > p

gionales : Afrique subsaharienne et FMI 2015a. Voir aussi 'édition de base observée en 2016 continuera probablement de
d’avril 2016 du Moniteur des finances publiques pour une analyse peser sur la croissance des pays exportateurs de pétrole qui
d’autres facteurs importants ayant contribué au ralentissement de ont généralement subi de plus fortes pertes de revenu.

la croissance dans les pays en développement a faible revenu et le

. AL Les pays en développement 2 faible revenu ont aussi
chapitre 2 de I'édition d’avril 2016 des Perspectives économiques ré-

2ot 2 . .
) ) . A e été affectés par une baisse de la croissance chez leurs
gionales : Afrique subsabarienne pour un examen du réle joué par la p

. . 2L
flexibilité du taux de change dans les chocs des termes de I'échange partenaires commerciaux. En 2015, le fléchissement

dans les pays d’Afrique subsaharienne. de la croissance a été plus marqué chez les partenaires
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Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.2. Pays en développement
a faible revenu : parts dans le PIB

en parité de pouvoir d’achat
(En pourcentage du total)

60 - -

50-

40-

30-

20-

10-

Pays Pays exportateurs Pays
exportateurs de produits exportateurs
de pétrole  de base hors pétrole  diversifiés

Source : calculs des services du FMI.

Note : La définition des sous-groupes des pays en
développement a faible revenu est celle adoptée dans
FMI (2015a), si ce n’est que le Cameroun et le Ghana
sont considérés uniguement comme des pays
exportateurs de pétrole et non pas aussi comme des pays
exportateurs diversifiés pour que les sous-groupes soient
mutuellement exclusifs.

commerciaux des pays en développement 2 faible revenu
tributaires des produits de base autres que le pétrole que
chez ceux des autres pays en développement 2 faible re-
venu, du fait de I'affaiblissement de la croissance observé
dans les pays émergents (graphique 1.2.4, plage 1). En
2016, I'effet de freinage exercé par le ralentissement de
la croissance chez les partenaires commerciaux devrait
continuer d’affecter la plupart des pays en développe-
ment 2 faible revenu (graphique 1.2.4, plage 2).

Le durcissement des conditions financiéres extérieures
va également ralentir la croissance des pays en dévelop-
pement 4 faible revenu. Depuis la mi-2015, les écarts
de rendement des obligations souveraines ont augmenté
plus fortement dans les pays en développement a faible
revenu préémergents que dans les pays émergents (gra-
phique 1.2.5). Le nombre d’émissions d’obligations sou-
veraines a presque diminué de moitié en 2015 par rap-
port a 2014 et il fléchira encore probablement en 2016.
Laccroissement des écarts de rendement des obligations

Fonds monétaire international | Avril 2016
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Graphique 1.2.3. Gains et pertes
exceptionnels liés aux termes de I’échange
(En pourcentage du PIB; moyennes pondérées

par le PIB en parité de pouvoir d’achat)

mmmm 2015, termes de I'échange des produits
de base d’aprés Gruss (2014)

mmm 2015, données des PEM sur les termes
de I'échange

-10 1 1 1 1
Pays en Pays Pays Pays

développement exportateurs exportateurs exportateurs
afaible revenu de pétrole de produits de  diversifiés
base hors pétrole

Sources : Gruss (2014); calculs des services du FMI.

souveraines peut tenir en partie a la dégradation des pers-
pectives de croissance, mais des écarts plus élevés peuvent
aussi signifier que ces pays seront moins susceptibles d’ac-
céder aux marchés. Il pourrait aussi y avoir des risques de
refinancement étant donné I'importance de la part de la
dette non concessionnelle dans la dette extérieure publique
de beaucoup de pays en développement a faible revenu
(elle atteint plus d’un ters, par exemple, en Cote d’Ivoire
et au Ghana). Dans le passé, les taux d’intérét plus élevés
sont généralement allés de pair avec un plus faible ratio in-
vestissement public/PIB dans les pays en développement a
faible revenu.

Dans ces conditions, les pays en développement a faible
revenu exportateurs de pétrole risquent de voir leurs pers-
pectives budgétaires et de croissance 4 court terme consi-
dérablement revues 2 la baisse. Les simulations modéli-
sées révelent qu'a la différence des pays en développement
4 faible revenu dont les exportations sont diversifiées, les
pays exportateurs de pétrole pourraient, en I'absence de
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Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.4. Evolution de la croissance
du PIB chez les partenaires commerciaux
(Points de pourcentage)

— DA == BRICS
PE hors BRICS === PDFR hors Yémen
* Total

0,4 - 1. Ecart de croissance du PIB 2014-15 -
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0’0 t
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afaible revenu  de pétrole  de produits  diversifiés

hors Yémen  hors Yémen de base hors
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développement exportateurs exportateurs exportateurs
afaible revenu de pétrole  de produits  diversifiés
horsYémen  horsYémen  de base
hors pétrole

Source : estimations des services du FMI.

Note : Le Yémen est exclu du graphique, car il est une valeur
extréme (I'activité s’y est effondrée de 28 % en 2015 et devrait
augmenter de 1 % en 2016, d’apres les projections). Les taux
de croissance des partenaires commerciaux correspondent a
la moyenne des taux de croissance du PIB réel de 'ensemble
des partenaires commerciaux de chaque pays en
développement & faible revenu (PDFR), pondérée par la part
moyenne des exportations des PDFR dans les exportations
totales (de marchandises) vers les partenaires commerciaux
sur la période 2012—14. La moyenne des taux de croissance
pour I'ensemble des pays du sous-groupe des PDFR est
calculée en utilisant les coefficients de pondération du PIB en
parité de pouvoir d’achat. BRICS = Brésil, Russie, Inde, Chine,
Afrique du Sud; PA = pays avancés; PE = pays émergents.
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Graphique 1.2.5. Ecarts de rendement
des obligations souveraines dans les pays

en développement a faible revenu
(En points de base)

— Pays exportateurs de pétrole et d’autres
produits de base, moyenne
Pays exportateurs de pétrole et d’autres
produits de base, médiane
— Pays exportateurs diversifiés, moyenne
Pays exportateurs diversifiés, médiane
Indice J.P. Morgan des obligations des pays émergents

1.200 - -

1.100 - 3

1.000 -

900 -

800 -

700 -
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300~ -

Juil. Oct. Janv.  Awr. Juil. Oct. Janv.
2014 14 15 15 15 15 16

Source : Bloomberg, L.P.

Note : L'échantillon de pays en développement a faible
revenu inclut les pays suivants : Bolivie, Ghana, Mongolie,
Mozambique, Nigéria et Zambie (pays exportateurs de
pétrole et d’autres produits de base) Cote d’lvoire, Honduras,
Kenya, Rwanda, Sénégal, Tanzanie et Viet Nam (pays
exportateurs diversifigs).

mesures COIrectives, enregistrer des taux de croissance infé-
rieurs aux projections de référence actuelles ainsi qu'une ra-
pide envolée de leur dette publique totale (graphique 1.2.6,
plages 1 et 2)2. Pour un pays en développement 2 faible

2Cet encadré utilise le modéle DIGNAR (Debt, Investment,
Growth and Natural Resources) qui a été mis au point par Melina,
Yang et Zanna (2016) et calibré pour saisir les aspects pertinents pour
les pays en développement 4 faible revenu qui sont exportateurs de
pétrole et ceux dont les exportations sont diversifiées. Cest un mo-
dele de croissance néoclassique qui refléte plusieurs des canaux de
transmission entre la baisse des cours des produits de base et la crois-
sance ainsi que les implications pour I'ajustement budgétaire et la
dette publique. Cela inclut des mécanismes concernant l'affectation
des ressources, l'investissement privé et son rendement, I'épargne
privée et publique, les fonctions de réaction budgétaire et 'accumula-
tion de dette. Les variations des cours du pétrole affectent temporai-
rement la croissance conformément aux observations empiriques. Les
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Encadré 1.2 (fin)

Graphique 1.2.6. Simulations des effets

d’une baisse des cours du pétrole

sur la croissance et la dette publique

des pays en développement a faible revenu

16 - 1. Croissance du PIB réel -

1 4'_ (variation annuelle en pourcentage)

12- — Pays exportateurs diversifiés — DIGNAR
. Pays exportateurs diversifiés — PEM .

10- — Pays exportateurs de pétrole — DIGNAR -
8 - Pays exportateurs de pétrole — PEM )

4\\//
OI
2014 15 16 17 18

80 - 2. Dette publique _
(en pourcentage du PIB)

70- -
— Pays exportateurs diversifiés

60-  — Pays exportateurs de pétrole
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30I 1 1 1 J
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3. Dette publique dans les pays exportateurs
80- de pétrole appliquant des mesures -
d’assainissement budgétaire et bénéficiant
70- de financements concessionnels
(en pourcentage du PIB)

60 - — Niveau de référence
_ — Mesures d’assainissement
budgétaire et financements
50- concessionnels

40-

30"
2014 15 16 17 18

Sources : simulations effectuées a I’aide du modéle DIGNAR
(Debt, Investment, Growth and Natural Resources) (Melina,
Yang et Zanna, 2016); estimations des services du FMI.
Note : Le Yémen est exclu du graphique, car il est une valeur
extréme (I'activité s’y est effondrée de 28 % en 2015 et
devrait augmenter de 1 % en 2016, d’apres les projections).
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revenu exportateur de pétrole moyen, le fléchissement de
la croissance — d’environ 3 % en 2015 a environ 2 % en
2016 — est principalement dfi  l'impact de la baisse des
recettes pétrolieres sur la production et a ses répercussions
sur la demande globale. Laccroissement de la dette pu-
blique totale d’'une moyenne de 37 % du PIB en 2015 a
environ 55 % en 2017 sexplique par la baisse 2 la fois des
recettes publiques liées au pétrole et des autres recettes fis-
cales provoquée par la réduction de la matiére imposable
hors pétrole. La vitesse de 'accumulation de la dette est en
outre intensifiée, dans les simulations, par la dépréciation
du taux de change réel, une prime de risque souverain plus
élevée et une mobilisation inefficace généralisée des recettes
fiscales non pétrolieres (FMI 2011).

Des mesures d’assainissement des finances publiques fa-
vorables 2 la croissance et de nouveaux apports de finan-
cement concessionnel peuvent permettre de limiter I'ac-
croissement de 'endettement. Une meilleure mobilisation
des recettes publiques obtenue grice 2 une plus grande
efficience de 'administration fiscale et un élargissement
de la base d’imposition ainsi que des mesures visant, par
exemple, 4 hiérarchiser les dépenses courantes et a réduire
les subventions aux carburants pourraient atténuer l'effet
de la diminution des recettes publiques liées au pétrole
sur les soldes budgétaires. Cela dit, les cas passés tendent
a montrer quil est difficile d’'améliorer notablement la si-
tuation budgétaire en peu de temps. Des apports finan-
ciers concessionnels pourraient permettre de combler le
déficit budgétaire et de limiter laugmentation des primes
de risque souverain. Cela allégerait la charge d’intérét de la
dette, mais il pourrait savérer trés ardu d’obtenir ce type
de financement dans le contexte d’une faible croissance
mondiale. A titre d’illustration, un scénario a été établi
pour un pays en développement 2 faible revenu exporta-
teur de pétrole type. Le scénario associe sur horizon de la
simulation une amélioration de I'efficience du recouvre-
ment de 'imp6t qui permet d’augmenter de 2 % du PIB
le montant des recettes fiscales non pétroliéres a une ré-
duction des dépenses publiques courantes de 2,5 % du
PIB et 4 un accroissement cumulé du financement conces-
sionnel d’environ 4 % du PIB. Cet ensemble de mesures
permet de ralentir la progression de la dette publique et
de maintenir les ratios dette/PIB en dessous de 45 % a
moyen terme (graphique 1.2.6, plage 3).

simulations supposent qu'aucun ajustement n'a été apporté a la fisca-
lité ou aux dépenses et que la chute brutale des cours du pétrole est
le seul choc affectant les pays en développement a faible revenu. Voir
Callen et al. (2014) sur 'importance de la diversification pour atté-
nuer les effets des chocs extérieurs.
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COMPRENDRE LE RALENTISSEMENT DES FLUX

DE CAPITAUX VERS LES

Depuis 2010, les flux nets de capitaux vers les pays émer-
gents ont ralenti, avec des répercussions sur toutes les régions
du monde. Le présent chapitre démontre que la baisse des en-
trées et [augmentation des sorties ont toutes deux contribué au
ralentissement des flux de capitaux et que le recul des entrées
peut sexpliquer en grande partie par la réduction du différen-
tiel des perspectives de croissance entre les pays émergents et les
pays avancés. Ce chapitre souligne aussi que, malgré un ralen-
tissement des entrées nettes de capitaux d’une ampleur et d'une
taille comparables aux grands ralentissements des années 80
et 90, lincidence des crises de la dette extérieure pendant le
ralentissement actuel a pour 'instant été bien plus faible que
par le passé. Lamélioration des cadves de politique économique
a grandement contribué & cette différence. Des régimes de
change plus flexibles ont joué un role décisif en encourageant
les dépréciations ordonnées des monnaies qui ont atténué les
effers du cycle mondial des flux de capitaux sur de nombreux
pays émergents. Laugmentation des avoirs étrangers, en parti-
culier de plus grandes réserves extérieures, et la baisse de la part
des engagements extérieurs libellés en monnaie étrangére (Cest-
a-dire, un «péché originely moindre) ont aussi joué un role.

Apres avoir atteint un sommet en 2010, les entrées
nettes de capitaux hors réserve vers les pays émergents
ont considérablement ralenti ces derniéres années (gra-
phique 2.1)!. Le ralentissement des flux de capitaux s'est
produit sur fond de ralentissement prolongé de la crois-
sance dans les pays émergents et, plus récemment, des
premiers pas vers un resserrement de la politique moné-
taire aux Etats-Unis.

Une perspective historique offre matiére 4 s'inquiéter.
Les ralentissements des entrées de capitaux qui suivent
des expansions soutenues vont de pair avec de cofi-
teuses crises économiques et des inflexions de la politique
monétaire dans les pays avancés (Calvo, Leiderman et
Reinhart,1996; Kaminsky et Reinhart,1999). En outre,
deux facteurs — lintégration accrue des pays émergents
sur les marchés financiers mondiaux et leur plus grande

Les auteurs de ce chapitre sont Rudolfs Bems (auteur principal),
Luis Catdo (auteur principal), Zséka Kéczdn, Weicheng Lian et Marcos
Poplawski-Ribeiro. Ils ont bénéficié du concours de Hao Jiang, Yun Liu
et Hong Yang.

!Dans 'ensemble du chapitre, les entrées nettes de capitaux désignent
les entrées nettes de capitaux, hors avoirs de réserve.

S EMERGENTS

part dans la production mondiale — indiquent qu’un ra-

lentissement des flux de capitaux qui perturbe les pers-

pectives d’investissement et de croissance de ces pays peut

aussi avoir des répercussions internationales plus puis-

santes quauparavant?.
Dans ce contexte, on étudie dans le présent chapitre

les questions suivantes :

¢ Quelles sont les caractéristiques principales du ralentis-
sement récent des flux de capitaux vers les pays émer-
gents? A-t-il été généralisé, touchant diverses régions
et les différents types de flux? Comment ont évolué les
taux de change et le cotit du capital?

¢ Le ralentissement récent des flux de capitaux est-il
comparable aux ralentissements passés? La composi-
tion des flux a-t-elle varié?

¢ Quels sont les moteurs du dernier ralentissement?
Lévolution des perspectives de croissance des pays
émergents, de la politique monétaire dans les pays
avancés, de I'appétit pour le risque ou la baisse des
prix des matiéres premiéres expliquent-elles, en grande
partie ou en totalité, cette diminution?

® Les variables de politique économique, telles que la
flexibilité du taux du change, le niveau des réserves et
le niveau de la dette, ont-elles joué un role significatif?
En particulier, existe-t-il des éléments qui indiquent
que la flexibilité du taux du change a permis d’isoler
les flux de capitaux du cycle mondial??

2 En 1980, les pays émergents représentaient 21 % du PIB mondial
et 27 % des échanges mondiaux, tous deux mesurés en dollars courants.
En 2014, ces parts étaient respectivement passées a 36 % et 2 44 %.

3 Une théorie bien connue attribuée 3 Mundell (1963) postule I'exis-
tence d’un «trilemme» dans la politique monétaire, selon lequel un pays,
sil décide d’ouvrir son compte de capital, ne peut mener des politiques
monétaires contracycliques de fagon indépendante que si son taux de
change est flexible. Rey (2 paraitre) avance que le pouvoir d’«solement»
des taux de change flexibles s'avére trés limité en pratique et que seuls
des controles des capitaux peuvent protéger efficacement du cycle finan-
cier mondial. Ainsi, les dirigeants des économies financierement ouvertes
sont, dans les faits, confrontés a un dilemme entre des controles des ca-
pitaux renforcés (qui, en principe, réduisent les avantages de l'intégration
financiére internationale) et des contréles des capitaux réduits ou inexis-
tants (qui rendent alors les pays plus vulnérables au cycle mondial des flux
de capitaux). Cependant, Obstfeld (2015) montre que la flexibilité du
taux de change joue un réle important dans le découplage les taux d’in-
térét a court terme dans les pays émergents des variations des taux d’in-
térét dans les centres financiers mondiaux (Etats-Unis notamment), ce
qui permet d’isoler quelque peu du cycle financier mondial.
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Graphique 2.1. Entrées nettes de capitaux vers les pays

émergents et nombre de crises de la dette, 1980-T3 : 2015
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Les entrées nettes de capitaux vers les pays émergents ont suivi des mouvements
cycliques ces 40 derniéres années. La phase de ralentissement d’un de ces cycles
est en cours depuis 2010. Par le passé, les ralentissements des entrées nettes de
capitaux sont allés de pair avec des crises de la dette extérieure.

— Entrées nettes de capitaux

AN S T T B

1980 85 90 95 2000 05 10 15

Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; Catéo et
Milesi-Ferretti (2014); FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International
Financial Statistics; Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Les calculs se fondent sur un échantillon de 45 pays émergents. La période
d’observation pour 2015 fait référence aux trois premiers trimestres de 2015. Les
données concernant le nombre de crises font référence a la variable de crise
extérieure de Catdo et Milesi-Ferretti (2014), actualisée jusqu’au troisieme
trimestre de 2015. Voir la liste complete des pays de I’échantillon et des crises
extérieures a I'annexe 2.1.

Lanalyse utilise diverses approches, y compris des ven-
tilations comptables, des analyses d’événements et des
méthodes par régression en panel. Les modéles élargissent
Pensemble de variables explicatives possibles et la couver-
ture des données pour rendre compte de phénomenes ré-
guliers qui pourraient étre davantage liées au ralentisse-
ment récent.

Les conclusions principales de ce chapitre concernant
le ralentissement de 2010-15 des entrées nettes de capi-
taux sont les suivantes :

o Le ralentissement a touché les trois quarts des 45 pays
émergents de I'échantillon pour lesquels on dispose de
données. La baisse des entrées et la hausse des sorties
ont toutes deux contribué au ralentissement des en-
trées nettes. De fortes dépréciations monétaires ont été
enregistrées sur la période dans les pays dont le régime
de change était relativement flexible en 2010.

e DPar sa taille et son ampleur, le ralentissement actuel
évoque ceux des années 80 et 90, mais plusieurs diffé-
rences clés existent :
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o Les pays émergents détiennent actuellement plus
d’engagements et d’avoirs extérieurs, y compris des
avoirs de réserve de change.

o Les sorties de capitaux ont joué un réle de plus
en plus important dans la dynamique des entrées
nettes de capitaux.

o Les taux de change sont maintenant plus flexibles
et il semble que les prix intérieurs soient mieux
ancrés, peut-étre en partie grice a l'utilisation ré-
pandue des régimes de ciblage de P'inflation.

o La dégradation des perspectives de croissance dans les
pays émergents par rapport a celles des pays avancés
permet d’expliquer la plupart du ralentissement des flux
globaux de capitaux en direction des pays émergents de-
puis 2010, tandis que les politiques nationales ont une
incidence sur la répartition internationale de ces flux.

o En particulier, il apparait que la flexibilité des taux de
change a pour l'instant aidé certains pays émergents
3 atténuer le ralentissement des flux de capitaux, en
amortissant les effets des facteurs internationaux, ainsi
que les effets du ralentissement des perspectives de
croissance de ces pays.

¢ Les fluctuations des flux de capitaux sont aussi plus
faibles dans les pays émergents ot la dette publique est
plus faible, les controles des capitaux plus stricts et les
réserves de change plus élevées.

Ces résultats ont des implications significatives pour
les perspectives et I'action publique. Du c6té positif, ils
1) confirment que les cadres de politique économique se
sont améliorés dans les pays émergents et 2) soulignent
que ces pays sont moins fragiles, grice 2 la forte aug-
mentation des réserves des banques centrales et & une
moindre exposition des bilans au risque de change (C'est-
a-dire, un «péché originel» moindre).

Du c6té négatif, ils indiquent deux sources supplé-
mentaires de risque. Lune est la baisse des différentiels
de croissance par rapport aux pays avancés, 'autre est la
dynamique des sorties brutes. Il se peut que le réerécis-
sement des différentiels de croissance, qui semble lié &
une forte diminution des entrées brutes de capitaux, ne
sinverse pas de sitot. La persistance de ces faibles diffé-
rentiels renforce la nécessité de politiques budgétaires
prudentes (car une baisse de 'offre de fonds extérieurs
augmente le colit de 'emprunt et du service de la dette
publique), de régimes de change flexibles et d’une poli-
tique active de gestion des réserves, le cas échéant.

Le deuxi¢me risque est plus hypothétique et nou-
veau : ces derniéres années, la hausse des sorties brutes
a contribué au ralentissement des entrées nettes, au lieu
de l'atténuer. Cela est dii au fait que, contrairement aux
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épisodes précédents oii l'on trouvait une forte covaria-
tion positive entre les entrées et les sorties brutes de capi-
taux (Broner ez al., 2013), cette covariation a été bien plus
faible cette fois, devenant méme négative pour les entrées
et sorties brutes dans certains pays et pendant certains tri-
mestres. Il reste & déterminer sl Sagit d’une caractéristique
durable de la dynamique des flux bruts de capitaux, mais
Panalyse attire néanmoins l'attention sur cette possibilité.
Ce chapitre commence par analyser les évolutions des
flux de capitaux, y compris du c6té des prix, au regard
des événements depuis 2000. Ensuite, nous comparons le
ralentissement récent avec deux épisodes semblables, I'un
au début des années 80 et 'autre 4 la fin des années 90,
en soulignant les différences de structure des portefeuilles
extérieurs et de comportement des taux de change. Nous
utilisons ensuite des outils économétriques pour analyser
les facteurs du ralentissement récent. La conclusion de ce

chapitre résume les résultats principaux.

Caractéristiques du ralentissement
des entrées nettes de capitaux

Cette section présente des statistiques détaillées de
Iévolution des entrées nettes de capitaux et de leurs
composantes pour les pays émergents. La présentation
sintéresse a la dynamique des flux de capitaux dans la
période suivant la crise financiére mondiale et replace
les résultats dans le contexte des cycles des entrées nettes
de capitaux avant la crise?. Cette section étudie aussi le
colit du financement, tel qu’en rendent compte les taux
de change et les rendements souverains, qui évoluent de
concert avec les flux de capitaux.

Préliminaires

Nous présentons, a lannexe 2.1, les sources détaillées
des données, de méme que 'échantillon de pays émer-
gents et les définitions des variables utilisés dans le cha-
pitre. Léchantillon comprend 45 pays émergents. Pour
utiliser les données les plus récentes sur les flux de capi-
taux tirées de la balance des paiements, tout en évitant
les grandes fluctuations saisonniéres des données trimes-
trielles, les résultats de cette section se fondent sur des
données annuelles, combinées & des données pour les
trois premiers trimestres de 2015.

“Lencadré 2.1 analyse des statistiques comparables pour I'évolution des
flux de capitaux dans les pays en développement 4 faible revenu. Les ré-
sultats pour les pays en développement a faible revenu révélent une dyna-
mique des flux de capitaux significativement différente, avec une hausse des
entrées nettes de capitaux jusqu'en 2013, suivie d’une brusque inversion.

Les définitions des variables principales utilisées dans ce
chapitre sont les suivantes : les entrées de capitaux sont I'ac-
quisition nette d’avoirs intérieurs par des non-résidents; les
sorties de capitaux représentent 'acquisition nette d’avoirs
étrangers par des résidents, hors avoirs de réserve, et les en-
trées nettes de capitaux se définissent comme la différence
entre les entrées et les sorties de capitaux. Les entrées nettes
de capitaux et les variations des avoirs de réserve consti-
tuent, ensemble, le solde du compte financier, tel que le dé-

finit le Manuel de la balance des paiements du FML

Flux de capitaux

Les entrées nettes de capitaux vers les pays émer-
gents ont baissé considérablement depuis 2010 (gra-
phique 2.2). On retrouve une baisse d’une ampleur com-
parable dans tous les quartiles de 'échantillon de 45 pays,
ainsi que pour la moyenne pondérée des entrées de ca-
pitaux’. Le comportement de la moyenne pondérée
est semblable, que 'on incorpore ou pas la Chine et la
Russie, néanmoins, si I'on inclut ces deux pays, la mesure
baisse plus fortement en 2014-15°.

Lampleur globale du ralentissement de 201015, me-
suré par la variation des entrées nettes de capitaux entre
2010 et 'année qui sest terminée le troisiéme trimestre
de 2015 (Cest-a-dire, du quatriéme trimestre de 2014 au
troisiéme trimestre 2015) était de 1,123 mille milliards de
dollars pour 'échantillon complet de 45 pays émergents
et de 448 milliards de dollars quand on exclut la Chine et
la Russie. Rapportée a lactivité économique, la baisse glo-
bale des entrées nettes de capitaux était de 4,9 % du PIB
de 'échantillon — la moyenne pondérée des entrées nettes
de capitaux ayant basculé d’une entrée de 3,7 % du PIB en
2010 4 une sortie de 1,2 % pendant les quatre trimestres
les plus récents (du quatriéme trimestre 2014 au troisi¢éme
trimestre 2015). Le ralentissement a eu lieu dans les trois
quarts des 45 pays émergents’. Les entrées nettes du troi-
sieme trimestre de 2015 étaient particulierement faibles et

>Dans le chapitre, la moyenne pondérée des flux de capitaux est définie
comme étant la moyenne pondérée par le PIB du ratio flux de capitaux/
PIB, qui est équivalente  la somme des entrées de capitaux divisée par
la somme du PIB pour les pays de I'échantillon.

¢La Chine est mise 2 part du fait de sa grande taille par rapport aux
autres pays de 'échantillon, la Russie, en raison des sanctions imposées
depuis 2014.

’Léchantillon de 45 pays utilisé dans ce chapitre laisse de coté plu-
sieurs grands exportateurs de pétrole, tels que 'Algérie, 'Angola, le
Koweit, le Nigéria et le Qatar, dont les données en matiere de flux de
capitaux ne couvrent pas 'intégralité de la période 2000-15, mais sont
disponibles pour des années plus récentes. Contrairement 4 la plu-
part des pays de 'échantillon principal, ces exportateurs de pétrole ont
connu des sorties nettes de capitaux en 2011-15, bien que, avec la
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Graphique 2.2. Entrées nettes de capitaux

vers les pays émergents, 2000-T3 : 15
(En pourcentage du PIB)

Les entrées nettes de capitaux en direction des pays émergents connaissent
une baisse persistante et considérable depuis 2010.

—— Moyenne pondérée
—— Médiane

---- Moyenne pondérée hors Chine et Russie
Ecart interquartile
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développe-
ment dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics;
Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 45 pays émergents. Voir la liste compléte des
pays de I'échantillon a I'annexe 2.1. La période d’observation pour 2015 fait
référence aux trois premiers trimestres de 2015.

des données préliminaires indiquent que cette faiblesse s'est
poursuivie au quatriéme trimestre.

Pour décrire le role des composantes principales des flux
de capitaux pendant le ralentissement de 2010-15, 'analyse
décompose ensuite les entrées nettes de capitaux selon la di-
rection du flux, le type de flux et la région bénéficiaire. En
commengant par la direction du flux, les résultats montrent
que, pour I'ensemble de la période 2010-15, le ralentisse-
ment sexplique par une chute des entrées (graphique 2.3).
Dans le méme temps, la décomposition révele que, au-dela
du recul soutenu des entrées nettes de capitaux, les contri-
butions des entrées et des sorties varient considérablement
au fil du temps. Le principal facteur du ralentissement
entre 2012 et 2014 a été une hausse des sorties, tandis que
la baisse des entrées était le principal facteur en 2011 et de
maniére encore plus évidente pendant les trois premiers tri-
mestres de 2015. Les sorties de capitaux ont aussi diminué
lors de ce dernier épisode, ce qui a atténué le ralentissement

baisse des cours du brut et des soldes commerciaux, ces sorties nettes se
soient réduites avec le temps.
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Graphique 2.3. Entrées et sorties de capitaux
pour les pays émergents, 2000-T3 : 15
(En pourcentage du PIB)

La baisse des entrées brutes de capitaux explique le ralentissement des entrées
nettes de capitaux sur toute la période 2010-15. Dans le méme temps,
I"augmentation des sorties brutes de capitaux a été le facteur principal du

ralentissement de 2012-14.
—— Moyenne pondérée ---- Moyenne pondérée hors Chine et Russie
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du
développement dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données
CEIC Chine; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 45 pays émergents. Voir la liste compléte

des pays de I'échantillon a I'annexe 2.1. La période d’observation pour 2015
fait référence aux trois premiers trimestres de 2015.

des entrées nettes. Par conséquent, ne tenir compte des flux
que dans une seule direction biaise la datation du ralentis-
sement. Par exemple, en ne tenant compte que des entrées
brutes, on constate en 2014 le début d’un ralentissement
ininterrompu qui saccélére en 2015.

Le ralentissement de 201015 est dii 4 une certaine
combinaison d’une diminution des entrées et d’une hausse
des sorties pour chacun des quatre types d’actifs que 'on
retrouve dans les données de la balance des paiements :
les investissements directs étrangers (IDE), les investisse-
ments de portefeuille, les investissements de portefeuille
en titres de créance et les «autres investissements» (y com-
pris les flux bancaires), bien que la hausse des sorties se
soit inversée en 2015. Le recul des entrées, visible dans

les mesures de la moyenne pondérée et de la médiane
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(graphique 2.4, plages 1-4), est un peu plus prononcé
pour les entrées génératrices de dette que pour les entrées
équivalentes a du capital® (y compris les IDE)°.

Le graphique 2.4 illustre également les profils temporels
distincts des quatre types d’actifs. Les IDE et les «autres in-
vestissements» — les deux plus grandes composantes des
entrées brutes — ont fortement baissé par rapport aux pics
atteints avant la crise financiére mondiale. En effet, la dimi-
nution des «autres investissements» s'explique par le désen-
gagement des banques internationales apres la crise. En re-
vanche, les entrées d’investissements de portefeuille en titres
de créance ont beaucoup augmenté par rapport au creux
du cycle, atteignant un pic en 2010-12 et baissant par la
suite'?. Enfin, comme I'indique la médiane de la plage 2 du
graphique 2.4, les entrées d'investissements de portefeuille
sont restées négligeables pendant la période 2000-15 pour
la majorité des pays de I'échantillon. Cette comparaison des
entrées selon leur type met en évidence un point impor-
tant : la forte augmentation des entrées de portefeuille apres
la crise financiére mondiale n'est pas allée de pair avec une
forte augmentation des entrées brutes globales, qui sont res-
tées en deca de leur pic de 2007 (graphique 2.3, plage 1).

Comme dans le cas des entrées, tous les types d’ac-
tifs ont contribué a la hausse des sorties de capitaux entre
2010 et 2014, mais la contribution des flux générateurs
de dette a été plus forte que celle des flux équivalents &
du capital (graphique 2.4, plages 5-8). En 2015, les sor-
ties pour tous les types d’actifs se sont contractées. De
méme que pour les entrées, les IDE et les «autres investis-
sements» représentaient les plus grandes composantes des
sorties. La forte augmentation des entrées d’investisse-
ments de portefeuille en titres de créance apreés la crise fi-
nanciere mondiale ne s’est pas accompagnée d’une hausse
semblable des sorties d’investissements de portefeuille en
titres de créance (graphique 2.4, plages 3 et 7).

Le ralentissement des entrées nettes de capitaux
est généralisé et touche ensemble des régions (gra-
phique 2.5). D’autres résultats (non représentés ici par

8Les entrées équivalentes & du capital désignent les IDE et les entrées
d’investissements de portefeuille.

9Plusieurs études récentes s'intéressent a la composition des flux bruts
de capitaux. Cerutti, Claessens et Puy (2015) concluent a une héwérogé-
néité significative des entrées brutes selon le type d’actif, avec une cova-
riation plus forte entre les pays pour les flux bancaires et de portefeuille
que pour les autres types de flux. Selon ces auteurs, le réle des facteurs
incitateurs mondiaux varie selon le type de flux. Blanchard ez /. (2 pa-
raitre) font la différence entre les entrées de capitaux sous forme d’obli-
gations et les autres, et concluent que les deux types de flux ont des ef-
fets différents sur 'économie.

197 a forte augmentation et la volatilité accrue des entrées de portefeuille
des pays émergents en 2009-13 et leurs conséquences éventuelles ont été
étudiées en détail par Sahay ez al. (2014) et dans le chapitre 3 de 'édition
d’octobre 2015 du Rapport sur la stabilité financi¢re dans le monde.

Graphique 2.4. Entrées et sorties de capitaux pour

les pays émergents par type d’actif, 2000- T3 : 15

(En pourcentage du PIB)

Il'y a eu une baisse généralisée des entrées brutes de capitaux pour tous les types
d’actifs pendant le ralentissement de 2010—15. Dans le méme temps, les sorties
brutes pour tous les types d’actifs ont augmenté, sauf pendant la brusque
inversion de 2015. Les variations des entrées et des sorties brutes de capitaux
étaient plus prononcées pour les flux générateurs de dette que pour les flux
équivalents a du capital.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développe-
ment dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics;
Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 45 pays émergents. Voir la liste compléte des
pays de I'échantillon a I'annexe 2.1. La période d’observation pour 2015 fait
référence aux trois premiers trimestres de 2015.
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Graphique 2.5. Entrées nettes de capitaux par région,
2000-T3:15
(En pourcentage du PIB)

Le ralentissement de 201015 des entrées nettes de capitaux a touché toutes
les régions et affecté I'ensemble des secteurs économiques.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Haver
Analytics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 45 pays émergents. Voir la liste complete

des pays de I'échantillon a I'annexe 2.1. La période d’observation pour 2015

fait référence aux trois premiers trimestres de 2015.

souci de place) révelent aussi que les pays exportateurs de
produits de base et les pays exportateurs d’autres produits
ont connu un ralentissement similaire.

Ce ralentissement a néanmoins varié considérablement
selon les régions. Il a été plus prononcé et persistant en
Europe de I'Est, tandis quen Amérique latine et dans les
«autres pays émergents, il sest concentré sur 2014-15
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(graphique 2.5, plages 1, 3 et 4). Ces différences sont
dues 2 la fois 4 la composition des flux de capitaux (no-
tamment le plus fort recul des flux bancaires en Europe
de I'Est apres d’importantes entrées avant la crise finan-
ci¢re mondiale) et, comme on le décrit ci-aprés dans ce
chapitre, 3 une plus grande flexibilité des taux de change
en Amérique latine, qui semble avoir atténué le ralentis-
sement. On peut aussi constater des différences considé-
rables entre les moyennes des entrées nettes de capitaux
selon les régions. En valeur nette, les capitaux sont sortis
d’Asie de I'Est!!, des Etats membres du Conseil de coo-
pération des Etats arabes du Golfe!2 et d’Europe de I'Est
(graphique 2.5, plages 2, 3 et 6). Dans le méme temps,
I'Amérique latine, la Communauté des Etats indépen-
dants et les «autres pays émergents» ont continué de rece-
voir des entrées (graphique 2.5, plages 1, 4 et 5).

Létude des flux de capitaux a pour l'instant exclu la
variation des avoirs de réserve de change, traitée dans
ce chapitre comme une composante séparée du compte
financier. Le comportement des avoirs de réserve de
change dans les pays émergents est remarquablement
semblable au ralentissement des entrées nettes de capi-
taux en 2010-15 (graphique 2.6). Apres avoir atteint un
pic en 2007, le rythme d’accumulation des avoirs de ré-
serve de change a progressivement ralenti et, pendant les
trois premiers trimestres de 2015, les réserves du pays
émergent médian avaient baissé de 0,03 % du PIB!3.
Dans la mesure ot le ralentissement des entrées nettes de
capitaux de 201015 est allé¢ de pair avec une décéléra-
tion du rythme auquel les avoirs de réserve s'étaient ac-
cumulés, 'ajustement par rapport au ralentissement s'est
produit dans le compte financier de la balance des paie-
ments et, partant, n'a pas nécessité d’ajustement connexe
du compte courant. Ce constat est étudié plus en détail
dans une section ultérieure.

Quel est le degré de robustesse de l'interprétation pré-
cédente concernant les évolutions récentes des flux de ca-
pitaux dans les pays émergents? Plusieurs tests indiquent
que les résultats ne sont pas affectés par divers problemes
éventuels de mesure. Premiérement, dans 'ensemble, les
résultats concernant le ralentissement de 2010-15 ne va-
rient pas si I'on utilise des taux de change constants. Dans

"Dans ce chapitre, Asie de ’Est comprend 2 la fois les pays d’Asie de
I'Est et du Sud. Voir les détails a I'annexe 2.1.

12Parmi les Etats membres du Conseil de coopération des Etats
arabes du Golfe, seule I'Arabie saoudite dispose de données pour
Iéchantillon couvrant I'intégralité de la période 2000-15.

13La tendance baissiére de 'accumulation nette d’avoirs de réserve est
beaucoup plus prononcée quand I'échantillon comprend la Russie et,
surtout, la Chine; ces deux pays ont vu leurs réserves baisser au premier
semestre de 2015.
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Graphique 2.6. Avoirs de réserve nets

des pays émergents 2000-T3 : 15
(En pourcentage du PIB)

Le rythme d’accumulation des réserves a baissé de concert avec le ralentissement
des entrées nettes de capitaux.

— Moyenne pondérée
— Médiane

==== Moyenne pondérée hors Chine et Russie
Ecart interquartile
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Haver
Analytics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 45 pays émergents. Voir la liste complete des pays
de I’échantillon a I'annexe 2.1. La période d’observation pour 2015 fait référence
aux trois premiers trimestres de 2015.

certains pays émergents, les devises se sont considérable-
ment dépréciées par rapport au dollar. Cette dépréciation
a fait baisser la valeur du PIB des pays émergents mesurée
en dollars et pourrait ainsi avoir fait augmenter le ratio flux
de capitaux/PIB mesuré en dollars. Les calculs démontrent
quutiliser des taux de change courants introduit un biais
positif dans le ratio flux de capitaux/PIB, mais que cela n'a
qu'un effet quantitatif limité sur les statistiques des flux de
capitaux dans ce chapitre.

Deuxi¢émement, les résultats démontrés/décrits plus
haut sont robustes lorsque 'on utilise d’autres échantil-
lons. Les résultats des graphiques 2.2-2.6 restent globa-
lement semblables si l'on remplace I'échantillon complet
(qui comprend 45 pays) par un sous-ensemble composé
des 20 plus grands pays émergents. Les résultats du gra-
phique 2.4 ne sont pas sensibles & 'hypothése de 'échan-
tillon équilibré et ne varient pas dans 'ensemble si I'on
utilise plutdt des données non équilibrées. Aussi, les ré-
sultats sont robustes si l'on exclut la Chine et la Russie de
Iéchantillon complet. Ce dernier résultat est illustré aux
graphiques 2.2 4 2.5, qui comparent la moyenne pon-
dérée de I'échantillon complet & 45 pays avec la moyenne

Graphique 2.7. Taux de change des pays émergents,

2010-T3:15
(Variation en pourcentage)

Les monnaies des pays émergents se sont dépréciées par rapport au dollar ces
derniéres années. La dépréciation était particulierement prononcée en 2015.
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Sources : FMI, Systéme des avis d’information; FMI, base de données

des International Financial Statistics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 40 pays émergents. Voir la liste compléte des pays
de I’échantillon & I'annexe 2.1. Les membres de I'Union économique et monétaire
— Estonie, Lettonie, Lituanie, République slovaque et Slovénie — sont exclus de
I’échantillon.

pondérée sans la Chine et la Russie. Si la Chine est un
pays émergent dominant au vu 2 la fois de son PIB et

de ses flux de capitaux, ses flux de capitaux rapportés au
PIB sont globalement comparables 4 ceux des autres pays
émergents. Cependant, les réserves internationales de la
Chine sont bien supérieures  la moyenne des autres pays
émergents, que ce soit en valeur, ou du point de vue du
rythme moyen d’accumulation entre 2000 et 2015.

Taux de change et coiit du capital

Les monnaies des pays émergents, dans leur en-
semble, se sont considérablement dépréciées pendant le
ralentissement de 2010-15, en particulier par rapport
au dollar, I'ajustement s’étant en grande partie produit
en 2014-15 (graphique 2.7, plage 1). Les dépréciations
monétaires étaient nettement moins prononcées en va-

leur effective (graphique 2.7, plage 2), car la plupart des
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Graphique 2.8. Ralentissement des entrées nettes
de capitaux et variations des taux de change, 2010-T3: 15

La dépréciation de la monnaie et la baisse des entrées nettes de capitaux ne sont
pas associées de maniére systématique. Cependant, parmi les pays émergents les
plus grands, tel que le Brésil, la Chine et I'Inde, I'association semble étre négative.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; Haver
Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; FMI, Systeme des avis d’information; calculs des services du FMI.

Note : Les variations du taux de change effectif nominal et des entrées nettes de
capitaux sont définies comme étant la différence entre 2010 et les trois premiers
trimestres de 2015. Les membres de I'Union économique et monétaire — Estonie,
Lettonie, Lituanie, République slovaque et Slovénie — sont exclus de I'échantillon.
L'Argentine, le Bélarus, le Kazakhstan et I'Ukraine sont exclus en tant que valeurs
aberrantes. Les codes pays de I'Organisation internationale de normalisation (ISO)
sont utilisés dans ce graphique.

monnaies se sont dépréciées par rapport au dollar pen-
dant la méme période’4.

Cependant, pendant la période, le comportement des
taux de change est extrémement hétérogene d’'un pays a
lautre (graphique 2.8). Les monnaies de plusieurs grands
pays émergents, dont I'Afrique du Sud, le Brésil et la
Turquie, se sont dépréciées d’environ 40 % en valeur ef-
fective nominale entre 2010 et 2015. Parallélement, plus
des deux cinqui¢mes des pays émergents de I'échantillon
ont enregistré une appréciation du taux de change ef-
fectif nominal, notamment en Chine, en Corée, aux
Philippines et en Thailande.

Dans le groupe des pays émergents de I'échantillon, on
ne constate aucune corrélation systématique (=0,04) entre le
ralentissement des entrées nettes de capitaux et les variations
des taux de change effectifs nominaux. Néanmoins, pour les
pays olt la dépréciation était la plus forte (20 % ou plus), le

14Voir I'analyse du cycle du dollar dans le Rapport de contagion
2015 (2015 Spillover Report) du EMI (FMI, 2015b).
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ralentissement a été plus faible (2,3 % du PIB) que pour le
reste de I'échantillon (4,5 % du PIB)"5. Parallélement, plu-
sieurs grands pays émergents dont la monnaie s'est forte-
ment appréciée en valeur effective nominale ont connu des
ralentissements supérieurs a la moyenne. La Chine est le
meilleur exemple parmi ces pays, avec la plus forte apprécia-
tion monétaire en valeur effective nominale de I'échantillon
(22,5 %) et une chute supérieure a la moyenne des entrées
nettes de capitaux (8,2 % du PIB). Cela indique qu'il se
peut que la flexibilité des régimes de change ait atténué le ra-
lentissement des entrées nettes de capitaux.

Le colit global de 'emprunt dans les pays émergents
est bien inférieur A son niveau observé avant la crise finan-
ciere mondiale. Le principal facteur des cotits de 'emprunt
historiquement faibles est la tendance baissi¢re des rende-
ments obligataires dans les pays avancés ces 20 derniéres
années. Par exemple, les rendements des bons du Trésor
américain A 10 ans ont baissé, de 640 points de base &

200 points de base entre 2000 et 2015. Pendant la méme
période, les écarts souverains des pays émergents — me-
surés par l'indice J.P. Morgan Emerging Market Bond
Index — ont baissé de 170 points de base pour le pays mé-
dian (graphique 2.9, plage 1).

Néanmoins, les écarts souverains ont augmenté ces
derniers trimestres. La baisse des flux nets de capitaux
pendant le ralentissement de 201015 est associée & une
hausse des écarts souverains dans les pays émergents (gra-
phique 2.9, plage 2). Dans le méme temps, les pays ot
les dépréciations monétaires en valeur effective nominale
ont été les plus fortes ont été confrontés & des écarts sou-
verains plus importants (graphique 2.9, plage 3).

Comparaisons historiques : pourquoi
la situation actuelle est-elle différente?

Pour replacer le ralentissement de 2010-15 dans son
contexte historique, nous le comparons dans cette section
a deux épisodes semblables de ralentissement (au début
des années 80 et 4 la fin des années 90) et étudions les
évolutions des caractéristiques structurelles et de laction
publique dans les pays émergents entre les deux périodes.

Les trois grands ralentissements des flux de capitaux,
mesurés entre le pic et le creux du ratio entrées nettes glo-
bales de capitaux/PIB, correspondent aux périodes 1981—
88, 1995-2000 et de 2010 au troisiéme trimestre

5Le groupe de pays ot les dépréciations étaient les plus fortes com-
prend I'Afrique du Sud, le Brésil, I'Inde, I'Indonésie et la Turquie, mais
exclut la Russie, étant donné que les flux de capitaux de la Russie étaient
touchés par un facteur idiosyncratique (sanctions internationales).
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Graphique 2.9. Coiit du financement, écarts souverains
et flux de capitaux dans les pays émergents

Le codt du financement, défini comme étant la somme du rendement des bons du
Trésor américain a 10 ans et des écarts EMBI, reste bien inférieur aux pics
historiques, mais il a augmenté ces derniers trimestres. Les augmentations récentes
des écarts souverains sont associées positivement avec 1) les ralentissements des
entrées nettes de capitaux et 2) les dépréciations des monnaies.

1. Coiit du financement et écarts souverains (2000-T3 : 15)
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;
Bloomberg L.P.; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Voir la liste compléte des pays de I'échantillon pour chague plage a I'annexe
2.1. EMBI = J.P. Morgan Emerging Market Bond Index; TCEN = taux de change
effectif nominal. Les codes pays de I'Organisation internationale de normalisation
(ISO) sont utilisés dans ce graphique.

de 2015 (graphique 2.10)'6. Le premier de ces épisodes
comprend la crise de la dette des pays en développe-

ment dans les années 80, tandis que le second se super-
pose avec la crise asiatique de 1997-98 et d’autres crises

majeures des pays émergents. Ces trois épisodes ont tous

16Un courant d’études s'intéresse depuis les années 90 aux inversions
inattendues et brusques des flux nets de capitaux — ce que 'on appelle
les tarissements soudains (voir Dornbusch ez z/, 1994 et Calvo, 1998).
Les données historiques rassemblées depuis lors démontrent que les cy-
cles d’expansion—récession des flux transfrontaliers de capitaux ne sont pas
nouveaux : les flux de capitaux ont fait preuve de fluctuations durables at-
teignant plusieurs points du PIB pendant la premiére période de mondia-
lisation, qui a démarré 4 la fin du 19¢ siécle et Sest terminée avec la Grande
Dépression des années 30 (voir Catao, 2007; Bordo et Haubrich, 2010;
Reinhart et Rogoff, 2011; Accominotti et Eichengreen, 4 paraitre).

Graphique 2.10. Trois ralentissements majeurs

des entrées nettes de capitaux
(En pourcentage du PIB)

L'ampleur et la portée du ralentissement récent des entrées nettes de capitaux
sont semblables a celles des ralentissements précédents.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Haver
Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Les calculs sont fondés sur un échantillon de 45 pays émergents. La
période d’observation pour 2015 fait référence aux trois premiers trimestres de
2015. Voir la liste compléte des pays de I’échantillon a I'annexe 2.1.

été précédés par une augmentation forte et prolongée des
entrées de capitaux et sont tous semblables, du point de
vue de 'ampleur globale du ralentissement (entre 2,4 %
et 4,8 %) et de la proportion de pays ou le ratio entrées
nettes de capitaux/PIB a baissé (de 65 % a 76 %)7.

Variation de la structure des portefeuilles extérieurs

Les flux de capitaux en direction et en provenance des
pays émergents ont une incidence sur les portefeuilles ex-
térieurs de ces pays et les structures de ces portefeuilles
ont, 2 leur tour, un impact sur les flux de capitaux. Apres
chacun des deux ralentissements précédents, les pays
émergents ont connu une forte augmentation des flux de
capitaux internationaux; par conséquent, au fil du temps,
ils ont accumulé des avoirs et des engagements extérieurs

et ils se sont de plus en plus intégrés sur les marchés

!7Le ralentissement de 2010-15 est davantage comparable aux ralen-
tissements précédents en termes d’ampleur globale lorsque 'on exclut
la Chine de I'échantillon, ce qui réduit 'ampleur du ralentissement de

—4,8 % 4-3,3 % du PIB.

Fonds monétaire international | Avril 2016 73

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Graphique 2.11. Bilans extérieurs
des pays émergents, 1980-2014

(En pourcentage du PIB)

Les pays émergents sont de plus en plus intégrés sur les marchés financiers
mondiaux. L'augmentation des engagements extérieurs de ces pays est
principalement attribuable aux prises de participation, tandis que du coté des
avoirs extérieurs, les avoirs sous forme de participations ou d’instruments de
dette ont tous deux contribué. La croissance des avoirs de réserve a générale-
ment suivi le rythme des avoirs autres que les réserves et elle a été particuliére-
ment prononcée en Asie de I'Est.
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Sources : Base de données External Wealth of Nations Mark II; calculs des services

du FMI.

Note : échantillon équilibré de 22 pays tiré de I’ensemble complet de 45 pays
émergents. Voir la liste compléte des pays de I'échantillon a I'annexe 2.1. Toutes
les variables sont pondérées par le PIB.

financiers mondiaux. Cela s'est traduit par un développe-
ment du commerce d’actifs avec les autres pays, surtout
avancés, mais peut-tre aussi par une augmentation des
effets de contagion internationale!®.

Entre 1980 et 2014, les engagements sous forme d’inves-
tissements extérieurs des pays émergents ont fortement aug-
menté, passant de moins de 10 % du PIB 2 plus de 40 %
du PIBY, tandis que les engagements au titre de la dette
extérieure nont dans lensemble pas suivi de tendance par-
ticuliére (graphique 2.11, plage 1)%°. Du cbté des avoirs

I8C’Enquéte coordonnée sur les investissements de portefeuille du FMI
indique que les pays avancés sont la source et la destination principales des
flux accrus de capitaux impliquant les pays émergents. Les flux entre pays
¢émergents ont aussi augmenté, mais a partir d’'un niveau initial plus faible.

19Ce résultat est le fruit des recherches de Lane et Milesi-Ferretti (2007).

20Parmi les engagements au titre de la dette, la part des investisse-
ments de portefeuille en titres de créance dans les engagements au titre
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extérieurs, les avoirs sous forme d’investissements et au titre
de la dette rapportés au PIB ont augmenté pendant la pé-
riode, d’environ 5 % A presque 40 % en 201421

Pendant les 30 ans qui ont précédé 2009, l'augmenta-
tion du ratio réserves extérieures/PIB a, en grande partie,
suivi le rythme de croissance des autres avoirs des porte-
feuilles extérieurs (graphique 2.11, plage 2). La progres-
sion des réserves extérieures a été la plus prononcée en
Asie de I'Est, surtout aprés la crise asiatique de 1997-98
(graphique 2.11, plage 3), alors que 'augmentation du
stock d’avoirs autres que les réserves a été plus uniforme
d’une région a l'autre (graphique 2.11, plage 4)%2.

Ces variations structurelles des portefeuilles extérieurs
ont plusieurs implications immédiates et importantes
pour les cas de ralentissement des entrées nettes de capi-

taux, comme l'explique la sous-section suivante.

Réle croissant des sorties de capitaux

La contrepartie de la hausse des avoirs extérieurs des
pays émergents est que les sorties brutes de capitaux ont
progressivement pris de lampleur et jouent actuellement
un role de plus en plus important dans la dynamique des
flux nets de capitaux. Une fagon d’observer cela est de
comparer les contributions des entrées et des sorties de
capitaux dans les trois ralentissements présentés au gra-
phique 2.12. Dans les années 80, le ralentissement était
entierement di A une baisse des entrées de capitaux. Il
en est plus ou moins de méme pour le ralentissement de
1995-2000. En revanche, la contribution des sorties de
capitaux au cycle le plus récent des flux de capitaux dans
les pays émergents est considérable??.

Le role croissant des sorties de capitaux peut, du
moins en partie, étre attribué  la croissance du revenu et

a la hausse connexe des IDE sortant des pays émergents,

de la dette extérieure est passée d’environ 30 % en 2008 4 plus de 40 %
en 2014. Globalement, la hausse des investissements de portefeuille en
titres de créance est en grande partie compensée par la baisse des enga-
gements au titre de la dette des banques, du fait du désendettement des
banques internationales aprés la crise.

21Avdjiev, Chui et Shin (2014) démontrent que la séparation des
avoirs entre capital et dette n'est pas aussi tranchée, car une grande
partie des IDE n’est pas constituée de capital, mais de dette intragroupe.

22Voir I'analyse comparée des liens entre flux de capitaux et ten-
dances de 'accumulation de réserves dans les pays émergents et les pays
avancés dans Choi, Sharma et Strémqpvist (2009).

23Une part considérable de 'importance accrue des sorties brutes de
capitaux est probablement due aux améliorations de la mesure des sor-
ties de capitaux au fil du temps. Un certain nombre d’études (voir, par
exemple, Claessens et Naude, 1993) soutiennent que les données pour
1980-90 étaient caractérisées par une grave sous-déclaration des sorties,
car les statistiques de la balance des paiements ne rendaient pas compte
de la fuite des capitaux.
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Graphique 2.12. Entrées et sorties brutes de capitaux Graphique 2.13. Engagements nets au titre de la dette
des pays émergents, 1980-2014 extérieure des pays émergents, 1980-2014
(En pourcentage du PIB) (En pourcentage du PIB)
Les entrées brutes de capitaux ont joué un role dominant dans les ralentissements Globalement, I'inadéquation des taux de change des pays émergents, représentée
des entrées nettes de capitaux dans les années 80 et 90. Cependant, les sorties par les engagements nets au titre de la dette extérieure, s’est considérablement
brutes de capitaux ont joué un réle accru pendant le ralentissement de 2010-15. réduite ces trente derniéres années. Une augmentation des avoirs extérieurs de
10- réserve et hors réserve a contribué a la baisse.
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Sources : Base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; Haver

Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Sources : Base de données External Wealth of Nations Mark II; calculs des services
Statistics; Banque mondiale, base de données des Indicateurs du developpement du FML.

dans le monde; calculs des services du FMI. Note : échantillon équilibré de 22 pays tiré de I'échantillon complet de 45 pays

Note : échantillon équilibré de 22 pays tiré de I'échantillon complet de 45 pays émergents. Voir la liste compléte des pays de I’échantillon & 'annexe 2.1.

émergents. Voir la liste compléte des pays de I'échantillon a I'annexe 2.1. Toutes les variables sont pondérées par le PIB.
ainsi qu’a des changements institutionnels, tels que I'ap- bilanciels négatifs en cas de dévaluation de la monnaie.
parition des fonds de pension et des fonds souverains. En effet, comme on I'évoque ci-apres, la quasi-totalité du
Ces évolutions laissent aux sorties brutes la possibilité de stock de dette des pays émergents était libellée en monnaie
jouer un rdle dans la dynamique des flux nets de capi- étrangere jusquau début des années 2000. En augmen-
taux des pays émergents. Le chapitre 4 de I'édition d’oc- tant plus leurs réserves d’avoirs extérieurs que leurs enga-
tobre 2013 des Perspectives de ['économie mondiale sou- gements au titre de la dette extérieure, les pays émergents
tient que les pays émergents peuvent améliorer la gestion dans leur ensemble ont ainsi considérablement réduit I'ina-
de leurs flux de capitaux en développant leurs marchés déquation des taux de change dans leurs portefeuilles ex-
financiers, ce qui favorise les sorties du secteur privé qui térieurs nets globaux. Quand on ne tient compte que des
peuvent stabiliser les flux nets de capitaux. En effet, la avoirs au titre de la dette extérieure, 'amélioration glo-
forte corrélation positive globale entre les entrées et les bale de la position extérieure nette depuis les années 80 est
sorties de capitaux dans les pays émergents entre 2000 et d’environ 20 % du PIB des pays émergents. Si l'on ajoute
2010, illustrée au graphique 2.12, étaie la notion selon les avoirs de réserve de change, la baisse de la position ex-
laquelle les sorties ont joué un role d’amortisseur pendant  térieure nette passe a 30 % du PIB (graphique 2.13)%.
cette période. Pourtant, en 201214, les sorties ont exa- Lamélioration est encore plus remarquable si I'on tient
cerbé le déclin des entrées nettes, ce qui indique qu’ un compte des avoirs extérieurs sous forme d’investissements
r6le potentiellement déstabilisateur n'est pas a exclure. de portefeuille et du stock ' TDE & I'étranger.

Un deuxi¢me facteur plus direct de réduction de I'ina-

. L déquation des taux de change a été l'augmentation des
Réduction de Iinadéquation des taux de change engagements au titre de la dette libellés en monnaie
De nombreuses publications ont décrit la propension

des pays émergents 4 acquérir des engagements au titre i
dela d ., R e les ri 24Ces tendances concernant I'exposition aux monnaies des pays
¢ la dette en monnaie etrangere, ainst que 1es risques émergents ont été analysées plus en détail par Lane et Shambaugh

connexes a cette pratique, provenant surtout des effets (2010) et Benetrix, Shambaugh et Lane (2015).
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Graphique 2.14. Encours de la dette des pays émergents

libellée en monnaie nationale, 1995-2015
(En pourcentage du total)

Depuis 1995, dans les pays émergents, I'Etat et le secteur privé ont été de plus en
plus en mesure d’émettre de la dette libellée en monnaie nationale, ce qui a
encore contribué a réduire I'inadéquation des taux de change.
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Sources : FMI, base de données Vulnerability Exercise Securities; calculs

des services du FMI.

Note : Les calculs pour les secteurs publics et privés se fondent respectivement
sur un échantillon équilibré de 43 et 42 pays sur les 45 pays de I’échantillon.

Voir la liste compléte des pays de I'échantillon a I'annexe 2.1.

nationale. Le «péché originel» des pays émergents — la
propension a émettre de la dette en monnaie étran-
gere (décrite par Eichengreen et Hausmann, 1998 et
Eichengreen, Hausmann et Panizza, 2002) — a nette-
ment reculé sur les marchés internationaux et nationaux.
La part en monnaie nationale de encours de la dette
publique a sensiblement augmenté entre 1995 et 2010
(graphique 2.14, plage 1). Erant donné que la part de la
dette publique globale détenue par les non-résidents est
restée stable entre 2004 et 2012 (Arslanalp et Tsuda, 2014),
la réduction du péché originel dans la dette publique
semble s'étre produite 2 la fois nationalement et interna-
tionalement. Le péché originel a aussi reculé dans le sec-
teur non public (graphique 2.14, plage 2). Comme la part
moyenne pondérée de la dette émise en monnaie natio-
nale a bien plus augmenté que la part médiane, on peut en
déduire que le péché originel a davantage baissé dans les
grands pays émergents.
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Malgré la réduction bien établie de I'inadéquation
des taux de change, il reste des facteurs de vulnérabi-
lité substantiels liés aux variations des taux de change.
Premiérement, la position de la dette extérieure nette il-
lustrée au graphique 2.13 ne rend pas compte des diffé-
rences d’échéances et de liquidité des avoirs et des enga-
gements, ni des asymétries sectorielles au sein des pays.
Deuxi¢émement, comme le décrit le chapitre 3 de I'édi-
tion d’octobre 2015 du Rapport sur la stabilité financiére
dans le monde, le stock de dette des entreprises des pays
émergents a augmenté de facon considérable ces dix der-
niéres années, alors méme que la part de la dette en mon-
naie étrangere dans la dette globale a baissé. Enfin, la ma-
jorité des indicateurs concernant I'inadéquation des taux
de change représentés aux graphiques 2.13 et 2.14 ont at-
teint un pic avant 2010 et, depuis, ils sont restés stables ou

ont baissé?.

Changement de cap

Selon I'identité de la balance des paiements, la
somme des entrées nettes de capitaux hors réserves et
du solde courant est égale 4 la variation des réserves ex-
térieures?®. Ainsi, les ralentissements des entrées nettes
de capitaux hors réserves sont contrebalancés par une
combinaison du ralentissement de 'accumulation (ou
de Paccélération du décumul) de réserves extérieures et
de 'augmentation du solde courant. Les trois compo-
santes de I'identité sont déterminées conjointement. Par
exemple, pendant les années qui ont précédé la crise fi-
nanciére mondiale, de nombreux pays émergents expor-
tateurs de produits de base ont bénéficié de fortes en-
trées de capitaux sur fond d’augmentation des occasions
d’investissement et des réserves accumulées, les gains
importants en mati¢re de termes de I'échange com-
pensant les effets de la croissance rapide des importa-
tions sur le compte courant. Avec la baisse des prix des
produits de base et la dégradation des perspectives de
croissance a partir de 2011, le phénomeéne a commencé
a sinverser. Lanalyse suivante utilise I'identité de la ba-
lance des paiements comme fil directeur et examine
trois dimensions pertinentes de I'ajustement macro-
économique pendant les ralentissements : les taux de

change, les réserves extérieures et le compte courant.

25Seule une partie de la baisse s'explique par la dépréciation récente
des taux de change dans les pays émergents.

26Le solde du compte de capital et les erreurs et omissions sont deux
autres éléments de I'identité et sont généralement réduits. Ici, ces termes
sont incorporés dans les flux de capitaux. En intégrant les erreurs et les
omissions dans les flux de capitaux, on améliore la mesure des varia-
tions du compte courant et des réserves extérieures.
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Tableau 2.1. Réserves extérieures et compte courant dans les ajustements de la balance des paiements
(En dollars par dollar de variation des entrées nettes de capitaux)

A entrées nettes hors réserves + A solde courant + A variation des réserves = 0

Episode A entrées nettes A solde courant A variation
hors réserves des réserves

Ralentissement des entrées nettes de capitaux 1995-2000 -1 0,88 0,12
Forte augmentation des entrées nettes de capitaux 2001-07 1 0,11 -1,1
Ralentissement des entrées nettes de capitaux 2010-15 -1 0,07 0,93
Pour mémoire

Ralentissement des entrées nettes de capitaux 2013-15 -1 0,18 0,82
Ralentissement des entrées nettes de capitaux 2013—15 hors Chine -1 0,30 0,70

Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement dans le monde; Base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;
FMI, Balance of Payments Statistics, FMI, International Financial Statistics; Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Notes : A indique une «variation». On définit une valeur positive de A variations des réserves comme une baisse du taux d'accroissement du stock de
réserves. Voir la liste compléte des pays de I'échantillon & I'annexe 2.1. Les entrées nettes hors réserves incluent les erreurs et omissions et le compte de
capital. Les chiffres pour 2015 font référence aux trois premiers trimestres, annualisés par un multiplicateur de 4/3.

Réle d’amortisseur des réserves extérieures

Par rapport aux épisodes de ralentissement précédents,
les réserves ont joué un réle d’amortisseur important
dans Iépisode de 2010-15. Afin d’étayer cette affirma-
tion d’apres l'identité de la balance des paiements, cette
sous-section étudie dans quelle mesure le ralentissement
récent des entrées nettes de capitaux dans les pays émer-
gents a été contrebalancé par une augmentation du solde
courant — avec des conséquences potentiellement né-
gatives pour l'activité intérieure — ou par un ralentisse-
ment du rythme d’accumulation de réserves extérieures
(ou bien, par une accélération du rythme de décumul des
réserves, selon que les réserves éraient accumulées ou dé-
cumulées au début du ralentissement).

Le tableau 2.1 indique que, dans les pays émergents
pris dans leur ensemble, pour chaque dollar de baisse
des entrées nettes de capitaux entre 2010 et le troisieme
trimestre de 2015, le solde courant n'augmente que de
7 cents, alors que 93 cents proviennent de la variation du
rythme d’accumulation des réserves. Ce changement de
rythme s'explique comme suit : alors qwen 2010 I'échan-
tillon de pays émergents dans son ensemble accumulait
des réserves extérieures, il en accumulait plus en 2015
et & présent, certains pays décumulent leurs réserves exté-
rieures (graphique 2.6). En revanche, entre 1995 et 2000,
la contrepartie principale du ralentissement des entrées
de capitaux était une augmentation des soldes courants,
alors que les réserves étaient généralement moins grandes.

Comme noté précédemment, les variations des en-
trées nettes et de 'accumulation de réserves pendant cette
période étaient considérables — prés de 5 % du PIB
des pays. La plupart de la baisse s’est produite & partir
de 2013, période pendant laquelle la Chine représen-
tait plus de 80 % de la variation des entrées nettes de
capitaux et des réserves. Pendant cette période plus ré-

cente, la part de l'ajustement due au compte courant

dans Iéchantillon global était plus grande, se montant &
18 cents. Ce chiffre est encore plus élevé quand on exclut
la Chine, puisqu’il s’éléve alors a 30 cents.

Le tableau 2.1 montre également que les réserves ont
joué un réle d’amortisseur pendant la forte augmentation
des flux de capitaux de 2001-07. En fait, pris ensemble,
les pays émergents de 'échantillon ont méme vu leurs
soldes courants augmenter (dans certains cas, du fait de
P'amélioration des termes de I'échange) et le rythme accé-
1éré de 'accumulation de réserves a plus que compensé la
forte augmentation des entrées nettes de capitaux. Lune
des conséquences de ce rythme accéléré de 'accumula-
tion de réserves est que ce n'est quen 2015 que les pays
émergents ont commencé a épuiser les marges de liqui-
dités quils avaient accumulées pendant le boum des en-
trées de capitaux qui a précédé la crise financiére mon-
diale. Pendant la période 2010-14 du ralentissement
actuel, les pays ont continué d’accumuler des réserves,
certes & un rythme décroissant (graphique 2.15). De sur-
croft, tandis que pendant les premiéres années du ralen-
tissement de 2010-15, les soldes courants des pays émer-
gents ont diminué — de telle sorte que le ralentissement
de 'accumulation de réserves a plus que compensé celui
des entrées nettes de capitaux — en 2014-15, les soldes
courants ont augmenté, ce qui a en partie contrebalancé
le ralentissement.

Le fait que 'accumulation de réserves ait ralenti de
concert avec la diminution des entrées de capitaux (ou se
soit transformée en pertes de réserves pour certains pays
qui ont connu des sorties) a aussi un aspect positif ren
facilitant le remboursement des engagements en monnaie
étrangere des résidents, la vente d’avoirs extérieurs pour-
rait rendre les bilans moins fragiles et limiter le risque de
défaillance au cas olt la monnaie finirait par se déprécier.
Comme les bilans intérieurs sont renforcés, une dépré-

ciation de la monnaie peut jouer son role traditionnel
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Graphique 2.15. Sorties nettes de capitaux et compte courant

pendant le ralentissement de 2010-15
(En pourcentage du PIB)

Malgré le ralentissement des entrées nettes de capitaux, les pays émergents ont
continué d’accumuler des réserves extérieures jusqu’en 2015, mais a un rythme
décroissant. Parallélement, le solde courant, aprés une baisse prolongée, a
augmenté en 2014-15, ce qui a contrebalancé en partie le ralentissement des
entrées nettes de capitaux.

— Solde courant — Sorties nettes de capitaux hors réserves

Baisse des réserves

Hausse des réserves

2007 08 09 10 1 12 13 14 15

Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Haver
Analytics; calculs des services du FMI.

Note : échantillon équilibré de 45 pays émergents. Voir la liste compléte des pays

de I'échantillon a I'annexe 2.1. La période d’observation pour 2015 fait référence aux
trois premiers trimestres de 2015. Toutes les variables sont pondérées par le PIB.

pour réorienter la demande vers la production intérieure
et ainsi lisser 'ajustement de la production. En effet, la
dépréciation des monnaies en 2014-15 coincide avec
Paugmentation du solde courant de la méme période

(graphique 2.15).

Flexibilité accrue des taux de change

et dépréciations plus ordonnées

Les régimes de taux de change flexibles amortissent les
chocs économiques et réduisent donc la nécessité de re-
courir & un ajustement des flux de capitaux. La raison prin-
cipale en est qu'une dépréciation immédiate de la mon-
naie aprés un choc négatif augmente le colit de revente des
avoirs intérieurs et le colit d’achat de devises étrangéres?’.
Autrement dit, les dépréciations immédiates qui suivent
les chocs négatifs aident a retenir les capitaux, tandis que
la crainte d’'une nouvelle dépréciation peut faire fuir les

2’De méme, des appréciations immédiates en réaction a des chocs
positifs font baisser les entrées de capitaux, car les avoirs intérieurs se
renchérissent.
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capitaux. Les pays émergents sont passés & des régimes de
change plus flexibles ces vingt derniéres années?8.

Bien que les taux de change dans de nombreux pays
émergents se soient affaiblis en 201015, les dépréciations
ont été moins brusques quen 1995-2000 et dans son en-
semble, la dépréciation a été moins grande. Les pays dont
les régimes de change étaient relativement fixes?” en 1995
2000 ont connu des ajustements soudains, du fait, en
partie, de 'abandon des parités fixes pendant les crises mo-
nétaires. Plusieurs pays ont vu leur taux de change effectif
nominal chuter brusquement & partir de 1998, la troisi¢me
année du ralentissement. Pour les 35 pays de 'échantillon
dont les régimes de change étaient relativement fixes en
1995, cinq sont tombés dans ce que Reinhart et Rogoff
(2004) appellent un «régime de change de chute libre3%
pendant ['une des années de la période 1995-2000. Par
contre, pendant le ralentissement de 2010-15, le taux de
change effectif nominal des pays aux régimes de change re-
lativement fixes est resté stable (graphique 2.16, plage 1).

Dans les pays aux régimes de change flexibles®, le taux
de change effectif nominal était stable les deux premiéres
années du ralentissement de 19952000 et a brusquement
baissé ensuite, tandis quen 201015, le taux de change ef-
fectif nominal de ces pays sest ajusté de bien des facons dif-
férentes (graphique 2.16, plage 2). Cette tendance cadre avec
la notion selon laquelle les ajustements du taux de change
servent d’amortisseur et les différences entre les ajustements
indiquent que les chocs eux-mémes étaient de diverses sortes
(il s'agit de détériorations des termes de 'échange dans cer-
tains pays et d’améliorations dans d’autres).

Les fortes dépréciations de 201015 étaient plus ordon-
nées que celles de 1995-2000, dans la mesure ot il y a eu
moins de dépréciations de grande ampleur sur une courte
période et o1 une part bien moins importante des fortes
dépréciations était associée a des tensions du secteur ban-
caire et a des crises extérieures (tableau 2.2, colonnes 4—6).
La baisse de I'incidence des crises est probablement la
conséquence d’une combinaison de facteurs. Au-dela de la
nature moins brusque des dépréciations des taux de change

287 Pexclusion des pays qui ont rejoint la zone euro, 10 pays sur
les 45 de I'échantillon ont vu augmenter leurs indices de flexibi-
lité Reinhart—Rogoft entre 1995 et 2010 (Argentine, Brésil, Corée,
Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Moldova, République tchéque,
Thailande). De surcroit, 7 pays qui étaient classés comme ayant des ré-
gimes de change de chute libre en 1995 avaient des régimes de change
flexibles en 2010 (Arménie, Bélarus, Mexique, Roumanie, Russie,
Turquie, Uruguay). Pendant la méme période, l'indice de flexibilité
Reinhart—Rogoff a baissé pour 4 des pays émergents de I'échantillon
(Albanie, Costa Rica, Equateur, Paraguay).

2Les catégories 1 ou 2 de l'indice approximatif de Reinhart—Rogoff.

30La catégorie 5 de I'indice approximatif de Reinhart—Rogoff.

31Les catégories 3 ou 4 de l'indice approximatif de Reinhart—Rogoff.
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et de la plus grande résilience des bilans (avec moins d’ina-
déquation des taux de change), la conjoncture extérieure
érait plus favorable pour les pays émergents pendant le ra-
lentissement récent. Premiérement, le cotit du financement
dans les pays émergents pendant le ralentissement actuel
est resté bien inférieur A ce qu'il était en 1995-2000 (ta-
bleau 2.2, colonne 1). Bien que les écarts des pays émer-
gents aient augmenté ces derniers trimestres, ils restent
proches des minimums historiques sur fond de condi-
tions monétaires accommodantes dans les pays avancés.
Deuxi¢mement, les taux de croissance de la production
dans les pays émergents pendant le ralentissement actuel,
rapportés  ceux des pays avancés, sont significativement
plus élevés quen 1995-2000, du fait de la croissance réelle
plus élevée dans les pays émergents et de la croissance réelle
plus faible dans les pays avancés (tableau 2.2, colonnes 2

et 3). Ce différentiel de croissance favorable a aidé les pays
émergents & continuer d’attirer des capitaux.

Quels sont les facteurs du ralentissement récent
des flux de capitaux vers les pays émergents?

Les facteurs du ralentissement récent des flux nets de ca-
pitaux vers les pays émergents font actuellement I'objet d'un
débat. Alors que certains analystes soutiennent que le ralen-
tissement est une conséquence de la dégradation des pers-
pectives de croissance dans les pays émergents (notamment
du fait de la baisse des prix des produits de base), d’autres
soulignent le rdle des changements annoncés de la politique
monétaire aux Etats-Unis aprés plusieurs années de taux
d'intérét quasiment nuls et d’assouplissement quantitatif.

Dans ce contexte, 'objectif de cette section est double.
Le but est premiérement de faire le lien entre le ralentisse-
ment récent des entrées de capitaux vers les pays émergents
(et Paugmentation des sorties de capitaux) et un ensemble
de facteurs potentiels tels que la diminution des différentiels
de croissance et de taux d'intérét, la fin de la politique mo-
nétaire extraordinairement accommodante aux Etats-Unis
et les variations de I'appétit pour le risque des investisseurs
et des prix des produits de base. Comme il a été prouvé
qua la fois les entrées et les sorties brutes — et non pas le
seul écart net entre les deux — jouent un rédle distinct dans
la détermination du risque systémique (Avdjiev, McCauley
et Shin, 2015), I'analyse économétrique suivante fournit
des régressions séparées afin d’expliquer le comportement
individuel des entrées et des sorties brutes. Le deuxi¢éme ob-
jectif de la section est d’étudier comment les caractéristiques
structurelles et les cadres de politique économique des pays
émergents influent sur la dynamique des flux de capitaux,
pour savoir, par exemple, si des taux de change flexibles ont
aidé 4 atténuer le ralentissement des flux de capitaux.

Graphique 2.16. Ajustement du taux de change effectif

nominal en 1995-2000 et 2010-T3: 15
(Variation en pourcentage; années en abscisse)

Les ajustements des taux de change pendant le ralentissement de 2010-15 ont
été moins brusques qu’en 1995-2000. Les pays avec des régimes de change fixes
sont parvenus a maintenir leurs parités et les pays avec des régimes de change
flexibles ont évité les baisses brusques et généralisées constatées en 1995-2000.

— Médiane, 2010
Ecart interquartile, 2010
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Sources : FMI, Systéme des avis d’information; calculs des services du FMI.

Note : Les calculs sont fondés sur un échantillon équilibré de 45 pays émergents.
Voir la liste compléte des pays de I’échantillon pour chaque plage a I'annexe 2.1.
Les régimes de change flexibles comprennent ceux classés dans les catégories 3

ou 4 de I'indice «approximatif» de Reinhart et Rogoff (2004) et les régimes de

change fixes sont ceux des catégories 1 ou 2.

Méthodologie
Stratégie empirique
Pour atteindre ces objectifs, nous utilisons deux straté-
gies d’estimation complémentaires, chacune avec un but
spécifique’? :
e Pour comprendre les facteurs du ralentissement des flux
de capitaux vers les pays émergents, une régression de
la moyenne des flux de capitaux en direction d’un vaste
échantillon de pays émergents est opérée sur les prin-
cipaux facteurs économiques explicatifs tels que les

32Les variables macroéconomiques utilisées dans les régressions,
telles que le PIB et les flux de capitaux, influent les unes sur les autres
de fagon complexe, ce qui rend difficile d’estimer des liens de causalité
clairs. Lobjectif principal de 'analyse est donc d’établir des corrélations
robustes, en étudiant quelles variables suivent le plus fortement I'évolu-
tion des flux de capitaux.
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Tableau 2.2. Fortes dépréciations, tensions dans le secteur bancaire et crises extérieures pendant les ralentissements
Nombre de fortes

Codit de Croissance des Croissance des dépréciations associées  Nombre
] financement pays avancés pays émergents  Nombre de fortes  a des tensions dans de crises
Episode (en pourcentage)  (en pourcentage)  (en pourcentage) dépréciations le secteur bancaire extérieures
1995-2000 13,0 3,0 47 18 14 11
201015 58 1,6 53 8 3 4

Sources : FMI, International Financial Statistics; FMI, Systeme des avis d’information; J.P. Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) Global; calculs des
services du FMI.

Note : Le colt de financement est calculé comme étant la somme des écarts souverains d’EMBI et des rendements des bons du Trésor américain a 10 ans. La
croissance des pays avancés fait référence au taux de croissance global du PIB réel de I'Allemagne, du Canada, des Etats-Unis, de la France, de I'ltalie, du Japon et
du Royaume-Uni. La croissance des pays émergents fait référence au taux de croissance global du PIB réel des 45 pays émergents énumérés a I'annexe 2.1. Les
crises extérieures sont définies selon Catdo et Milesi-Ferretti (2014), en fonction de la défaillance souveraine ou des rééchelonnements et des emprunts aupres du
FMI supérieurs a 200 % de la quote-part. Les fortes dépréciations sont définies de la méme fagon que dans le chapitre 3 de I'édition d’octobre 2015 des Perspec-
tives de I'économie mondiale, avec les détails décrits a I'annexe 2.1. Les tensions dans le secteur bancaire sont définies selon I'ensemble de données de Laeven
et Valencia (2013) et incluent les cas limites. Une forte dépréciation est associée aux tensions dans le secteur bancaire si les tensions se matérialisent pendant un
créneau de trois ans avant ou apres I'année de la forte dépréciation. Les colits de financement dans la premiere colonne sont calculés pour un échantillon compre-
nant I'Afrique du Sud, I'Argentine, le Brésil, la Bulgarie, la Chine, I'Equateur, le Mexique et la Pologne. Le nombre d’événements dans les trois derniéres colonnes est

fondé sur I'échantillon complet de 45 pays émergents. On donne une liste compléte des événements dénombrés dans chaque colonne a I'annexe 2.1.

différentiels des taux de croissance et d’'intérét entre les
pays émergents et les pays avancés, les mesures de 'ap-
pétit pour le risque des investisseurs mondiaux, I'écart
entre les rendements obligataires 4 longue et  bréve
échéance aux Erats-Unis (ci-apres [écart de rendement aux
LEtats-Unis), les écarts des obligations 4 haut rendement
des sociétés américaines et les variations des cours du pé-
trole en pourcentage. Lavantage de cette spécification est
son utlité pour suivre les facteurs du ralentissement des
flux agrégés décrit dans les sections précédentes®.

e Pour examiner plus en détail I'influence des caractéris-
tiques structurelles et des politiques des pays bénéfi-
ciaires sur la dynamique des flux de capitaux (pendant
le ralentissement récent en particulier), nous exami-
nons la relation entre les flux de capitaux et les diffé-
rentiels de croissance et de taux d’intérét pour chaque
pays (mesurés respectivement par rapport 2 un panier
pondéré des taux de croissance et des taux d’intérét des
pays avancés), et entre les flux de capitaux et les carac-
téristiques structurelles et les politiques en matiére de
flux de capitaux dans les pays émergents4.

Pour chaque étape, les entrées et les sorties sont étu-
diées séparément, étant donné le constat précédent selon
lequel ces deux composantes ont contribué au ralentisse-

ment récent des flux nets.

Relation aux publications existantes

En régle générale, les spécifications empiriques utili-
sées dans cette section peuvent étre choisies en fonction
des décisions optimales d’allocation de portefeuille des in-
vestisseurs internationaux. Les flux de capitaux internatio-
naux témoignent des décisions prises par les résidents et

les non-résidents d’affecter leurs investissements dans un

33Voir la présentation détaillée de la méthodologie 4 'annexe 2.3.
34Voir la présentation détaillée de la méthodologie a 'annexe 2.3.
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pays ou un autre. Investir dans un pays donné est plus re-
cherché si les rendements corrigés du risque y sont plus
élevés que dans les autres pays. Les rendements attendus
des investissements dans un pays donné peuvent étre liés a
des facteurs tels que les différentiels de croissance et de taux
d'intérét, Iappétit pour le risque des investisseurs et la qua-
lité des politiques et des institutions nationales.

De nombreuses études empiriques ont cherché a expli-
quer les déterminants des flux de capitaux internationaux
en sintéressant aux entrées brutes ou aux flux nets. Ahmed
et Zlate (2013) operent une régression en panel pour
12 pays émergents afin d’étudier les déterminants des en-
trées nettes de capitaux entre 2002 et 2012. Les principales
variables explicatives nationales et mondiales étudiées par
ces auteurs sont les différentiels de taux de croissance entre
les pays émergents et avancés, les différentiels de taux d’in-
térét entre les pays émergents et les Etats-Unis et I'Aversion
pour le risque au niveau mondial, ainsi que les controles des
capitaux comme variable de politique économique. Dans
une autre étude récente, Nier, Sedik et Mondino (2014)
élaborent une régression en panel semblable pour les en-
trées brutes de capitaux hors IDE de 29 pays émergents
avec les mémes variables explicatives principales, en ajou-
tant la capitalisation boursiére et la dette publique comme
caractéristiques structurelles et variables de politique éco-
nomique propres & chaque pays. Dans ces deux études, les
différentiels de taux de croissance du PIB et 'aversion pour
le risque au niveau mondial ressortent comme les détermi-
nants les plus statistiquement significatifs et robustes des
flux agrégés de capitaux vers les pays émergents. Dans une
publication qui passe en revue les études empiriques sur les
flux de capitaux, Koepke (2015) fait également figurer la
performance économique des pays émergents et l'aversion
mondiale pour le risque parmi les déterminants les plus im-
portants des flux de capitaux vers les pays émergents.

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



CHAPITRE2 COMPRENDRE LE RALENTISSEMENT DES FLUX DE CAPITAUX VERS LES PAYS EMERGENTS

Dans les grandes lignes, les spécifications empiriques uti-
lisées dans cette section cadrent avec ces études antérieures.
Les résultats du présent chapitre quant 2 la significativité de
divers facteurs explicatifs sont en grande partie semblables
a ceux des autres publications. La principale nouveauté de
Panalyse de ce chapitre par rapport aux études existantes est
dutiliser le modele de régression pour estimer la contribu-
tion de facteurs économiques spécifiques au ralentissement
de 2010-15 des entrées nettes de capitaux vers les pays
émergents. Une autre nouveauté consiste  utiliser une spé-
cification de régression en panel augmentée pour étudier
les effets des caractéristiques structurelles et des politiques
des pays émergents sur les entrées de capitaux en général, et
pendant le ralentissement de 201015 en particulier.

Données

Léchantillon de 22 pays inclus dans I'analyse a été sé-
lectionné en fonction de la disponibilité de données tri-
mestrielles entre le premier trimestre de 2000 et le second
trimestre de 2015 (voir la liste des pays 4 'annexe 2.1)3.
Le point de départ de la période a été choisi en fonction
de la couverture des données pour certaines des variables
explicatives et aide a atténuer les problémes économé-
triques associés aux ruptures structurelles de la dyna-
mique des flux de capitaux pendant les années 80 et 90.
Voir la description détaillée des variables incluses et de
leurs sources a 'annexe 2.2.

Résultats d’estimation

Liens entre le ralentissement global des pays
émergents et les facteurs économiques

On estime que les moyennes des différentiels de crois-
sance et de taux d’'intérét entre les pays émergents et les pays
avancés, l'appétit pour le risque des investisseurs mondiaux,
Pécart de rendement aux Etats-Unis et les écarts des obli-
gations A haut rendement aux Etats-Unis sont des détermi-
nants statistiquement significatifs des entrées moyennes de
capitaux vers les pays émergents. Les résultats de régression
pour les entrées moyennes de capitaux vers les pays émer-
gents sont présentés au tableau de I'annexe 2.3.1.

Pour évaluer la significativité économique des variables
explicatives, nous comparons, aux plages 1 et 2 du gra-
phique 2.17, les entrées effectives moyennes de capitaux
avec les prédictions de la régression. La plage 1 indique un

3Léchantillon integre la Chine et la Russie (avant 2014), mais les ré-
sultats sont qualitativement semblables quand on exclut ces deux pays.
Les résultats restent robustes a I'intégration des données pour la Russie
apres 2014, ainsi que d’une variable muette d’intervention représentant
les effets des sanctions sur les flux de capitaux.

Graphique 2.17. Role des facteurs mondiaux

dans le ralentissement récent

(En pourcentage du PIB)

La chute des entrées brutes de capitaux vers les pays émergents en 2010-15
est fortement associée a la baisse du différentiel de croissance entre les pays
émergents et les pays avancés. Le comportement des sorties brutes de capitaux
reste cependant plus difficile a suivre.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; Banque mondiale, Indicateurs de gouvernances mondiaux; base
de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; Fernandez et al. (2015);
Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Standard & Poor’s; calculs des services du FMI.

Note : Une régression des entrées (sorties) brutes moyennes de capitaux est
opérée sur les différentiels globaux de croissance et de taux d’intérét entre pays
émergents et pays avancés, I'aversion pour le risque au niveau mondial, la
variation du prix du pétrole, I'écart de rendement aux Etats-Unis, I'écart des
obligations de sociétés américaines et des variables muettes saisonniéres. Les
contributions de la variation des cours du pétrole sont trés faibles et ne sont donc
pas indiquées ici. Les flux de capitaux prédits font référence aux valeurs prédites
par ces régressions. Voir la description de I’échantillon a I'annexe 2.1, la
description détaillée des variables incluses et des sources a I'annexe 2.2, et les
détails concernant la méthodologie d’estimation a I'annexe 2.3.

lien empirique étroit entre les entrées de capitaux effectives
et prédites — pour la période d’estimation dans son en-
semble ainsi que pour la période 2010-15. Les prédictions
du modele de régression reproduisent quasiment intégrale-
ment le ralentissement des entrées de capitaux entre 2010
et 2015. La plage 2 ventile la série des entrées de capitaux
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prédites selon les contributions de chaque variable explica-
tive. La baisse des entrées en 2010—15 montre une forte as-
sociation avec la diminution du différentiel de croissance
du PIB réel entre les pays émergents et les pays avancés. La
dégradation des perspectives de croissance des pays émer-
gents par rapport aux pays avancés contrebalance l'effet de
la diminution de l'aversion pour le risque, ce qui laisserait
présager une hausse des entrées de capitaux vers les pays
émergents pendant cette période. D’autres facteurs, tels
que 'appétit pour le risque au niveau mondial, les prix des
produits de base et la politique monétaire accommodante
dans les pays avancés, contribuent aussi, mais dans une
bien moindre mesure3®. Dans I'ensemble, la forte associa-
tion entre les flux de capitaux et la croissance du PIB réel
est trés robuste si I'on utilise d’autres ensembles de variables
explicatives et d’autres ventilations de 'échantillon®”.

Les plages 3 et 4 du graphique 2.17 présentent des ré-
sultats symétriques pour les sorties globales de capitaux des
pays émergents; les résultats de régression sont indiqués au
tableau de 'annexe 2.3.2. Le modele prédit presque aussi
bien les sorties avant la crise financié¢re mondiale que les
entrées. Apres 2010, néanmoins, le modéle ne parvient pas
a expliquer les fortes sorties associées a 'effet de panique
suscité par I'annonce du retrait des mesures non conven-
tionnelles de politique monétaire (taper tantrum) de 2013
et la remontée trés récente des sorties (graphique 2.17,
plage 3). Comme I'évoque 'encadré 2.2, cette lacune est
en partie due aux fortes fluctuations temporaires des anti-
cipations de marché quant 4 la trajectoire de la politique
monétaire aux Etats-Unis, qui sont difficiles 4 neutraliser
dans une spécification de régression relativement parcimo-
nieuse fondée sur des données trimestrielles. Ce change-
ment de la corrélation entre les entrées et les sorties est un
phénomeéne relativement nouveau; Broner ez 4/. (2013)
démontrent que pendant les ralentissements précédents,
Paugmentation des entrées allait généralement de pair avec
la croissance des sorties. Karolyi, Ng et Prasad (2013) sou-
lignent que les sorties sont de plus en plus tributaires de
nouveaux facteurs structurels, notamment le rééquilibrage

36Quand on divise les entrées globales de capitaux selon les compo-
santes dette et capital, le différentiel de croissance reste trés fortement
associé a 'une comme a l'autre et 'on prédit un ralentissement plus
prononcé pour la dette que pour le capital, ce qui cadre avec le com-
portement des flux effectifs. La forte association entre les flux de dette
et la croissance du PIB réel est conforme 2 des faits bien établis concer-
nant les effets bénéfiques de la croissance sur la réduction du risque de
défaillance.

37Y compris la ventilation de Iéchantillon entre pays exportateurs de
produits de base et autres pays. Nous apportons, plus loin dans ce cha-
pitre, des preuves de la significativité des variations des prix des produits
de base et des effets connexes sur les termes de I'échange et les flux de
capitaux propres & chaque pays.
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des portefeuilles par les investisseurs institutionnels natio-
naux, facilité par un meilleur acces a I'information. Il est
difficile de rendre compte de ce genre de facteurs structu-
rels des sorties dans une analyse de régression fondée sur

des données macroéconomiques.

Réle des caractéristiques et des politiques nationales

La deuxiéme étape de 'analyse est axée sur 'influence
des caractéristiques structurelles et des politiques sur la
dynamique des flux de capitaux en direction des pays
émergents. Pour cela, nous utilisons dans cette section
une spécification de données en panel qui fait le lien, au
niveau de chaque pays, entre les flux de capitaux et les
différentiels de croissance et de taux d’intérét, les caracté-
ristiques nationales et les effets fixes pays et temporels®.
La régression, indiquée 4 la premiére colonne du tableau
de l'annexe 2.3.3, se traduit par un coeflicient positif et
statistiquement significatif pour le différentiel de crois-
sance, tandis que les coefficients estimés du différentiel
des taux d’intérét réels et des autres caractéristiques pays
ne sont pas statistiquement significatifs.

Les effets fixes temporels inclus dans cette spécification
sont fortement corrélés avec les entrées moyennes de capi-
taux dans les pays émergents utilisées dans 'analyse précé-
dente (graphique 2.18) et rendent donc compte, en grande
partie, des effets des variables mondiales modélisées pré-
cédemment — 2 savoir, les différentiels de croissance et
de taux d’intérét entre pays émergents et pays avancés, de
méme que la conjoncture financi¢re mondiale, dont les va-
riations de orientation de la politique monétaire améri-
caine et de 'appétit pour le risque dans le monde.

38Cette méthodologie est expliquée plus en détail 2 I'annexe 2.3. La ré-
gression d’origine n'intégrait pas seulement les différentiels des anticipa-
tions de croissance et de taux d'intérét, mais aussi les variations des termes
de I'échange du pays, un indicateur de sa qualité institutionnelle, sa par-
ticipation (ou non) & un programme d’ajustement de grande ampleur
parrainé par le FMI, son statut vis-a-vis de ses créanciers (défaillance ou
non) et l'ampleur de ses restrictions juridiques sur les entrées de capitaux.
Léchantillon exclut certaines observations trimestrielles ot les taux d’in-
wérét sont trés élevés (Argentine, Brésil et Turquie au début de la premiére
décennie 2000). Nous déterminons qu'aucune variable hormis le diffé-
rentiel de croissance n'est significative; elles ont donc été supprimées de
la régression. Il est & noter que le coefficient des variations des termes de
I'échange du pays n'est pas statistiquement significatif et qu’il a un signe
négatif. Dans la mesure ot la baisse de la croissance du PIB réel rend
compte des effets de la baisse des prix des produits de base sur les pays ex-
portateurs de ces denrées, le fait que la variable des termes de I'échange ne
soit pas statistiquement significative est en partie di 4 sa colinéarité avec
la croissance du PIB. Le signe négatif du coefficient de cette variable (bien
qu'il ne soit pas statistiquement significatif) peut s'expliquer par le fait
que laffaiblissement des termes de I'échange a tendance 4 réduire le solde
courant (tout autre facteur égal par ailleurs), d’ott la nécessité de plus
grands financements extérieurs. Les résultats sont robustes lorsque 'on
utilise différentes mesures des institutions et des contrdles des capitaux.
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Graphique 2.18. Effets fixes temporels estimés et entrées

brutes moyennes de capitaux vers les pays émergents
(En pourcentage du PIB)

Les effets fixes temporels estimés, qui sont communs a tous les pays, sont fortement
corrélés avec les moyennes simples et pondérées par le PIB des entrées brutes de
capitaux en direction des pays émergents et rendent globalement compte des effets
des différentiels mondiaux de croissance et de taux d’intérét, de I'aversion pour le
risque dans le monde et de la liquidité mondiale sur les flux de capitaux.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Haver
Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Les effets fixes temporels sont estimés en faisant régresser les entrées
brutes de capitaux vers les pays émergents (PE) sur les caractéristiques pays et
sur les effets fixes pays et temporels. Voir la description de I'échantillon a
I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des sources a
I'annexe 2.2, et les détails concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.

La mesure dans laquelle I'estimation de la tendance
commune des entrées de capitaux (C’est-3-dire, les effets
temporels estimés) rend compte de 'ensemble des va-
riations des entrées de capitaux dépend des caractéris-
tiques de politique économique propres 4 chaque pays
(graphique 2.19)%. Cela indique que les pays émergents
ne sont pas de simples spectateurs — leurs choix de po-

litique économique sont importants pour atténuer la vo-

latilité de leurs propres entrées de capitaux vis-a-vis de la

volatilité mondiale :

o Les pays émergents qui sont plus ouverts financiére-
ment semblent plus exposés 2 la tendance commune
des entrées de capitaux dans les pays émergents. Le

graphique 2.19 l'illustre bien, car une proportion plus

élevée de la variance totale des entrées de capitaux

39En effet, les travaux récents d’Aizenman, Chinn et Ito (2015)
montrent que les interactions au niveau mondial entre les tendances
en matiere de liquidités et la croissance sont primordiales pour com-

prendre I'exposition de chaque pays émergent aux fluctuations des flux

internationaux de capitaux.

Graphique 2.19. Part de la variation des entrées brutes
de capitaux expliquée par les facteurs mondiaux

Pendant la période 200015, les facteurs mondiaux étaient moins corrélés avec
les entrées brutes de capitaux dans les pays dont les comptes de capital étaient
moins ouverts, les taux de change plus flexibles, les réserves plus élevées et la
dette publique plus faible.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;
Fernandez et al. (2015); FMI, Rapport annuel sur les régimes et les restrictions de
change; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics;
Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Les valeurs R-carré proviennent d’une régression des entrées brutes de
capitaux propres aux pays sur les entrées brutes moyennes de capitaux,
normalisées a I'aide des écarts-types des flux au sein du groupe, le groupe de
base étant fixé a 1. L'ouverture du compte de capital est mesurée grace a la
mesure des contrdles des entrées de capitaux de Fernandez et al. (2015), divisée
a0,5. On définit les taux de changes fixes et flottants selon la classification du
Rapport annuel sur les régimes et les restrictions de change du FMI. Les réserves
élevées et faibles sont mesurées en mois d’importations et divisées a la médiane
de I'échantillon. La dette publique élevée et faible est divisée a la médiane de
I'échantillon. Voir la description de I’échantillon a I'annexe 2.1, la description
détaillée des variables incluses et des sources a I'annexe 2.2, et les détails
concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.

sexplique par l'effet temporel commun (lorsque sont
neutralisées les différences d’un pays 4 'autre entre
les anticipations de croissance) dans les pays ot les
comptes de capital sont plus ouverts. Bien que ce
constat semble de prime abord nous mener 4 une
tautologie, il indique aussi que les réglementations
en matiére de contrdle des capitaux peuvent avoir

de réels effets, sans toutefois laisser entendre qu'elles
puissent étre aussi efficaces (et certainement pas aussi
souhaitables) que d’autres instruments de politique

économique.

o Une plus grande flexibilité du taux de change fait aussi

baisser la part de la variance totale des entrées de ca-
pitaux qui s'explique par les facteurs mondiaux com-
muns. Cet effet semble étre quantitativement trés
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Graphique 2.20. Ralentissement des entrées brutes de
capitaux en 2010-15 et caractéristiques propres aux pays
(En pourcentage du PIB)

Entre 2010 et 2015, en particulier, les pays dont les comptes de capital étaient
plus ouverts, les taux de change moins flexibles, les réserves plus faibles
et la dette publique plus élevée ont connu des baisses considérablement plus

fortes de leurs entrées brutes de capitaux.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; base de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;
Fernandez et al. (2015); FMI, Rapport annuel sur les régimes et les restrictions de
change; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics;
Haver Analytics; calculs des services du FMI.

Note : Le graphique indique les coefficients estimés grace a la régression des
entrées brutes de capitaux sur le différentiel de la prévision de croissance propre
aux pays, les effets fixes temporels et les interactions entre I'ouverture du compte
de capital, la flexibilité du taux de change, le niveau des réserves et le niveau
d’endettement public et les effets fixes temporels. Voir la description de
I’échantillon a I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des
sources a I'annexe 2.2, et les détails concernant la méthodologie a I’annexe 2.3.

important; nous 'analysons plus en déail ci-apres
dans cette section®’.

e ATinverse, pour les pays qui ont de plus grandes ré-
serves et une moindre dette publique, le pourcentage
des fluctuations de leurs entrées de capitaux qui peut
étre attribué aux facteurs mondiaux a tendance 2 étre
moins grand.

Les résultats pour la plupart de ces caractéristiques
semblent relever du bon sens. Par exemple, les pays aux
régimes de change flexibles tendraient a voir leur mon-

naie se déprécier immédiatement en réaction 4 une

“40Qutre la discussion, évoquée ci-dessus, concernant I'existence d’un
trilemme de la politique monétaire, de nombreuses publications ont
étudié I'efficacité du taux de change en tant quamortisseur. Mais rares
sont les données qui indiquent qu'il puisse lisser le cycle mondial des
flux de capitaux. Magud, Reinhart et Vesperoni (2014) présentent des
données qui montrent que la flexibilité du taux de change lisse le cycle
de crédit intérieur, mais ne trouvent aucun élément dans leur régres-
sion qui indique qu'elle amortisse les flux de capitaux 2 elle seule (voir

Magud, Reinhart et Vesperoni, 2014; tableau 4).
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tendance baissiére plus générale de I'offre de capitaux en
direction des pays émergents. Dans la mesure ol I'affai-
blissement de la monnaie rend les avoirs intérieurs moins
coliteux, il aurait tendance 2 attirer les capitaux dans un
pays. Ainsi, la flexibilité du taux de change réduirait la
sensibilité des entrées de capitaux aux facteurs mondiaux.

De méme, puisque des réserves plus grandes et un en-
dettement public plus faible font baisser les risques asso-
ciés 2 un pays donné, les investisseurs étrangers seraient
moins tentés de se retirer des pays présentant ces caracté-
ristiques, ce qui rendrait leurs entrées de capitaux plus ré-
sistantes face aux fluctuations des facteurs mondiaux qui
touchent tous les pays émergents.

Au vu de ces résultats, nous faisons interagir les effets
temporels communs avec des variables muettes qui di-
visent les pays selon que leurs controles des capitaux sont
faibles ou élevés, que leurs taux de change sont plus ou
moins flexibles, que leurs réserves sont plus ou moins éle-
vées et que leur endettement est plus ou moins grand.
Les F-statistiques confirment que les termes d’interac-
tions qui en résultent sont statistiquement trés significa-
tifs (voir tableau de 'annexe 2.3.5). La pertinence de ces
termes d’interaction est corroborée par une augmentation
significative de I'adéquation de la régression : une fois
que l'on tient compte de ces interactions entre les carac-
téristiques propres aux pays et la tendance mondiale, la
régression peut expliquer 31 % supplémentaires des fluc-
tuations des entrées (comme on peut 'estimer & partir
des valeurs R-carré ajustées qui passent de 0,12 4 0,43).

Les variables qui dépendent de la politique économique,
y compris le degré d’ouverture du compte de capital, la
flexibilité du taux de change et le niveau de réserves et de
dette publique, expliquent aussi la diversité des situations
d’un pays a l'autre pendant le ralentissement de 2010-15
plus particulierement. Toutes choses étant constantes par
ailleurs, les pays ot le degré d’ouverture du compte de ca-
pital était supérieur a la moyenne ont perdu 4 points de
PIB d’entrées de capitaux par rapport a ceux dont le degré
d’ouverture était inférieur 4 la moyenne (graphique 2.20).
Plus généralement, les pays qui étaient plus ouverts aux en-
trées ont recu beaucoup plus d’entrées pendant la phase
ascendante du cycle mondial (2002-07) et ils ont eu ten-
dance 4 en recevoir beaucoup moins pendant la phase de
baisse. S’agissant des différences dans le domaine des ré-
serves et des variables budgétaires, pour les pays dont le
niveau des réserves était inférieur 4 la moyenne ou dont
la dette publique rapportée au PIB éait supérieure 2 la
moyenne, la baisse des entrées était supérieure de 0,6 2
1 point de PIB 2 celle des pays ot les réserves étaient plus
grandes, ou la dette plus faible.
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Néanmoins, la plus grande différence dépend de la
flexibilité du taux de change. Conformément & 'ana-
lyse précédente concernant les propriétés protectrices
d’un taux de change flottant, la deuxi¢me barre du gra-
phique 2.20 montre que les pays dont les régimes de taux
de change sont moins flexibles ont perdu environ 4,5 %
du PIB d’entrées de capitaux entre 2010 et 2015 par rap-
port & ceux dont les taux de change étaient plus flexibles.

On peut développer ce résultat en écudiant plus précisé-
ment comment la flexibilité du taux de change interagit avec
chacun des principaux facteurs mondiaux présentés au gra-
phique 2.17 — Cest-a-dire, 'ensemble des différentiels de
croissance et de taux d’intérét entre les pays émergents et les
pays avancés, ainsi que 'aversion pour le risque au niveau
mondial. Comme illustré au graphique 2.21, dans un pays
a régime de change fixe, un rétrécissement de 75 points de
base du différentiel de la croissance anticipée entre les pays
émergents et les pays avancés (ce qui correspond 2 peu prés
4 la variation annuelle moyenne de ce différentiel en 2010~
2015) fait baisser les flux de capitaux de plus de 4 % du PIB,
toutes choses étant constantes par ailleurs. Mais, dans un
pays a taux de change plus flexible, la diminution attendue
est plus faible, 4 environ 1,5 % du PIB.

De fagon plus notable, une hausse au niveau mondial
de l'aversion pour le risque allant des niveaux de 2015 4
sa moyenne historique peut faire baisser les entrées de ca-
pitaux d’environ 6,5 % du PIB pour les pays aux régimes
de change fixes, mais de moins de 2 % du PIB pour ceux
dont les taux de change sont plus flexibles*.

Enfin, il existe certains éléments — quoique plus sub-
tils — selon lesquels le degré de flexibilité du taux de
change d’un pays influe aussi sur la sensibilité des en-
trées de capitaux aux variations de la propre croissance du
pays. Nous étendons les spécifications de panel décrites
au tableau de 'annexe 2.3.3 en y ajoutant des termes
pour rendre compte de l'interaction entre le degré de
flexibilité du taux de change et les différentiels de crois-
sance, ce qui permet de conclure que dans les pays ot les
taux de change sont plus flexibles, les entrées sont moins
sensibles aux variations du différentiel entre la propre
croissance du pays et celle des pays avancés. Bien que
la précision économétrique de ces estimations ne soit
pas aussi élevée que celle des autres estimations décrites

“IDans un échantillon couvrant la période 2000-15, il est possible que
cette moyenne historique puisse étre plus élevée que celle d’un échan-
dllon plus long, & cause des fortes poussées de 'Aversion pour le risque
au niveau mondial en 2008 et 2009. De ce fait, la comparaison illustrée
au graphique 2.21 semble trop extréme pour étre probable, mais elle fait
passer un argument important, 2 savoir que la résistance d’un pays face aux
«poussées» de I'aversion pour le risque au niveau mondial peut changer du
tout au tout selon qu'il 'agit d’un pays A régime de change flottant ou fixe.

Graphique 2.21. Différences de contribution

des facteurs mondiaux selon la flexibilité plus

ou moins grande des régimes de change

(En pourcentage du PIB)

La flexibilité du taux de change affaiblit également le lien entre les principaux
facteurs mondiaux (tels que les différentiels de la croissance globale, les

différentiels de taux d’intérét a court terme et I'aversion pour le risque au niveau
mondial) et les entrées brutes de capitaux.
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Le graphique représente respectivement I’effet d’une baisse de 0,75 point
des différentiels de croissance et du taux d’intérét et d’une augmentation de

3 unités de I'indice de volatilité du marché des options de Chicago (VIX), d’aprés
les coefficients indiqués au tableau de I'annexe 2.3.6, colonne 3. Voir la description
de I’échantillon a I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des
sources a I'annexe 2.2, et les détails concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.
PA = pays avancés; PE = pays émergents.

ailleurs dans ce chapitre, il sagit d’un effet qu’il semble
important de ne pas oublier quand on évalue les effets
des différences en matiere de performance de la crois-

sance dans les pays émergents sur les flux de capitaux.

Conclusions

Le présent chapitre décrit un ralentissement consi-
dérable des entrées nettes de capitaux en direction des
pays émergents en 2010-15, auquel entrées et sorties ont
toutes deux contribué. Ce ralentissement est observable
dans environ les trois quarts des pays émergents et touche
toutes les régions.

Les flux de capitaux en direction des pays émergents
sont passés par des cycles distincts ces dernieres décennies,
les ralentissements précédents du début des années 80 et
de la fin des années 90 étant globalement comparables
par leur taille et leur ampleur au ralentissement actuel.

En tant que tel, le ralentissement actuel n'est pas inédit.
Néanmoins, il se distingue par le fait que les pays émer-
gents sont passés par des modifications structurelles et des

évolutions de politique économique considérables depuis
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la fin des années 90. Les pays émergents sont maintenant
bien plus intégrés sur les marchés financiers mondiaux et
Pinadéquation des taux de change (notamment dans les
emprunts du secteur public) a été réduite. Comme les ré-
sidents des pays émergents sont maintenant confrontés a
moins de contrdles des capitaux que pendant les années 80
et 90 et qu'ils sont plus fortunés — surtout apres les an-
nées de forte croissance qui ont précédé la crise financiére
mondiale de 2008-09 — ils cherchent 4 diversifier leurs
portefeuilles mondialement. De ce fait, les sorties de capi-
taux sont une composante de plus en plus importante de la
dynamique globale des flux de capitaux. De plus, contrai-
rement au passé, les pays émergents ont maintenant beau-
coup plus de réserves extérieures, qui peuvent étre utilisées
comme amortisseur. Comme le décrit ce chapitre, les va-
riations du rythme de 'accumulation de réserves, y com-
pris un certain décumul, ont en grande partie contreba-
lancé le ralentissement de 201015 des entrées nettes de
capitaux. De surcroit, les taux de change sont devenus plus
flexibles et ils s'ajustent de fagon plus ordonnée pendant le
ralentissement actuel que pendant les précédents.
Lanalyse de ce chapitre fondée sur I'exercice de régres-
sion montre que le différentiel de croissance entre les pays
émergents et les pays avancés est le facteur économique le
plus étroitement associé aux entrées de capitaux en direc-
tion des pays émergents et permet d’expliquer le ralentis-
sement de 2010-15 pour la plupart. Néanmoins, la flexi-
bilité des taux de change aide a atténuer le ralentissement
associé a une réduction du différentiel de croissance. De
tels effets d’isolation cadrent avec l'existence du trilemme
classique dans les choix de politique monétaire, plutdt
qu'un simple dilemme entre des controles des capitaux
plus ou moins stricts. Méme si les résultats d’estimation
du chapitre sont moins robustes et plus difficiles 4 inter-
préter pour les déterminants des sorties de capitaux, ils
permettent dans ce domaine de mettre en lumiére 'im-
portance croissante de ces sorties et de souligner le besoin
de recherches plus poussées quant a leurs facteurs.
S’agissant des implications pour I'action des pouvoirs
publics, le présent chapitre atteste du rdle quont joué les
cadres de politique économique pour atténuer les effets
des facteurs mondiaux sur les pays, ce qui indique que les
pays ne sont pas de simples spectateurs du cycle financier
mondial. Les cadres de politique économique se sont gé-
néralement améliorés au fil du temps, ce qui a réduit les
facteurs de vulnérabilité dus & une baisse éventuellement
désordonnée des flux de capitaux et aux effets bilanciels
qui vont de pair avec les ajustements du taux de change.
Nonobstant ces améliorations, la baisse persistante des
différentiels de croissance par rapport aux pays avancés
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et le ralentissement connexe des entrées de capitaux ren-
forcent la nécessité de continuer & améliorer les politiques
économiques dans les pays émergents pour garantir un
ajustement ordonné du secteur extérieur. Les politiques
nécessaires comprennent des politiques budgétaires pru-
dentes (car le ralentissement peut exacerber le cofit du ser-
vice de la dette d’un pays), des politiques macropruden-
tielles volontaristes (pour limiter 'inadéquation des taux
de change), la flexibilité du taux de change (qui peut jouer
un rdle d’amortisseur) et la gestion des réserves extérieures
(qui peuvent isoler I'économie intérieure des chocs, mais
pas indéfiniment). Lanalyse de ce chapitre souligne aussi
quil faut redoubler de vigilance au sujet de la dynamique
des sorties de capitaux, qui peut représenter un risque
considérable, mais qui n'est pas encore assez bien comprise.

Annexe 2.1. Echantillon de pays émergents

Léchantillon le plus large de pays émergents utilisé
pour l'analyse dans ce chapitre comprend 45 pays émer-
gents. Les pays ont été sélectionnés pour I'échantillon
selon la disponibilité de données cruciales concernant
les flux de capitaux — entrées de capitaux, sorties de ca-
pitaux et entrées nettes de capitaux — d’apres les sta-
tistiques annuelles de la balance des paiements pour la
période 2000-14 et les statistiques trimestrielles de la ba-
lance des paiements pour les trois premiers trimestres de
2015. La liste complete des pays, regroupés par région,
est indiquée au tableau de 'annexe 2.1.1.

Léchantillon de pays pour 'analyse de régression
comprend le sous-ensemble suivant de 22 pays émer-
gents : Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili,
Chine, Colombie, Corée, Hongrie, Inde, Indonésie,
Malaisie, Mexique, Philippines, Pologne, République slo-
vaque, République tchéque, Roumanie, Russie, province
chinoise de Taiwan, Thailande et Turquie. Léchantillon
de pays pour I'analyse de régression est plus réduit, étant
donné la disponibilité plus limitée 1) des variables ex-
plicatives utilisées dans les régressions et 2) des données
de la balance des paiements 4 une fréquence trimestrielle
(par rapport aux données annuelles), y compris pour les
ventilations des flux au titre du capital et de la dette.

Le reste de cette annexe donne des détails supplémen-
taires sur certains graphiques et tableaux de ce chapitre.
e Graphique 2.1 : échantillon non équilibré qui com-

prend les 45 pays. Les crises extérieures sont indiquées

au tableau de I'annexe 2.1.2.

o Graphique 2.4 — plage 1 : 45 pays. Plage 2 :
33 pays, hors Albanie, Arabie saoudite, Costa Rica,
El Salvador, Géorgie, Guatemala, Malaisie, Paraguay,
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Tableau de I'annexe 2.1.1. Pays dans I’échantillon de pays émergents du chapitre

Région (nombre de pays) Pays

Communauté des Etats indépendants (8) Arménie, Bélarus, Géorgie, Kazakhstan, Moldova, République kirghize, Russie, Ukraine

Conseil de coopération des Etats arabes du Golfe (1) Arabie saoudite

Asie de I'Est (10) Chine, Corée, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Sri Lanka, province chinoise

de Taiwan, Thailande, Viet Nam

Europe de I'Est (12) Albanie, Bulgarie, Croatie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne,

République slovaque, République tchéque, Roumanie, Slovénie

Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, El Salvador, Equateur, Guatemala, Mexique,
Paraguay, Pérou, Uruguay

Amérique latine (12)

Autres pays émergents (2) Afrique du Sud, Turquie

Tableau de ’annexe 2.1.2. Crises extérieures, 1980-2015

1980-89 1990-2007 2008-15

Pays Année de la crise extérieure Pays Année de la crise extérieure Pays Année de la crise extérieure
Corée 1980 Bulgarie 1990 Equateur 2008
Philippines 1980 Albanie 1991 Hongrie 2008
Costa Rica 1981 Croatie 1992 Lettonie 2008
Pologne 1981 Slovénie 1992 Turquie? 2008
Sri Lanka 1981 Argentine 1995 Ukraine 2008
Thailande 1981 Mexique 1995 Arménie 2009
Argentine 1982 Corée 1997 Bélarus 2009
Mexique 1982 Thailande 1997 Géorgie 2009
Roumanie 1982 Arménie 1998 Roumanie 2009
Brésil 1983 Indonésie 1998 Sri Lanka 2010
Chili 1983 Moldova 1998 Moldova 2011
Equateur 1983 Ukraine 1998 Ukraine 2014
Philippines 1983 Brésil 1999 Albanie 2015
Uruguay 1983 Equateur 1999
Inde 1984 Turquie 2000
Afrique du Sud 1985 Argentine 2001
Thailande 1985 Brésil 2001
Paraguay 1986 Moldova 2002

Uruguay 2002

Paraguay 2003

Sources : Catdo et Milesi-Ferreti (2014); FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.

TLa Turquie en 2008 est un cas & part. Comme le décaissement de la tranche finale pré-approuvée dans le cadre du programme du FMI en cours &
I'époque a porté I'exposition de la Turquie envers le FMI a plus de 200 % de sa quote-part, la codification du chapitre la classe comme un événement de
crise, méme si le risque pays de la Turquie était clairement en baisse et que le pays n'a pas connu de crise extérieure.

République kirghize, Sri Lanka, Uruguay et Viet Nam.
Plage 3 : 34 pays, hors Albanie, Arabie saoudite,
Chine, Géorgie, Inde, Malaisie, Moldova, Paraguay,
République kirghize, Sri Lanka et Viet Nam. Plage 4 :
44 pays, hors Malaisie. Plage 5 : 35 pays, hors Albanie,
Arabie saoudite, Arménie, Equateur, Indonésie,
République kirghize, Mexique, Pérou, Sri Lanka

et Viet Nam. Plage 6 : 22 pays (Afrique du Sud,
Arménie, Brésil, Bulgarie, Chili, Corée, Costa Rica,
Croatie, Estonie, Géorgie, Hongrie, Kazakhstan,
Lettonie, Lituanie, Pérou, Philippines, Pologne,

République slovaque, République tchéque, Russie,
Slovénie, et province chinoise de Taiwan). Plage 7 :
31 pays, hors Arabie saoudite, Equateur, Géorgie,
Inde, Indonésie, Malaisie, Moldova, Paraguay, Pérou,
République kirghize, Roumanie, Sri Lanka, Ukraine et
Viet Nam. Plage 8 : 44 pays, hors Malaisie.
Graphique 2.9 — plage 1 : 12 pays (Afrique du Sud,
Brésil, Bulgarie, Chili, Colombie, Hongrie, Indonésie,
Malaisie, Mexique, Philippines, Pologne et Turquie).
Plage 2 : 23 pays (Afrique du Sud, Argentine, Bulgarie,
Bélarus, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Equateur,
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Tableau de I’annexe 2.1.3. Fortes dépréciations,
1995-2000

Tensions dans le

Pays Année secteur bancaire

Albanie 1997 X
Bélarus 1997 X
Brésil 1999 X
Corée 1998 X
Géorgie 1999

Indonésie 1998 X
Kazakhstan 1999

Malaisie 1998 X
Mexique 1995 X
Moldova 1999

Paraguay 1998 X
Philippines 1998 X
République kirghize 1997 X
République kirghize 1999 X
Roumanie 1996 X
Roumanie 1999

Russie 1998 X
Ukraine 1998 X
Nombre 18 14

Sources : FMI, Systeme des avis d'information; calculs des services du FMI.
Note : Voir la définition des épisodes au tableau 2.2.

Géorgie, Hongrie, Indonésie, Kazakhstan, Lituanie,
Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne, Sri
Lanka, Turquie, Uruguay et Viet Nam). Plage 3 : 21 pays
(Afrique du Sud, Argentine, Bulgarie, Brésil, Chili, Chine,
Colombie, Equateur, Géorgie, Hongrie, Indonésie,
Kazakhstan, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines,
Pologne, Sri Lanka, Turquie, Uruguay et Viet Nam).

o Graphique 2.11 : 22 pays (Afrique du Sud, Argentine,
Brésil, Chili, Colombie, Corée, Costa Rica,
El Salvador, Equateur, Guatemala, Inde, Indonésie,
Malaisie, Mexique, Paraguay, Philippines, Pologne,
Sri Lanka, province chinoise de Taiwan, Thailande,
Turquie et Uruguay).

¢ Graphique 2.12 : échantillon équilibré de 22 pays
(Afrique du Sud, Albanie, Argentine, Bulgarie, Chili,
Colombie, Corée, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Inde, Malaisie, Mexique, Paraguay, Pérou, Philippines,
Pologne, Roumanie, Sri Lanka, Thailande, Turquie et
Uruguay).

o Graphique 2.13 : 22 pays (Afrique du Sud, Argentine,
Brésil, Chili, Colombie, Corée, Costa Rica,
El Salvador, Equateur, Guatemala, Inde, Indonésie,
Malaisie, Mexique, Paraguay, Philippines, Pologne,
Sri Lanka, province chinoise de Taiwan, Thailande,
Turquie et Uruguay).

o Graphique 2.14 — plage 1 (public) : échantillon
équilibré, hors Estonie et Inde. Plage 2 (non pu-
blic) : échantillon équilibré, hors Albanie, Moldova et
République slovaque.
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e Graphique 2.16 — plage 1 : 25 pays a régime de

change fixe (Albanie, Arabie saoudite, Chine, Costa
Rica, Croatie, El Salvador, Equateur, Estonie, Géorgie,
Guatemala, Hongrie, Inde, Kazakhstan, Lettonie,
Lituanie, Moldova, Pérou, Philippines, République
slovaque, République tchéque, Russie, Slovénie,

Sri Lanka, Uruguay et Viet Nam). Plage 2 : 13 pays

a régime de change flexible selon le classement de
Reinhart et Rogoff (2004) (Afrique du Sud, Arménie,
Brésil, Chili, Colombie, Corée, Indonésie, Mexique,
Paraguay, Pologne, Roumanie, Thailande et Turquie).
Tableau 2.1 — épisode 1995-2000 : échantillon équi-
libré de 13 pays (Albanie, Arménie, Estonie, Guatemala,
Hongrie, Lituanie, Pérou, République slovaque,
République tcheque, Roumanie, Russie, Slovénie et

Sri Lanka). Episode 200107 : échantillon équilibré

de 20 pays (Albanie, Arménie, Brésil, Bulgarie, Corée,
Croatie, Equateur, Estonie, Hongrie, Kazakhstan,
Lettonie, Lituanie, Paraguay, Pérou, Philippines,
République tchéque, Roumanie, Russie, Sri Lanka et
Ukraine). Episode 201015 : échantillon équilibré de
33 pays (Afrique du Sud, Albanie, Arabie saoudite,
Arménie, Bélarus, Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée,
Costa Rica, Croatie, El Salvador, Géorgie, Guatemala,
Hongrie, Inde, Indonésie, Kazakhstan, Malaisie,
Mexique, Moldova, Philippines, Pologne, République
tcheque, Russie, Sri Lanka, province chinoise de Taiwan,
Thailande, Turquie, Ukraine, Uruguay et Viet Nam).
Tableau 2.2 : on définit les fortes dépréciations selon
deux seuils numériques : 1) un seuil fixé au 90¢ cen-

tile de toutes les dépréciations annuelles par rapport au
dollar dans les pays émergents et en développement entre
1970 et 2015 et 2) un seuil qui exige que la variation du
taux de dépréciation par rapport 4 lannée précédente
soit inhabituellement grande (supérieure au 90e cen-

tile de toutes les variations), pour ne pas rendre compte
plus d’une fois de la méme forte dépréciation du taux

de change. Pour garantir que les périodes de forte infla-
tion n'influent pas excessivement sur les résultats, 'ana-
lyse ne tient compte que des fortes dépréciations qui

se produisent quand le taux d'inflation est inférieur &

50 %. Episode 1995-2000 : les fortes dépréciations et les
fortes dépréciations associées aux tensions dans le secteur
bancaire sont énumérées au tableau de 'annexe 2.1.3.
Episode 2010-15 : les fortes dépréciations, et les fortes
dépréciations associées aux tensions dans le secteur ban-
caire, sont énumérées au tableau de 'annexe 2.1.4.

Les crises extérieures sont énumérées au tableau de
I'annexe 2.1.2.
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Tableau de I'annexe 2.1.4. Fortes dépréciations,
2010-15

Tensions dans le

Pays Année secteur bancaire
Bélarus 2011
Bélarus 2015
Brésil 2015
Colombie 2015
Géorgie 2015
Moldova 2015 X
Russie 2015 X
Ukraine 2014 X
Nombre 8 3

Sources : FMI, Systeme des avis d'information; calculs des services du FMI.
Note : Voir la définition des épisodes au tableau 2.2.

Annexe 2.2. Données

Les données sur les flux de capitaux proviennent de la
base de données Financial Flows Analytics du FMI. Les
entrées et sorties brutes globales excluent les flux de dé-
rivés, les flux de capital désignent la somme des investis-
sements directs étrangers (IDE) et des investissements de
portefeuille; les flux de dette désignent la somme des in-
vestissements de portefeuille en titres de créance et des
autres flux. Les flux sont mesurés en proportion du PIB.

Les différentiels des prévisions de croissance et de taux
d’intérét d’'un pays donné sont la différence entre le taux
d’un pays émergent donné et une moyenne pondérée
des taux des pays avancés (Allemagne, Canada, Erats-
Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni), les pondéra-
tions pour chaque pays étant dépendantes des expositions
moyennes de portefeuille en 200112 d’apres des données
de PEnquéte coordonnée sur les investissements de porte-
feuille du FMI (voir 'annexe 2.3). La prévision de crois-
sance est mesurée grice aux prévisions de croissance 4 un an
des Perspectives de [¢conomie mondiale. Les différentiels de
taux d’intérét sont fondés sur les taux directeurs, déflatés a
laide des prévisions d’inflation & un an tirées des Perspectives
de léconomie mondiale. On mesure la qualité institution-
nelle grice a la mesure de I'état de droit tirée des Indicateurs
de gouvernance mondiaux de la Banque mondiale. Les
contrdles des capitaux sur les entrées et sorties sont tirés
de Ferndndez et al, 2015. Un pays est dit bénéficier d’'un
grand programme d’ajustement soutenu par le FMI si
ses emprunts aupres du FMI sont supérieurs & 100 % de
son quota et qu'ils augmentent. La défaillance est mesurée
en fonction de la définition de Standard & Poor’s (S&P)
(voir Catdo et Mano, 2015). Les régimes de change fixes
et flottants sont définis en fonction de la classification du
Rapport annuel sur les régimes et les restrictions de change
du FMI, car cette mesure est disponible jusquen 2015.

Les différentiels mondiaux de croissance sont fondés

sur les moyennes pondérées des taux de croissance de

20 pays émergents et des pays avancés énumérés ci-
dessus, les pondérations dépendant des expositions
moyennes de portefeuille tirées des données de 'Enquéte
coordonnée sur les investissements de portefeuille (voir
l'annexe 2.3). Laversion pour le risque au niveau mon-
dial est mesurée au moyen du logarithme de I'indice de
volatilité du marché des options de Chicago (VIX). On
entend par variation du cours du pétrole la variation
d’une année sur 'autre du cours du pétrole West Texas
Intermediate.

Annexe 2.3. Méthodologie
Ralentissement global

Le ralentissement global des flux de capitaux vers
les pays émergents est étudié dans ce chapitre a I'aide
d’une régression de séries temporelles des entrées brutes
moyennes de capitaux vers les pays émergents (Cest-a-
dire, la moyenne des ratios entrées brutes de capitaux/
PIB des différents pays) sur les principaux facteurs éco-
nomiques explicatifs : les différentiels de croissance et de
taux d'intérét entre les pays émergents et les pays avancés,
Paversion pour le risque des investisseurs (mesurée a
laide du logarithme de I'indice de volatilité du marché
des options de Chicago [VIX]), I'écart de rendement aux
Etats-Unis, les écarts des obligations de sociétés améri-
caines et la variation en pourcentage du cours du pétrole
(tout en neutralisant les variables muettes saisonniéres) :
Kflows, =y, +v, @M=& +7v, (&M - ir}F) +
Yyriskaversion, + vy yield gapdS- +
Yscorp.bond spreadVS- + y AP + 08, + u,,

ott (¢PM — gAF) et (i7FM — 77AF) sont les moyennes des
différentiels de croissance et de taux d’intérét, comme on
les définit plus loin dans cette annexe. Ces résultats fi-
gurent au tableau de l'annexe 2.3.1 pour les entrées et au
tableau de 'annexe 2.3.2 pour les sorties. Les résultats
sont robustes lorsque 'on utilise une moyenne pondérée
par le PIB au lieu d’'une moyenne simple des ratios flux
de capitaux/PIB des différents pays.

Répartition internationale

La répartition internationale des entrées brutes de
capitaux est modélisée grice a une régression en panel
(avec des effets fixes par pays) des entrées de capitaux
sur des facteurs économiques propres 4 chaque pays,
tels que les différentiels des prévisions de croissance par
rapport aux pays avancés, les différentiels de taux d’in-
térét, les institutions, les contrdles de capitaux, si le pays
a contracté un emprunt important auprés du FMI, si le
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Tableau de ’annexe 2.3.1. Role des facteurs mondiaux dans les entrées brutes de capitaux

Total Capital Dette
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés 2,404 0,555 1,443
(0,633) (0,440) (0,321)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés 0,707* 0,462 0,216
(0,405) (0,366) (0,254)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) -1,981* -1,135 -1,836**
(1,019) (0,788) (0,850)
Variation du cours du pétrole 0,000 0,002 0,009
(0,018) (0,011) (0,012)
Ecart de rendement aux Etats-Unis —0,950* —1,072%** -0,204
(0,407) (0,256) (0,208)
Ecart des obligations de sociétés américaines —2,772** 0,119 —-3,144**
(1,214) (0,831) (1,275)
Nombre d'observations 58 58 58
R? ajusté 0,56 0,41 0,74

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les entrées vers les pays émergents en pourcentage du PIB sont la variable dépendante. Des variables muettes saisonniéres sont incluses mais pas
indiquées ici. Voir la description de I'échantillon a I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des sources a I'annexe 2.2 et les détails

concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.
*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01.

pays est en défaillance et les variations en pourcentage
des termes de I'échange (les effets fixes temporels étant
neutralisés) :

Kflows;, = 0, + 0, (g;,— g4") + 0, (iry, — i7") +
O,institutional quality, + O jcapital controls, +
O5IMF loan,, + O idefault,, +
97Atermoﬁ‘mdeﬁ +1T,+¢,

ot (g, — gA¥) et (ir, — i7AF) représentent les différentiels
de croissance et de taux d’intérét, comme définis plus
loin dans cette annexe, et 7, est un ensemble de variables
muettes trimestrielles. Ces résultats figurent 2 la premiére
colonne du tableau de I'annexe 2.3.3 pour les entrées et
du tableau de 'annexe 2.3.4 pour les sorties.

Comme on conclut que seul le différentiel de la prévi-
sion de croissance est statistiquement significatif dans cette

régression générale, on restreint ensuite la spécification a
_ - AE
Kflows,, = o, + o, (g, — i) + BT, + ¢,

Ces résultats figurent  la deuxi¢me colonne du tableau
de l'annexe 2.3.3 pour les entrées et du tableau de I'an-
nexe 2.3.4 pour les sorties.

En faisant régresser les entrées de capitaux sur les va-
leurs 6}; prédites par cette régression, on obtient les va-
leurs R-carré utilisées au graphique 2.19.

On utilise aussi cette spécification pour évaluer I'in-
fluence des caractéristiques des pays sur l'impact de la ten-
dance commune pour divers types de pays, au moyen des
termes d’interaction entre les variables muettes temporelles

Tableau de I’'annexe 2.3.2. Role des facteurs mondiaux dans les sorties brutes de capitaux

Total Capital Dette
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés 0,676 0,378 0,484**
(0,464) (0,539) (0,214)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés -0,066 0,072 0,076
(0,316) (0,290) (0,139)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) -1,781* -0,801 —0,888*
(0,909) (0,917) (0,474)
Variation du cours du pétrole -0,002 -0,000 -0,004
(0,012) (0,014) (0,006)
Ecart de rendement aux Etats-Unis —0,764*** —-0,503** —0,296***
(0,295) (0,227) (0,108)
Ecart des obligations de sociétés américaines -0,137 0,774 —1,196**
(0,967) (1,018) (0,561)
Nombre d'observations 58 58 58
R? ajusté 0,40 0,15 0,52

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les sorties moyennes des pays émergents en pourcentage du PIB sont la variable dépendante. Des variables muettes saisonniéres sont incluses mais
pas indiquées ici. Voir la description de I'échantillon a I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des sources a I'annexe 2.2 et les détails

concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.
*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01.
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Tableau de I’annexe 2.3.3. Réle des caractéristiques pays dans les entrées brutes de capitaux

Différentiel de croissance (prévision) 2,480 2,634 2,301**
(0,750) (0,801) (0,725)
Différentiel de taux d'intérét réel -0,217
(0,139)
Qualité institutionnelle 5,346
(7,884)
Controles des capitaux (entrées) 4,668
(3,008)
Prét élevé du FMI 4,349
(2,826)
Défaillance 0,099
(2,531)
Variation des termes de I'échange 0,078
(0,080)
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés 2,284**
(0,485)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés 1,243*
(0,608)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) -3,050***
(0,880)
Variation du cours du pétrole -0,000
(0,013)
Ecart de rendement aux Etats-Unis —1,775*
(0,880)
Ecart des obligations de sociétés américaines -3,670**
(1,416)
Effets fixes temporels Oui Oui Non
Effets fixes pays Oui Oui Oui
Nombre d'observations 1.111 1.111 1.111
R? ajusté 0,161 0,150 0,135

Source : estimations des services du FMI.

Note : D’aprés un échantillon de 22 pays émergents. Voir la description de I’échantillon & I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des

sources a I'annexe 2.2 et les détails concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.
*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

et les variables muettes du régime de change, des réserves et
de la dette publique (indiquées au tableau de I'annexe 2.3.5
et au graphique 2.20, en ajoutant les interactions pour les
contrdles des capitaux) et les effets différentiels des facteurs
mondiaux, tels que les différentiels mondiaux de croissance
et de taux d'intérét et I'aversion pour le risque au niveau
mondial, pour des pays avec des taux de change fixes ou
flexibles, des réserves élevées ou faibles et un endettement
public élevé ou faible (comme 'indiquent le tableau de 'an-
nexe 2.3.6 et le graphique 2.21).

Pondérations

Dans les régressions par pays, le différentiel (de croissance
ou de taux d’intérét) pour le pays émergent 7 (i = 1, ..., 20)
au temps ¢ est obtenu par la différence entre le propre taux
de croissance du pays émergent et une moyenne pondérée
des taux de croissance des pays avancés (j= 1, ..., 7) :

7
FAE _ § :
&= &ir =&~ W;i&ip
=1
avec comme pondérations (qui varient selon le pays

émergent)

PF,

W= ,
Y

olt PFj; est le flux de portefeuille moyen du pays avancé j
vers le pays émergent 7 pendant la période 200112, tiré
de 'Enquéte coordonnée sur les investissements de porte-
feuille du FML

Dans les régressions mondiales, on obtient le différen-
tiel pour le pays émergent 7 grice a la différence entre la
moyenne pondérée des taux de croissance des pays émer-
gents et la moyenne pondérée des taux de croissance des

pays avancés :
20 7
7EM _ 7AE _
& &= 21 Wi &ie _'21 wjz gjt
i= =

avec comme pondérations (qui ne varient pas selon le
pays émergent)

7
w. = 7§]:1PEJ 5
i 7
Zizl /:1PE]
| X
YiT20 lef

Ce différentiel ne varie pas entre les pays émergents.
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Tableau de I’annexe 2.3.4. Role des caractéristiques pays dans les sorties brutes de capitaux

Différentiel de croissance (prévision) 0,502 0,584 0,657*
(0,335) (0,417) (0,362)
Différentiel de taux d'intérét réel 0,0750
(0,076)
Qualité institutionnelle 3,972
(5,201)
Controles des capitaux (sorties) 2,587
(3,199)
Prét élevé du FMI 2,042+
(0,422)
Défaillance 1,052
(1,562)
Variation des termes de I'échange 0,0530
(0,062)
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés 0,656**
(0,265)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés 0,132
(0,420)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) -1,918"*
(0,541)
Variation du cours du pétrole 0,000829
(0,010)
Ecart de rendement aux Etats-Unis -0,955
(0,693)
Ecart des obligations de sociétés américaines —-0,283
(0,888)
Effets fixes temporels Oui Oui Non
Effets fixes pays Oui Oui Oui
Nombre d'observations 1111 1111 111
R ajusté 0,049 0,046 0,047

Source : estimations des services du FMI.

Note : D’aprés un échantillon de 22 pays émergents. Voir la description de I'échantillon & I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des
sources a I'annexe 2.2 et les détails concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Tableau de I'annexe 2.3.5. Rdle des termes d’interaction dans les entrées brutes de capitaux

2,275 1,738 1,760**
Différentiel de croissance (prévision) (0,606) (0,607) (0,541)
Effets fixes temporels Oui Oui Non
Effets fixes temporels x variables muettes (régime de change, dette, réserves) Non Oui Non
Variables mondiales Non Non Oui
Variables mondiales x variables muettes (régime de change, dette, réserves) Non Non Oui
Nombre d'observations 1.328 1.164 1.167
R2 ajusté 0,12 0,43 0,19
F-statistique (valeur-p)

Ouverture du compte de capital 5,72 (0,000)

Régime de change 35,72 (0,000)

Réserves 4,90 (0,001)

Dette 7,84 (0,000

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les F-statistiques (et les valeurs-p correspondantes) font référence aux hypotheses nulles selon lesquelles les termes d'interaction respectifs sont
conjointement égaux a zéro. Voir la description de I'échantillon a I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des sources a I'annexe 2.2 et
les détails concernant la méthodologie & I'annexe 2.3.

***p<0,01.
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Tableau de I’'annexe 2.3.6. Rdle des caractéristiques pays et
des facteurs mondiaux dans les entrées brutes de capitaux

Différentiel de croissance (prévision) 2,634 2,842" 2,153
(0,801) (0,868) (0,539)
Ouverture du compte de capital -2,473**
(1,145)
Taux de change flottant —4,931***
(1,415)
Réserves faibles -1,449
(1,164)
Dette élevée 1,152
(0,921)
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés 5,492**
(1,224)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés 4,001
(1,509)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) -5,909***
(1,538)
Variation du cours du pétrole 0,047
, , (0,030)
Ecart de rendement aux Etats-Unis —6,442**
) (2,450)
Ecart des obligations de sociétés américaines 0,917
(4,700)
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés x flottant —3,549**
(1,280)
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés x réserves faibles -1,220
(0,941)
Différentiel mondial de croissance pays émergents—pays avancés x dette élevée 0,287
(0,607)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés x flottant —3,542*
(1,757)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés x réserves faibles -0,751
(1,000)
Différentiel mondial de taux d'intérét pays émergents—pays avancés x dette élevée 0,408
(0,729)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) x flottant 4,184
(2,348)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) x réserves faibles —0,349
(1,427)
Aversion pour le risque au niveau mondial (log) x dette élevée -1,216
(0,776)
Variation du cours du pétrole x flottant —-0,074*
(0,036)
Variation du cours du pétrole x réserves faibles 0,046**
(0,019)
Variation du cours du pétrole x dette élevée -0,002
) ) (0,017)
Ecart de rendement aux Etats-Unis x flottant 5,754*
) ) (2,807)
Ecart de rendement aux Etats-Unis x réserves faibles 0,306
) ) (1,022)
Ecart de rendement aux Etats-Unis x dette élevée -0,558
) (1,205)
Ecart des obligations de sociétés américaines x flottant -8,457
) (5,240)
Ecart des obligations de sociétés américaines x réserves faibles 4,753*
) (2,657)
Ecart des obligations de sociétés américaines x dette élevée 3,266
(2,082)
Nombre d'observations 1111 1.096 1.096**
R ajusté 015 0,16 0,24

Source : estimations des services du FMI.

Note : d’aprés un échantillon de 22 pays émergents. Voir la description de I’échantillon & I'annexe 2.1, la description détaillée des variables incluses et des

sources a I'annexe 2.2 et les détails concernant la méthodologie a I'annexe 2.3.
*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
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Encadré 2.1. Flux de capitaux vers les pays en développement a faible revenu

Les pays en développement 4 faible revenu se sont
généralement caractérisés par un acces limité aux fi-
nancements extérieurs privés. Néanmoins, depuis le
milieu de la premiére décennie 2000, les pays en dé-
veloppement  faible revenu ont dépendu davantage
des entrées de capitaux privés et ont été de plus en plus
nombreux & gagner un accés aux marchés. Lexpérience
historique des autres pays a mis 'accent non seulement
sur les avantages des entrées — par exemple, pour per-
mettre de financer les investissements —, mais aussi
sur les risques des inversions des entrées, qui créent de
la volatilité macroéconomique et financiére. On décrit
dans cet encadré la situation récente des flux de capi-
taux dans 23 pays en développement 2 faible revenu, en
la comparant avec le ralentissement de 2010—15 des en-
trées nettes de capitaux dans les pays émergents!. Cet
encadré prolonge I'ensemble de données et I'analyse
contenus dans Araujo ez al., 2015, et s'inspire aussi de
FMI (2015a).

Les entrées nettes de capitaux dans les pays en dé-
veloppement 4 faible revenu étaient globalement
stables pendant la premicre moitié de la premicre dé-
cennie 2000, les entrées nettes médianes fluctuant au-
tour de 2 % du PIB (graphique 2.1.1)2. Conformément
a Pamélioration des perspectives de croissance pour une
majorité de pays en développement 4 faible revenu, les
entrées ont augmenté dans la deuxiéme moitié de la pre-
miére décennie 2000 avec les entrées nettes médianes
atteignant un pic a 5%2 % du PIB en 2008, avant de re-
tomber pendant la crise financiére mondiale. Apres la
crise, les entrées nettes médianes de capitaux se sont
considérablement accrues, de 3% % du PIB en 2009 a
environ 7%2 % du PIB en 2013. Cependant, cette ten-
dance 2 la hausse s’est brusquement renversée en 2014,

Lauteur de cet encadré est Juliana D. Araujo.

Canalyse révele que 'utilisation d’un échantillon équilibré
simpose, ce qui limite 'échantillon de pays en développement &
faible revenu a 23 pays qui ne sont ni petits, ni fragiles; les pays
préémergents représentent plus de la moitié de I'échantillon :
Bangladesh*, Bolivie*, Cambodge, Ghana*, Honduras, Kenya*,
Lesotho, Mauritanie, Moldova, Mongolie*, Mozambique*, Népal,
Nicaragua, Nigéria®, Ouganda*, Ouzbékistan, Papouasie-Nouvelle-
Guinée*, République kirghize, Rwanda, Sénégal*, Tanzanie*,

Viet Nam* et Zambie*. Les astérisques désignent les pays qui cor-
respondent 4 la définition d’un pays préémergent utilisée dans
FMI (2015a). Les échantillons de pays peuvent étre différents pour
chaque graphique, en fonction de la disponibilité des données.
2Les données ne comprennent pas les autres flux d’investissements
vers le secteur public (administrations publiques et autorités moné-
taires), qu'ils soient d’origine publique ou privée (la source des données
propose une ventilation selon le débiteur, mais pas selon le créditeur).
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Graphique 2.1.1. Entrées nettes de
capitaux en direction des pays en
développement a faible revenu, 2000-14
(En pourcentage du PIB)

— Médiane Ecart interquartile

12- .
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Sources : Araujo et al. (2015); calculs des services du FMI.

et les entrées nettes médianes de capitaux dans les pays
en développement 2 faible revenu sont retombées au ni-
veau de 2010.

Ainsi, contrairement au ralentissement persistant des
entrées nettes de capitaux de 2010-15 dans les pays
émergents (décrit dans ce chapitre), les entrées nettes
de capitaux vers les pays en développement a faible re-
venu ont continué d’augmenter fortement pendant la
majeure partie de la période, le ralentissement ne dé-
marrant quen 2014. Bien que, dans cet encadré, on
r'identifie pas les facteurs qui expliquent les différences
en matiere d’entrées de capitaux pour les deux groupes
de pays, leurs différents rythmes de croissance ont pro-
bablement joué un réle important. Contrairement aux
pays émergents, ol la croissance a ralenti de fagon rela-
tivement persistante aprés 2010, la croissance est restée
plus forte dans les pays en développement 2 faible re-
venu, a 6 % en moyenne en 2013-14. La forte per-
formance de la croissance a été en partie favorisée par
I'amélioration des cadres macroéconomiques, mais
aussi par la conjoncture extérieure favorable (voir
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Encadré 2.1 (suite)

encadré 1.2)3. Depuis la mi-2014, de nombreux pays
en développement 2 faible revenu dépendants des pro-
duits de base ont aussi vu les prix mondiaux des pro-
duits de base, notamment celui du pétrole, baisser brus-
quement et la croissance décélérer.

Les tendances décrites pour les entrées nettes de ca-
pitaux en 2009-14 dans les pays en développement a
faible revenu ont suivi de pres les entrées brutes de capi-
taux, car les sorties sont restées globalement stables (gra-
phique 2.1.2, plages 1 et 2). La croissance des entrées
nettes sest généralisée apres 2009 — prés des deux tiers
des pays en développement 2 faible revenu ont béné-
ficié d’entrées nettes de capitaux supérieures en 2013 4 ce
quelles étaient en 2009. En ce qui concerne les entrées
par type d’actif, laugmentation des entrées brutes de ca-
pitaux dans les pays en développement 4 faible revenu
apres 2009 incluait 2 la fois les investissements directs
étrangers (IDE) et les entrées hors IDE (ces derniéres
comprenant les entrées de portefeuille — d’investisse-
ments et en titres de créance — et les autres investisse-
ments privés, par exemple, les dép6ts bancaires, les préts
bancaires et aux entreprises et les crédits commerciaux).

De surcroit, en 2012-13, pour les pays en dévelop-
pement a faible revenu, les entrées au titre des IDE et
hors IDE rapportées au PIB dépassaient les entrées vers
les pays émergents, surtout en ce qui concerne les IDE
(graphique 2.1.3, plages 1 et 2 et graphique 2.1.4).
Parallélement, parmi les entrées hors IDE, les flux de
portefeuille vers les pays en développement 2 faible re-
venu étaient trés limités jusqu'en 2013, les augmen-
tations récentes étant largement attribuables aux pays
préémergents (graphique 2.1.3, plage 3). Parmi les
émetteurs d’obligations souveraines récents, on trouve
la Mongolie (avec une émission en 2012 équivalente
220 % du PIB) et le Kenya (avec une premicre émis-
sion de plus de 3 % du PIB en 2014). La Céte d’Ivoire,
I’Ethiopie, le Ghana, le Sénégal, le Viet Nam et la
Zambie ont aussi émis des obligations souveraines en
2014. Enfin, les entrées nettes de capitaux vers les pays
en développement & faible revenu ont suivi des ten-
dances semblables en Afrique subsaharienne (correspon-
dant i environ la moitié de I'échantillon) et en Asie (2
peu pres un quart de I'échantillon), malgré une certaine

3Plusieurs pays en développement a faible revenu ont aussi mené
leurs propres programmes de désendettement, qui ont commencé
dans les années 90 avec des négociations bilatérales de réduction de
la dette des créanciers et qui ont mené, au milieu des années 2000,
a linitiative en faveur des pays pauvres tres endettés, puis a Iinitia-
tive d’allégement de la dette multilatérale.

Graphique 2.1.2. Entrées et sorties
de capitaux des pays en développement

a faible revenu, 2000-14
(En pourcentage du PIB)

— Médiane Ecart interquartile
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Sources : Araujo et al. (2015); calculs des services du FMI.

décélération récente des entrées nettes de capitaux vers
les pays en développement 4 faible revenu d’Asie (gra-
phique 2.1.3, plage 4)4

Les tendances en mati¢re d’accumulation de réserves
indiquent que pendant la période qui a suivi 2009, les
réserves extérieures ont moins joué un réle d’amortis-
seur pour les pays en développement a faible revenu que
dans les pays émergents, car Cest le compte courant qui
a contrebalancé la majorité de la variation des entrées
nettes de capitaux. Malgré la forte augmentation des en-
trées nettes de capitaux, le rythme d’accumulation des ré-
serves extérieures dans les pays en développement & faible

“4Voir 'étude des flux de capitaux vers 'Afrique subsaharienne
dans les éditions d’avril 2011 et d’octobre 2013 des Perspectives éco-
nomiques régionales : Afrique subsaharienne.
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Encadré 2.1 (suite)

Graphique 2.1.3. Entrées de capitaux
vers les pays en développement a faible
revenu par type d’actif et entrées nettes
de capitaux par région, 2000-14

(En pourcentage du PIB)
1. Investissements 2. Investissements
directs étrangers directs non
_ - étrangers _
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Sources : Araujo et al. (2015); calculs des services du FMI.
Note : AfSS = Afrique subsaharienne.

revenu n'a dans 'ensemble pas varié entre 2009 et 2013,
a environ 2,6 % du PIB (graphique 2.1.4, plage 1).
Pendant la méme période, le solde courant pour le pays
en développement a faible revenu médian a nettement
baissé — de —6,5 % 4 —10 % du PIB (graphique 2.1.4,
plage 2). De surcroit, parallélement a la brusque inver-
sion des entrées nettes de capitaux en 2014, le solde cou-
rant pour le pays en développement 2 faible revenu mé-
dian s’est amélioré>.

SNéanmoins, il pourrait étre plus difficile d’interpréter les évolu-
tions du compte courant dans les pays qui ont de grands projets d’in-
vestissement financés par I'extérieur. Plus généralement, les importa-
tions liées aux IDE pourraient créer un lien direct entre les entrées de
capitaux et le solde courant. Entre 2009 et 2014, les composantes res-
tantes (médiane et interquartile) de I'identité de la balance des paie-
ments — autres flux d’investissement vers le secteur officiel, solde cou-
rant et erreurs et omissions nettes — sont restées globalement stables.
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Graphique 2.1.4. Avoirs de réserve nets

et solde courant, 2000-14
(En pourcentage du PIB)

— Médiane Ecart interquartile
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Sources : Banque mondiale, base de données des
Indicateurs du développement dans le monde; base de
données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Haver Analytics; calculs des services du FMI.

En revanche, les réserves ont joué un rdle plus im-
portant d’amortisseur avant la crise financiére mon-
diale. Caccumulation nette de réserves a atteint un pic
en 2007, laccumulation médiane et du quartile supé-
rieur étant respectivement de 3% % du PIB et de 8% %
du PIB. Le solde courant médian est resté globalement
stable pendant cette période.

Comment les entrées nettes de capitaux vers les pays
en développement a faible revenu ont-elles évolué depuis
20142 Les éléments préliminaires du premier semestre de
2015 concernant un échantillon limité de huit pays pour
lesquels on dispose de données de la balance des paiements
indiquent que l'inversion des entrées nettes sest pour-
suivie en 2015 (graphique 2.1.5). Apres avoir baissé de
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Encadré 2.1 (fin)

Graphique 2.1.5. Entrées nettes de capitaux
vers les pays en développement a faible

revenu, 2012-15, échantillon restreint
(En pourcentage du PIB)

2012 13 14 15: 81

Sources : Banque mondiale, base de données des
Indicateurs du développement dans le monde; base

de données CEIC Asie; base de données CEIC Chine; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Haver Analytics; calculs des services du FMI.
Note : L'échantillon de pays comprend le Bangladesh,

le Honduras, le Lesotho, la Moldova, la Mongolie,

le Nicaragua, I'Ouganda et le Viet Nam.

1,6 points du PIB en 2014 par rapport a 2013, les entrées
nettes médianes de capitaux ont diminué de 1,8 points
supplémentaires au premier semestre 2015°. Les taux de
change des pays en développement a faible revenu ont
baissé brusquement par rapport au dollar en 201415,
mais dans une moindre mesure par rapport aux taux de
change des pays émergents (graphique 2.1.6). En outre, la
dépréciation est négligeable en valeur effective nominale.
Comme on 'évoque également a l'encadré 1.2, depuis la
mi-2015, les écarts souverains dans les pays en dévelop-
pement  faible revenu préémergents ont augmenté plus
brusquement que ceux des pays émergents.

Globalement, les économies des pays en développe-
ment 2 faible revenu ont été trés résilientes apres la crise
financiére mondiale, ce qui a permis de les isoler du ra-
lentissement des entrées nettes de capitaux observé dans
les pays émergents. Plus récemment, la dégradation de

6Ce sous-échantillon, qui est le plus récent, a une couverture li-
mitée des pays d’Afrique subsaharienne.

Graphique 2.1.6. Taux de change des pays en
développement a faible revenu, 2009-T3 : 15
(Variation en pourcentage)

—— Médiane Ecart interquartile
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Source : FMI, Systéme des avis d’information; FMI, base
de données des International Financial Statistics; calculs
des services du FMI.

la conjoncture intérieure (baisse de la croissance et ag-
gravation des déficits budgétaires, par exemple) et de la
conjoncture extérieure a joué un réle important dans

la diminution des entrées de capitaux et dans le ren-
chérissement du prix du capital (par exemple, les écarts
souverains; voir aussi I'édition d’octobre 2013 des
Perspectives économiques régionales : Aﬁique subsaharienne
et FMI, 2015a). Parmi les facteurs de la conjoncture ex-
térieure, la baisse des prix des produits de base et la dé-
gradation de la croissance chez les partenaires commer-
ciaux ont probablement eu des effets considérables sur
les perspectives économiques des pays en développement
A faible revenu (voir I'encadré 1.2), car elles coincident
avec la période récente de ralentissement des flux de ca-
pitaux dans ces pays.
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Encadré 2.2. Politique monétaire aux Etats-Unis et flux de capitaux vers les pays émergents

Aprzes la crise financiére mondiale, les flux de capitaux
vers les pays émergents ont dans un premier temps été
soutenus par les conditions accommodantes de la poli-
tique monétaire en Europe, au Japon et particuli¢rement
aux Erats-Unis, ainsi que par de bien meilleures pers-
pectives de croissance dans les pays émergents que dans les
pays avancés, ol la reprise a été lente. Les flux de porte-
feuille ont représenté une grande partie de 'augmentation.

Comme le décrit ce chapitre, bien que la situa-
tion ait commencé a s'inverser peu aprés 2010, Cest le
22 mai 2013, date  laquelle le président de la Réserve fé-
dérale Ben Bernanke annongait une réduction progres-
sive du programme d’assouplissement quantitatif de la
Réserve fédérale, peut-étre 2 partir de la fin de cette méme
année, qui a marqué un point d’inflexion pour de nom-
breux pays. Cette annonce surprise a entrainé une crise
de confiance (taper tantrum) — période de plusieurs se-
maines pendant laquelle il a semblé que des volumes im-
portants de fonds de portefeuille fuyaient les pays émer-
gents, selon les données concernant les flux de fonds des
pays émergents recueillies par Emerging Portfolio Fund
Research (EPFR) Global'. Les monnaies des pays émer-
gents se sont dépréciées et les prix des actifs des pays émer-
gents ont généralement chuté. En revanche, apres le re-
lévement effectif des taux le 16 décembre 2015, les prix
des actifs des pays émergents ont a peine réagi et, bien
quils fussent négatifs, les flux de fonds des pays émergents
pendant la semaine suivante n’étaient pas inférieurs a la
moyenne des six mois précédents?.

Ces deux événements indiquent que les variations des
anticipations concernant les futurs taux directeurs aux
Etats-Unis influent sur les prix des actifs des pays émer-
gents et sur les entrées et sorties des flux d’actifs des pays
émergents. Ils illustrent aussi & quel point les anticipa-
tions des changements de politique peuvent avoir des ef-
fets distincts le long de la courbe des rendements des
bons du Trésor américain. La courbe des rendements aux
Etats-Unis a remonté du c6té des échéances A court terme

Lauteur de cet encadré est Frantisek Ricka.

1 Les données d’EPFR suivent I'évolution des flux nets (verse-
ments et rachats des investisseurs) pour les fonds individuels et les
groupes de fonds. Elles excluent la performance des portefeuilles et
les effets de taux de change. Les données sont recueillies par EPFR
Global aupres de gérants et d’administrateurs d’'un univers de fonds
qui couvre plus de 23.500 milliards de dollars de fonds domiciliés
dans le monde entier. Léchantillon spécifique aux pays émergents
couvre des fonds d’obligations et d’actions par pays, par région ou
pour 'ensemble des pays émergents.

2 Selon les mémes données I’EPFR, les sorties au titre des obliga-
tions pendant la semaine qui a précédé la décision de la Réserve fé-
dérale éraient supérieures a la moyenne, ce qui indique que des ca-
pitaux se sont déplacés par anticipation du relévement des taux.

Fonds monétaire international | Avril 2016

quand le relevement du taux des fonds fédéraux sest enfin
concrétisé en décembre 2015, alors quelle n’avait pas sen-
siblement bougé pendant la crise de confiance liée 4 I'an-
nonce de la Réserve fédérale (quand les participants au
marché ont avancé leurs anticipations du premier reléve-
ment de taux, mais qu'ils ne s'attendaient pas a un rele-
vement imminent). Mais la différence entre les deux épi-
sodes est bien plus frappante du c6té des horizons a plus
long terme de la courbe des rendements. Pendant les trois
semaines qui ont suivi le 22 mai 2013, les rendements

42 ans et 2 10 ans aux Etats-Unis ont augmenté respec-
tivement de 10 points de base et de 25 points de base
(dans les cinq semaines qui ont suivi le 22 mai 2013, ils
ont augmenté respectivement de 20 points de base et de
plus de 60 points de base). En revanche, les rendements
42 ans aux Etats-Unis n'ont pas varié et les rendements

2 10 ans ont en fait baissé de 4 points de base dans les
trois semaines qui ont suivi le relévement des taux de dé-
cembre 2015. Cela indique que le changement de poli-
tique attendu de décembre 2015 n’a pas modifié les antici-
pations des marchés concernant d’autres relevements lents
et progressifs pendant les années a venir.

Lanalyse économétrique indique que les anticipations
des variations des taux d’intérét aux Etats-Unis sont im-
portantes pour les flux de capitaux. Lanalyse de régression
décrite au tableau 2.2.1 aide 4 expliquer le constat selon
lequel la forte modification des anticipations concernant
les taux d'intérét futurs pendant la crise de confiance liée
alannonce de la Réserve fédérale, méme sans véritable
changement de la politique monétaire, a entrainé des sor-
ties des fonds d’investissement des pays émergents alors
que, comme les anticipations étaient stables autour de dé-
cembre 2015, le relévement effectif des taux n'a pas eu
deffet significatif & court terme. La régression des données
hebdomadaires EPFR concernant les flux bruts de fonds
vers les pays émergents depuis le début de 2013 sur l'in-
dice de volatilité du marché des options de Chicago (VIX)
(qui mesure 'aversion du marché pour le risque) et sur les
contrats A terme sur les fonds fédéraux a 3, 12 et 35 mois,
démontre que les flux de fonds diminuent quand I'aversion
des marchés pour le risque augmente (Cest-a-dire quand le
VIX est plus élevé) et quand les anticipations par le marché
des taux des fonds fédéraux a un horizon de presque trois
ans augmentent®. Pourtant, la régression ne montre pas de

3Le coefficient estimé indique qu'une augmentation d’un point
du taux attendu sur les contrats & 35 mois sur fonds fédéraux fait
baisser les flux de fonds des pays émergents de plus de 5 milliards
de dollars, ce qui indique une perte d’au moins 1 milliard de dol-
lars sur les flux de fonds pendant la semaine qui a suivi 'annonce
de la fin de la politique d’assouplissement, quand le taux & 35 mois
a augmenté de 20 points de base.
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Encadré 2.2 (fin)

Tableau 2.2.1. Déterminants a court terme des flux de fonds des pays émergents

Variables

Flux de fonds hebdomadaires des pays émergents

Décalage des flux de fonds des pays émergents

Indice de volatilité du marché des options de Chicago (VIX)
Contrats a trois mois sur les fonds fédéraux (variation)
Contrats a douze mois sur les fonds fédéraux (variation)
Contrats a trente-cing mois sur les fonds fédéraux
Constante

Nombre d'observations

0,580
(0,0912)
~350,6*

(145,9)
-22.918
(16.368)
7517
(6.760)
-5.625%
(2.233)
-328,6
(238,1)
147

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs-types de Newey-West sont indiquées entre parentheses. Les résultats de régression indiqués sont fondés sur
des données hebdomadaires du 1 janvier 2013 au 31 décembre 2015.

**p<0,05; **p<0,01.

relation statistiquement significative entre le taux futur 2 3
et a 12 mois et les flux de fonds des pays émergents. Dans
la mesure ot les données ¢’ EPFR suivent approximative-
ment les fluctuations effectives des flux globaux de porte-
feuille vers les pays émergents telles que les mesurent les
données de la balance des paiements (graphique 2.2.1), ces
résultats indiquent que les anticipations a plus long terme
des marchés pourraient étre plus importantes que les taux
a plus court terme pour transmettre les effets de la poli-
tique monétaire des Ftats-Unis aux flux de capitaux des
pays émergents. Les variations des taux d’intérét a plus
court terme, que les marchés ont tendance A prévoir et qui
sont donc soumises a moins de surprises, ne sont pas sta-
tistiquement significatives & un niveau de confiance de
5 % — méme si la grande valeur absolue du coefficient es-
timé du taux d’'intérét a 3 mois indique que l'effet respectif
sur les flux de capitaux ne peut pas étre entiérement rejeté.
Certaines mises en garde simposent. Premi¢rement,
les données I’EPFR utilisées dans les régressions qui fi-
gurent au tableau 2.2.1 ne couvrent qu'un sous-ensemble
des flux de portefeuille vers les pays émergents; méme si
de telles données peuvent étre utiles pour rendre compte
des mouvements & haute fréquence des flux de portefeuille
en l'absence de données complétes de la balance des paie-
ments pour des intervalles inférieurs 4 un trimestre, il n'est
possible de décrire complétement les flux globaux de ca-
pitaux vers les pays émergents qu'a partir de données tri-
mestrielles de la balance des paiements. Deuxi¢émement, a
une fréquence trimestrielle ou annuelle, les variations des
anticipations des taux directeurs peuvent étre fortement
corrélées aux anticipations de la croissance. Si tel est le cas,
Peffet dont rend compte le coefficient du taux des contrats
4 35 mois sur les fonds fédéraux peut étre partiellement lié

Graphique 2.2.1. Corrélation entre les flux
de fonds des pays émergents et les entrées
globales de portefeuille des pays émergents
(En milliards de dollars)

— Entrées de fonds d’obligations
et d’actions (données EPFR)

— Entrées globales de portefeuille
(données officielles BDP)
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Sources : Banque mondiale, base de données des
Indicateurs du développement dans le monde; base de
données CEIC Asie; base de données CEIC Chine;

Emerging Portfolio Fund Research (EPFR) Global; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Haver Analytics.

Note : BDP = balance des paiements.

aux effets des anticipations de la croissance économique
aux Frats-Unis. Cette derniére, qui influe sur le différentiel
de croissance entre les pays avancés et les pays émergents,
peut étre un facteur important des entrées de capitaux vers
les pays émergents, ce qui cadre avec les résultats écono-
métriques présentés dans ce chapitre.
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CHAPITRE

LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS

Copyright
"‘g Cle}:{ar%ce

Center

MACROECONOMIQUES DES REFORMES DES MARCHES DU TRAVAIL

ET DES PRODUITS DANS LES PAYS AVAN(ES

Ce chapitre montre que les réformes des marchés des pro-
duits et du travail accroissent la production et lemploi &
moyen terme, mais qu’il est nécessaire de les compléter par
des politiques macroéconomiques pour optimiser leurs avan-
tages & court terme en raison de la sous-utilisation actuelle
des ressources dans la plupart des pays avancés. Les réformes
du marché des produits produisent des gains & court terme
tandis que impact des réformes du marché du travail dé-
pend du type de réformes considéré et de la situation écono-
mique générale. Les réductions des coins fiscaux sur le travail
et [augmentation des dépenses publiques consacrées aux po-
litiques actives du marché du travail ont des efféts plus mar-
qués en période de sous-utilisation des ressources, en partie
parce quelles impliquent généralement une relance par la
voie budgétaire. Par contre, les réformes des modalités de
protection de l'emploi et des régimes dindemnisation du
chdmage ont des effets positifs en période dexpansion, mais
pewvent avoir un effer de contraction en période de récession.
Ces résultats indiquent qu'il est nécessaire d établir avec soin
Lordre des priorités et [‘échelonnement des réformes.

La faiblesse persistante de la croissance dans les pays
avancés depuis la crise financi¢re mondiale de 2008-09
est jugée de plus en plus inquiétante. Le taux de crois-
sance de la production potentielle — cest-a-dire le ni-
veau de production compatible avec une inflation
stable — a diminué dans les grands pays avancés et de-
vrait demeurer & moyen terme en dessous du niveau qu’il
avait avant la crise (voir le chapitre 3 des Perspectives de
['économie mondiale d’avril 2015). Bien que la crise fi-
nanciére mondiale ait contribué A ce ralentissement, ne
serait-ce que par ses effets sur 'investissement, la baisse
de la croissance potentielle sest amorcée au début des
années 2000, ce qui témoigne de l'existence de facteurs
structurels plus profonds (graphique 3.1).

Cette faiblesse persistante de la croissance et le rétré-
cissement de la marge de manceuvre macroéconomique

Les auteurs de ce chapitre sont Romain Duval et Davide Furceri (au-
teurs principaux), Alexander Hijzen, Joao Jalles et Sinem Kili¢ Celik;
ils ont bénéficié de I'apport de Jaebin Ahn, Romain Bouis, Matteo
Cacciatore, Johannes Eugster, Giuseppe Fiori, Peter Gal, Fabio Ghironi,
Prakash Loungani et Jakob Miethe, et d’un appui de Bingjie Hu, Olivia
Ma, Huy Nguyen et Rachel Szymanski. Nous tenons a remercier
Alexander Hijzen et Peter Gal de leur contribution en tant que cher-
cheurs invités de I'Organisation de coopération et de développement

économiques (OCDE).

dans de nombreux pays avancés, en particulier dans plu-

sieurs pays de la zone euro et au Japon, incitent les déci-

deurs a envisager des réformes structurelles dans I'espoir
que ces réformes accroitront la production potentielle &

moyen terme en méme temps quelles stimuleront la de-
mande globale & court terme en renforgant la confiance

des consommateurs et des entreprises.

Un intérét particulier est porté a plusieurs réformes
visant & améliorer le fonctionnement des marchés des
produits et du travail (FMI, 2015; OCDE, 2015). Bien
que certains de leurs aspects varient selon les pays, ces ré-
formes sont généralement congues pour :

o Déréglementer le commerce de détail, les services pro-
fessionnels et certains segments des industries de ré-
seau (transports aériens, ferroviaires et routiers; distri-
bution d’électricité et de gaz; télécommunications et
services postaux), essentiellement en abaissant les obs-
tacles & lentrée.

o Accroitre la capacité et les incitations des personnes
non employées  trouver un emploi, en augmen-
tant les ressources consacrées aux politiques actives
du marché du travail et leur efficacité, et en réduisant
I'ampleur et/ou la durée des indemnisations de cho-
mage lorsque celles-ci sont particulierement élevées.

o Abaisser les cotits et simplifier les procédures de recru-
tement et de licenciement des travailleurs permanents
et harmoniser la législation sur la protection de l'em-
ploi des travailleurs permanents et temporaires.

o Améliorer les cadres des négociations collectives
lorsque ceux-ci ne permettent pas d’assurer des ni-
veaux d’emploi élevés et stables.

e Réduire le coin fiscal sur le travail — C'est-a-dire 'écart
entre le cotit d’'un emploi assumé par 'employeur et la
rémunération nette de I'employé.

¢ Poursuivre des mesures ciblées pour promouvoir le
taux d’activité de groupes sous-représentés, notam-
ment les jeunes, les femmes et les travailleurs agés.
Pour aussi diverses qu'elles soient, les réformes énumé-

rées précédemment visent toutes a réduire les distorsions

des politiques publiques ou & améliorer la maniére dont

les institutions en place semploient & remédier aux im-

perfections des marchés. Les pouvoirs publics peuvent,

par exemple, mieux garantir un revenu aux travailleurs en
associant plus efficacement des mesures d’indemnisation
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Graphique 3.1. Evolution de la croissance de la production

potentielle et de ses composantes dans les pays avancés
(Pourcentage)

La croissance potentielle a diminué dans les grands pays avancés et devrait rester,
a moyen terme, plus lente qu’avant la crise.

— Croissance de la production === Croissance du capital

potentielle
=== (Croissance de I'emploi Croissance de la productivité
potentiel totale des facteurs
2,5-
2,0- -

2001-07 08-14 15-20

Source : estimations des services du FMI.
Note : Ce graphique s’inspire du graphique 3.11 du numéro d’avril 2015 des
Perspectives de I’économie mondiale.

en cas de chomage, la législation sur la protection de
Pemploi et des politiques actives du marché du travail.
Les gains 4 long terme engendrés par les réformes des
marchés du travail et des produits dans les pays avancés et
les circuits empruntés (augmentation de la productivité,
baisse du chomage, accroissement du taux d’activité) sont
relativement bien documentés (voir, par exemple, Bouis et
Duval (2011) et les études qu'ils citent). Lon dispose tou-
tefois de bien moins d’informations sur les effets & court et
a moyen terme de ces réformes sur la production globale,
Pemploi et I'inflation. Si des réformes structurelles cré-
dibles peuvent renforcer la confiance et les attentes et, par
conséquent, stimuler la demande globale (Draghi, 2015),
elles peuvent aussi réduire encore plus la demande en pro-
voquant une déflation des salaires et des prix pouvant ac-
croitre les taux d’intérét réels dans les pays ot les possi-
bilités d’action monétaire sont déja limitées (Eggertsson,
Ferrero et Raffo, 2014; Krugman, 2014). Ces deux scéna-
rios partent de ’hypothése que les réformes ont des effets
relativement rapides et importants sur 'offre (production
potentielle). Il est toutefois possible que méme les réformes
les plus efficaces naccroissent que faiblement loffre & court
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terme en raison du temps nécessaire a I'économie pour

converger vers un niveau de production a long terme (plus

élevé) (Rodrik, 2015).

Ce chapitre utilise de nouvelles données et de nou-
velles techniques de modélisation pour déterminer si les
réformes des marchés des produits et du travail peuvent
améliorer les perspectives économiques des pays avancés.
Plus précisément,
¢ Il résume évolution d’une large gamme de réglementa-

tions du marché des produits et de structures du marché

du travail dans les pays avancés au cours des 40 derniéres
années et examine les possibilités de nouvelles réformes.
¢ Il examine les circuits par lesquels les réformes ont un
impact sur I'activité économique lorsque la conjoncture
est favorable et lorsqulelle est défavorable, au moyen
d’un nouveau modéle faisant une distinction entre dif-
férentes réglementations (par exemple le cotit des procé-
dures de licenciement et les obstacles 4 'entrée) contrai-
rement aux autres études basées sur des modéles.

e Il applique de nouvelles stratégies empiriques a une
nouvelle base de données sur les réformes pour créer
une évaluation quantitative novatrice de leurs effets
macroéconomiques a court et  moyen terme, et no-
tamment leur sensibilité 4 la phase du cycle économique
et 4 lorientation des politiques macroéconomiques.

¢ Il analyse — au vu des conclusions — l'ordre dans le-
quel les réformes pourraient étre menées et examine
sil serait possible de les conforter par d’autres mesures
afin d’optimiser les avantages économiques quantita-
tifs qu'elles pourraient avoir & court et & moyen terme.
Le chapitre aboutit aux principales conclusions

suivantes :

¢ Un certain nombre de pays avancés pourraient déré-
glementer dans une plus large mesure le commerce de
détail, les services professionnels et quelques industries
de réseau. Les institutions du marché du travail dif-
ferent davantage selon les pays et sont également plus
permanentes que les réglementations des marchés des
produits. Si, dans de nombreux cas, elles sont stables
parce que plusieurs modeles institutionnels produisent
des résultats satisfaisants sur le marché du travail, dans
bien d’autres, leur stabilité tient aux obstacles opposés
4 la poursuite de réformes d’institutions qui fonc-
tionnent mal et & lampleur des efforts requis.

o Les réformes des marchés des produits et du travail
considérés dans ce chapitre peuvent contribuer dans
une large mesure 2 relever les niveaux de la produc-
tion potentielle et de 'emploi & moyen terme dans de
nombreux pays avancés (tableau 3.1). Elles devraient
donc faire 'objet de plus amples efforts, en particulier
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Tableau 3.1. Effet des réformes des marchés des produits et du travail sur les résultats macroéconomiques
Les effets des réformes structurelles dépendent du type de réforme, de la situation économique générale et de I'horizon considéré.

Domaine des réformes

Situation économique normale Situation économique précaire

Situation économique favorable

Courtterme  Moyen terme  Courtterme  Moyen terme  Court terme Moyen terme
Marché des produits + ++ + + ++
Législation sur la protection de I'emploi - - + ++
Indemnisation de chdmage + ++ - + ++
Coin fiscal sur le travail ++ ++ ++ ++
Politiques actives du marché du travail ++ ++ ++ ++

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les résultats macroéconomiques sont la production et/ou I'emploi; le signe + (-) indique un effet positif (négatif); le nombre de signes + (-)
indique I'ampleur de I'effet. L'effet des réductions du coin fiscal sur le travail et de I'augmentation des dépenses consacrées aux politiques actives du
marché du travail est plus faible, mais toujours positif, lorsque ces mesures sont mises en ceuvre de maniére neutre pour le budget.

dans la plupart des pays de la zone euro et au Japon. Il
est toutefois probable que leur contribution sera mo-
deste & court terme, car il faut du temps pour que leurs
avantages se concrétisent, en particulier lorsque la si-
tuation économique reste précaire.

Les réformes du marché des produits ont également un

certain effet expansionniste & court terme. Cet effet ne

dépend pas sensiblement de la situation économique gé-
nérale, mais 'impact des réformes sur l'investissement
est généralement plus faible pour les entreprises qui
éprouvent des difficultés & obtenir des crédits.

Les effets des réformes du marché du travail dépendent

de la situation économique générale :

o Les réformes structurelles budgétaires concernant le
marché du travail, notamment la réduction du coin
fiscal sur le travail et 'augmentation des dépenses
publiques consacrées aux politiques actives du
marché du travail, ont des effets plus prononcés en
période de sous-utilisation des ressources, en partie
parce quelles font généralement intervenir des me-
sures de relance par la voie budgéraire.

o Les réformes des modalités de protection de I'em-
ploi et des régimes d’indemnisation de chdomage, en
revanche, ont des effets positifs & court terme en pé-
riode de conjoncture favorable, mais elles peuvent
avoir un effet de contraction lorsque la conjoncture
est défavorable en réduisant la demande globale.

Rien n’indique toutefois de maniére convaincante que

les impacts des réformes dans les pays avancés sont

plus faibles & court terme parce que les taux d’intérét
sont nuls ou proches de zéro depuis la crise financiere
mondiale. Ni la théorie ni les observations recueillies
au cours des épisodes antérieurs ne permettent de dé-
terminer clairement si les réformes ont des effets défla-
tionnistes (inflationnistes) prononcés.

Des politiques complémentaires peuvent compenser les

colits a court terme de certaines réformes structurelles.

Clest le cas, notamment, des politiques macroécono-
miques d’accompagnement et des mesures prises pour
remédier aux faiblesses des bilans des banques et des
entreprises — qui consistent, par exemple, 4 renforcer
le cadre d’insolvabilité des entreprises et & développer
un marché des titres de dette décotés en améliorant
linfrastructure du marché et, dans certains cas, en fai-
sant appel 2 des sociétés de gestion de portefeuille pour
donner une impulsion au marché (Aiyar ¢z al., 2015).
Ces résultats montrent que 'optimisation de I'im-
pact des réformes peut largement dépendre de 'ordre de
priorités et de 'échelonnement de ces derniéres dans le
contexte actuel, qui se caractérise par une sous-utilisation
persistante des ressources dans la plupart des pays avancés.
Les réformes qui font intervenir des mesures de relance
par la voie budgétaire, notamment une réduction du coin
fiscal sur le travail et un accroissement des dépenses pu-
bliques consacrées aux politiques actives du marché du tra-
vail, sont les plus productives. Elles restent par ailleurs ef-
ficaces lorsquielles sont poursuivies de maniere 4 avoir un
effet neutre sur le budget, par exemple dans le cadre de ré-
formes générales de la fiscalité et des dépenses. Il importe
aussi d’établir I'ordre de priorité des réformes du marché
des produits parce que ces derniéres stimulent la produc-
tion, quelle que soit la situation économique générale, et
ne pésent pas sur les finances publiques.

D’autres réformes du marché du travail pourraient étre
coliteuses A court terme dans la situation actuelle, no-
tamment les réductions des indemnisations de chémage
et — surtout — les réformes des régles de protection de
Pemploi. Il serait toutefois envisageable de prendre de
telles mesures en indiquant, de maniére crédible, quelles
nentreront en vigueur que lorsque la reprise sera plus ro-
buste. Cela pourrait inciter les entreprises  investir et &
recruter avant leur entrée en vigueur. Ladoption de ré-
formes protégeant les droits acquis — auquel cas les nou-

velles régles ne sappliquent qu'aux nouveaux bénéficiaires
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(d’un emploi permanent ou d’indemnisations de ché-
mage)  exclusion des bénéficiaires actuels — est une
autre option permettant d’atteindre le méme objectif,

qui serait peut-étre plus facile & mettre en ceuvre. Ces ré-
formes du marché du travail ont toutes I'inconvénient de
pouvoir accroitre I'inégalité des revenus. Lanalyse préli-
minaire ne fait ressortir aucune répercussion marquée des
réformes considérées ici sur la répartition des revenus, a
Pexception des réductions des indemnisations de chomage
qui semblent accroitre les inégalités & moyen terme. Cette
possibilité conforte les arguments en faveur d’'un renforce-
ment du soutien et des incitations 2 la recherche d’'un em-
ploi sans réduction des indemnisations, ou du moins de
'adoption de réformes complémentaires des prestations
accompagnées de mesures budgétaires compensatoires ci-
blées sur les ménages ayant de faibles revenus.

I est également possible de formuler des arguments
en faveur de 'adoption de régles budgétaires permettant
de procéder a des réformes structurelles, en particulier en
période de conjoncture défavorable. Une politique bud-
gétaire expansionniste peut compenser les cotits & court
terme de certaines réformes (comme la législation sur la
protection de 'emploi) et amplifier les avantages d’autres
mesures (notamment la réduction du coin fiscal ou une
augmentation des dépenses consacrées aux politiques ac-
tives du marché du travail) (voir également le chapitre 2
du Moniteur des finances publiques d’octobre 2014). Les
pays qui disposent d’un cadre budgétaire 4 moyen terme
crédible et de la marge de manceuvre financiére requise a
moyen terme pourraient donc avoir intérét a recourir a la
politique budgétaire pour promouvoir la mise en ceuvre
de réformes tout en s'engageant a durcir les conditions 4
une date ultérieure, lorsque I'assainissement des finances
publiques sera devenu moins colteux. Cette stratégie
pourrait faciliter 'adoption de réformes tout en en ac-
croissant leurs avantages & moyen terme.

Etant donné les effets incertains des réformes des mar-
chés des produits et du travail sur les prix et compte tenu
de la persistance d’une faible inflation dans de nombreux
pays, des cadres de politique monétaire crédibles et ro-
bustes permettant d’ancrer les anticipations inflation-
nistes & moyen terme et d’assouplir la contrainte imposée
par le plancher zéro pour les taux directeurs — comme
un assouplissement quantitatif ou des taux négatifs sur les
dépéts, le cas échéant — peuvent contribuer a éviter que
les réformes provoquent une déflation, accroissent le taux
d’intérét réel et réduisent la demande globale.

Les mesures prescrites dans le présent chapitre consti-
tuent la meilleure stratégie d’optimisation de I'impact des
réformes dans la situation actuelle, qui se caractérise par
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une sous-utilisation persistante des ressources, bien qu’il ne
puisse pas toujours étre possible de les mettre en ceuvre. Par
exemple, les contraintes pesant sur la politique macroéco-
nomique empécheront parfois de soutenir des réformes du
marché du travail, méme si la situation macroéconomique
est précaire. 1l se peut en revanche que les contraintes d’éco-
nomie politique incitent & poursuivre des réformes difhi-
ciles lorsque les conditions sy prétent — par exemple une
période prolongée de croissance faible. Dans ce cas, les ré-
formes seront motivées par les avantages quelles procure-
ront 2 long terme, mais il importera que les attentes concer-
nant leurs impacts & court terme soient réalistes.

Enfin, malgré leurs avantages manifestes, les réformes
des marchés des produits et du travail ne peuvent pas,
a elles seules, contrebalancer la baisse persistante de la
croissance potentielle qui s'est amorcée au début des an-
nées 2000 et a été amplifiée par la crise financiére mon-
diale. Les réformes déja menées réduisent les possibilités de
nouvelles avancées dans certains domaines, et les observa-
tions empiriques présentées dans ce chapitre indiquent que
I'impact des réformes finit par se tasser. Il convient donc
d’associer aux réformes des marchés des produits et du tra-
vail des mesures complémentaires dans d’autres domaines
comme I'éducation, I'innovation, et dans le cadre des po-
litiques fiscales et des dépenses (numéro d’avril 2016 du
Moniteur des finances publiques, chapitre 2).

Exposé de I'économie des réformes
des marchés des produits et du travail

Les réformes des marchés des produits et du travail ont
pour objet de promouvoir de multiples objectifs de la po-
litique publique. Elles peuvent accroitre la production a
long terme en stimulant la productivité, I'investissement
et emploi. Elles peuvent avoir des effets sur les inégalités
de revenus en modifiant la répartition des emplois, les
niveaux de rémunération du marché et les revenus non
salariaux (prestations sociales et impdts). Elles peuvent
aussi avoir des répercussions sur les finances publiques et
la viabilité de la dette, notamment par le biais de leurs ef-
fets sur la production 4 long terme. Les réformes qui ac-
croissent la réactivité des salaires et des prix 2 la situation
économique peuvent enfin améliorer I'efficacité micro-
économique tout en renforcant la résilience économique
en lissant I'ajustement aux chocs macroéconomiques.

Ce chapitre examine comment différentes réformes
des marchés des produits et du travail influent sur les ré-
sultats macroéconomiques, en particulier la production
et emploi. Ces réformes peuvent étre regroupées en
fonction de la nature de leur impact :
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® Réformes améliorant la productivité — En théorie, des ré-
formes du marché des produits stimulant la concurrence
favorisent la croissance en abaissant les prix que les en-
treprises demandent aux consommateurs, en améliorant
P'utilisation des facteurs travail et capital et leur alloca-
tion entre les entreprises, et en renforcant les incitations
des entreprises 4 investir, 4 absorber des technologies de
pointe et & innover. Ces réformes comprennent, notam-
ment, des mesures visant  faciliter I'accés de nouvelles
entreprises aux marchés, 4 réduire la charge administra-
tive imposée aux sociétés et & abaisser les obstacles 4 I'in-
vestissement direct étranger et au commerce extérieut.
Les pays avancés ont réalisé d’amples progres dans tous
ces domaines au cours des vingt derniéres années — par
exemple en déréglementant les industries de réseau (gra-
phique 3.2). Il serait toutefois possible de faire plus dans
de nombreux pays européens ainsi quen Corée et au
Japon (Koske ez al., 2015). Bien que les conditions va-
rient selon les pays, il existe des possibilités de renforcer
la concurrence dans le secteur des biens non échan-
geables, notamment dans certaines industries de réseau,
ainsi que dans le commerce de détail et dans les services
professionnels, ol des obstacles notables et relativement
stables & 'entrée continuent d’exister dans certains pays
(comme I'Allemagne, le Canada, 'Espagne, la France,
I'Ttalie et le Japon). Une réforme des systémes de pro-
tection de I'emploi facilitant l'allocation ou la réalloca-
tion des ressources entre les entreprises et les secteurs
d’activité peut aussi accroitre la productivité (Bassanini,
Nunziata et Venn, 2009). D’autres réformes, qui
n'entrent pas dans le cadre du présent chapitre, contri-
buent largement & améliorer la productivité, comme le
renforcement des politiques de I'innovation et des sys-
temes d’éducation, et la modification des politiques
fiscales et des dépenses (voir le chapitre 2 du numéro
d’avril 2016 du Moniteur des finances publiques).
Réformes réduisant le chémage structurel — Selon la
théorie économique, I'abaissement des obstacles 4 I'en-
trée sur le marché des produits, la réduction du niveau
ou de la durée des indemnisations de chomage lorsque
celles-ci sont particuli¢rement généreuses, la poursuite
de politiques plus résolues sur le marché du travail et la
réduction du coin fiscal sur le travail sont autant de me-
sures qui peuvent réduire le chdmage 4 long terme en
accroissant la demande de main-d’ceuvre et/ou la ca-
pacité et les incitations des chomeurs a trouver du travail
(Blanchard et Giavazzi, 2003; Nickell et Layard, 1999;
Pissarides, 2000). Lassouplissement de la législation sur
la protection de I'emploi améliore les perspectives d’em-
ploi relatives de groupes sous-représentés, comme les
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Graphique 3.2. Evolution des réglementations

du marché des produits

(Echelle de 0 a 6; plus la note est élevée, plus la réglementation est stricte)
D’importants progrés ont été réalisés dans le cadre de la déréglementation

des industries de réseau, bien que de plus amples réformes puissent encore

étre menées, en particulier dans les domaines du commerce de détail

et des services professionnels.
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Sources : Koske et al. (2015); calcul des services du FMI.

Note : La ligne horizontale a I'intérieur de chaque colonne indique la médiane; les
limites supérieures et inférieures de chaque colonne marquent le quartile supérieur
et le quartile inférieur; et les marqueurs rouges indiquent les maxima et les minima.
Les industries de réseau sont les transports aériens, ferroviaires et routiers; la
distribution d’électricité de gaz; et les télécommunications et services postaux.
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Graphique 3.3. Evolution des institutions du marché du travail

Les réglementations du marché du travail sont généralement plus stables dans
le temps et varient également moins selon les pays que les réglementations
du marché des produits.
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et le quartile inférieur; et les marqueurs rouges indiquent les maxima et les minima.
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jeunes et les migrants peu qualifiés, mais il peut avoir
un effet imprévisible sur le chomage global parce qu'il
accroit les incitations a recruter, mais aussi a licencier.
Les réformes en ce domaine ont également des effets
différents selon qu’elles concernent les emplois régu-
liers ou temporaires (voir, par exemple, Blanchard et
Landier, 2002). Les réglementations du marché du tra-
vail sont beaucoup plus stables & terme que celles du
marché des produits — 4 I'exception de 'assouplisse-
ment généralisé de la protection de l'emploi des travail-
leurs temporaires; elles sont aussi, 2 un moindre degré,
plus variables selon les pays (graphique 3.3). La stabi-
lité des institutions du marché du travail dans les pays
et leur variabilité d’'un pays & un autre tiennent aux fac-
teurs d’économie politique qui ont jusqua présent fait
obstacle 2 la réforme dinstitutions ne fonctionnant pas
de maniére satisfaisante (encadré 3.1). Elles montrent
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toutefois également que les préférences de la société (par
exemple en ce qui concerne le risque économique) diver-
gent et que différents modeles institutionnels permettent
de prendre en compte ces préférences (voir, par exemple,
Blanchard, Jaumotte et Loungani, 2014). Par exemple,
bien qu’ils aient procédé a des réductions des indemni-
sations depuis le début des années 90, les pays nordiques
continuent d’offrir des systémes d’assurance chémage re-
lativement généreux tout en intervenant de maniére tres
active sur le marché du travail pour réduire le chdmage
(OCDE, 2006). Différents systtmes de négociation col-
lective des salaires peuvent, de méme, assurer un niveau
d’emploi élevé et stable, sous réserve qu'ils établissent une
concordance entre les niveaux de rémunération et la si-
tuation des entreprises (encadré 3.2). De maniére plus
générale, lexpérience montre que les modeles «anglo-
saxons» et «nordiques» produisent des taux d’emploi
élevés (OCDE, 2006; Sapir, 20006).

Réformes accroissant la participation de groupes sous-
représentés sur le marché du travail — Bien qu'ils
convergent dans une certaine mesure, les taux d’activité
des femmes, des jeunes, des migrants peu qualifiés et des
travailleurs 4gés restent tres différents selon les pays, ce
qui contribue aux disparités entre les taux d’emploi glo-
baux des différents pays et indique qu'il serait possible
d’améliorer les politiques en vigueur. Parmi les mesures
pouvant encourager un plus grand nombre de femmes

a intégrer le marché du travail figurent la réduction du
taux d'imposition (marginal) du revenu du deuxi¢me
apporteur, 'augmentation des possibilités de garde des
enfants et la réduction du cott de ce service, ainsi que

la promotion de politiques de conciliation entre vie fa-
miliale et vie professionnelle — comme l'accroissement
des possibilités de congé parental et de travail 2 temps
partiel, et les incitations offertes a cet effet (voir, par
exemple, Jaumotte, 2003). Au nombre des options sus-
ceptibles d’accroitre le taux d’activité des jeunes et des
migrants non qualifiés figurent des politiques d’inter-
vention ciblées sur le marché du travail (comme les pro-
grammes de formation) associées a la poursuite de me-
sures axées sur la demande qui créent des possibilités
d’emploi, comme la réduction du coin fiscal et la fixa-
tion d’un salaire minimum pour les jeunes. Dans le cas
des travailleurs 4gés, il est important de réduire les incita-
tions a prendre une retraite anticipée, ne serait-ce quen
abaissant I'imposition implicite des revenus tirés de la
poursuite de 'emploi qui est souvent intégrée dans les
systemes de retraite — notamment des primes (péna-
lités) trop faibles en cas de départ tardif (anticipé) a la re-
traite (Stock et Wise, 1990) —, mais aussi en limitant les
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possibilités de se prévaloir d’autres programmes sociaux

pour faciliter une retraite anticipée (Duval, 2003).

Les effets & court et & moyen terme de ces réformes des
marchés des produits et du travail sont plus incertains et,
selon toute vraisemblance, varient fortement en fonction
de la maniére dont ils influent sur la demande et l'offre
globales. Si la demande augmente (baisse) dans une plus
large mesure que l'offre, I'utilisation globale des ressources
intérieures peut augmenter (diminuer), de sorte que I'in-
flation peut s'accélérer (se ralentir). Leffet observé dépend
a son tour de I'impact des réformes sur les attentes (Cest-3-
dire de leur crédibilité et de la maniére dont elles sont pré-
sentées), les rémunérations et la répartition des revenus,
la solidité de la compétitivité extérieure, et la sécurité (ef-
fective ou percue) des revenus et de 'emploi. Les cotis
transitoires ont également de I'importance. Une réforme
de la protection de 'emploi peut provoquer des licencie-
ments immédiats — en particulier lorsque la situation
économique est précaire — tandis que le processus de re-
crutement prend plus de temps. La déréglementation du
marché des produits peut provoquer rapidement un dé-
lestage des effectifs ou la sortie d’entreprises du marché,
tandis que l'entrée de nouvelles entreprises est progressive,
notamment dans certains secteurs de réseaux ot il faut du
temps pour constituer un réseau et une clienttle. Enfin,
Pimpact a court et 2 moyen terme des réformes peut étre
influencé par les politiques macroéconomiques.

Effets macroéconomiques des réformes :
analyse basée sur un modéle

Cette section examine les effets macroéconomiques des
réformes au moyen d’un nouveau modele d’équilibre gé-
néral dynamique qui inclut les principales caractéristiques
des réglementations des marchés des produits et du travail
(voir 'annexe 3.1 pour plus de détails, ainsi que Cacciatore
et al., A paraitre-b). Ce modele présente certains avantages
essentiels : il aide & déterminer les canaux de transmission
par lesquels les réformes exercent leurs effets sur lactivité
économique, et il analyse des questions stratégiques perti-
nentes qui ne peuvent pas étre pleinement examinées dans
le cadre d’une analyse empirique — notamment la ma-
niére dont le plancher zéro des taux d'intérét nominaux
agit sur l'effet & court terme des réformes et I'impact im-

médiat d’annonces crédibles de réformes futures.

Description du modéle

Le modéle remédie aux inconvénients fondamen-
taux des études antérieures : 1) il prend explicitement en
compte une large gamme de politiques des marchés des
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produits et du travail et considére ces derniéres de maniére
distincte, et 2) il inclut certaines imperfections des mar-
chés des produits et du travail observées dans le monde
réel, comme les cofits d’investissement (réglementaires et
autres) irréversibles que doivent assumer les nouvelles en-
treprises entrant sur le marché et les frictions associées 2 la
recherche d’emplois et 4 la concordance des compétences
sur le marché du travail qui sont les raisons pour lesquelles
la création d’emplois est un processus progressif et coliteux.
Lanalyse uilise le modéle pour examiner les impacts

de quatre types de réformes des marchés des produits et

du travail : I'abaissement des obstacles anticoncurrentiels 2

Pentrée dans les secteurs des biens non échangeables, la ré-

duction des cotits administratifs des procédures de licen-

ciement, la diminution des niveaux et/ou de la durée des
indemnisations de chdmage et le renforcement des poli-
tiques actives du marché du travail qui permettent d’établir
plus efficacement une correspondance entre les travailleurs
prospectifs et les offres d’emploi. Les réformes peuvent étre
menées dans trois contextes macroéconomiques distincts :

1. Situation normale — les conditions de I'activité éco-
nomique sont normales.

2. Conjoncture défavorable avec une marge de maneeuvre
monétaire — on suppose dans ce cas que le taux direc-
teur peut devenir négatif, ou, ce qui revient au méme,
que l'assouplissement quantitatif de la politique mo-
nétaire peut, en pratique, totalement assouplir le plan-
cher zéro des taux d’intérét nominaux.

3. Conjoncture défavorable sans marge de maneeuvre mo-
nétaire — les ressources sont nettement sous-utilisées
dans le pays par suite d’'un important choc négatif sur
la demande et d’'un plancher zéro contraignant pour
le taux directeur!.

Lanalyse fait ressortir les répercussions du contexte éco-

nomique sur les effets de différentes réformes.

Effets a court et a long terme des réformes

Les quatre types de réformes considérés ici augmentent
la production a long terme en accroissant la productivité,
le niveau de 'emploi, ou les deux. Dans un scénario cou-
vrant 'ensemble de la zone euro, par exemple, la poursuite
concertée des quatre types de réformes aurait pour effet
d’accroitre la production d’environ 4 % et de réduire le taux

'Bien que ce chapitre examine un modele calibré pour la zone euro,
les principales conclusions de I'analyse s'appliquent de maniere générale
aux pays avancés. Lapplication d’autres variantes du modele, notamment
une variante calibrée pour un petit pays ayant une économie ouverte et
opérant en régime de taux de change souple ou fixe, aboutit & des conclu-
sions qualitatives similaires — bien que les effets quantitatifs des réformes
puissent différer. Voir les travaux connexes de Cacciatore ez al. (2015).
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Graphique 3.4. Résultats de modeéles

Les réformes de la Iégislation sur la protection de I'emploi et du marché des
produits accroissent la production a long terme, mais elles ne produisent de
résultat que progressivement et peuvent avoir des codts a court terme, en
particulier lorsque la situation économique est précaire. Les contraintes pesant sur
la politique monétaire n’affaiblissent pas les effets indiqués par les simulations.
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Source : estimations des services du FMI.
Note : L'expression «long terme» fait référence a I'état stable.

de chémage d’environ 2% points 4 long terme. Environ la
moitié de 'amélioration globale de la production est im-
putable aux réformes du marché des produits parce que le
nombre d’emplois augmente avec celui des producteurs, et
Iéconomie bénéficie de la diminution des colits inutiles des
réglementations. Ces effets positifs ne prennent en compte
aucun des gains de productivité supplémentaires pouvant
découler de la réduction des inefficacités des entreprises déja
présentes sur le marché (inefficacité-X) ou de I'accroisse-
ment des incitations quont ces derniéres A innover.

Bien que les réformes considérées ici accroissent ma-
nifestement la production 2 long terme, leurs effets po-
sitifs ne se manifestent que progressivement, et cer-
taines peuvent méme avoir des colits & court terme. Les

gains se matérialisent lorsque les nouvelles entreprises
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commencent 4 produire et A recruter, mais ces deux pro-
cessus sont progressifs. En revanche, certaines réformes
peuvent provoquer une rapide contraction des activités
des entreprises existantes et le licenciement de travail-
leurs. Dans I'analyse modélisée, 'assouplissement des
protections de 'emploi incite en particulier les entreprises
4 licencier immédiatement les travailleurs moins produc-
tifs, tandis que son impact positif sur les incitations a re-
cruter ne crée d’emplois que graduellement. Par consé-
quent, 'emploi augmente, la demande globale diminue
et la production se contracte pendant un certain temps
(graphique 3.4, plages 1 et 2). Labaissement des obstacles
4 lentrée dans le secteur des biens non échangeables a
initialement pour effet d’accroitre la demande en pro-
voquant l'arrivée de nouvelles entreprises qui ont besoin
de biens intermédiaires et, en fin de compte, de main-
d’ceuvre et de capital, mais il entraine aussi une contrac-
tion de lactivité des entreprises préétablies qui fait plus
que contrebalancer la contribution (expansionniste) de
ces nouvelles entreprises a la production globale; il s'en-
suit une contraction globale nette de l'emploi et de la
production & court terme (graphique 3.4, plages 3 et 4)2.
Les réformes des indemnisations de chdmage ont des ef-
fets ambigus a court terme. Lanalyse fondée sur le modele
détecte des effets positifs & court terme parce que la réduc-
tion de ces indemnisations encourage le recrutement en
abaissant les salaires tandis quelle n’a pratiquement aucun
effet sur les licenciements. Le modele fait toutefois abstrac-
tion de l'existence potentielle d’'une force opposée : une ré-
duction des indemnisations de chdmage a souvent un effet
disproportionné sur les travailleurs ayant de faibles revenus
qui ont du mal & obtenir des crédits, ce qui les force & ré-
duire leur consommation. Méme si I'Etat redistribue inté-
gralement les ressources budgétaires dégagées par la réduc-
tion des indemnisations en procédant a des allégements
fiscaux, la consommation globale peut diminuer et la pro-
duction baisser (voir, par exemple, Kollmann ez 4/, 2015).
Les effets & court terme de réformes de politiques ac-
tives du marché du travail dépendent, de méme, de deux
effets contraires. En accroissant les incitations des tra-
vailleurs & rechercher et & accepter un emploi, ces ré-
formes stimulent la création d’emplois. Mais en facilitant
la tAche consistant pour les entreprises A trouver de nou-
veaux salariés, elles incitent également ces derniéres  li-

cencier les travailleurs relativement moins productifs.

2Lanalyse considére ici les obstacles a I'entrée, qui se prétent le plus
A des réformes dans la plupart des pays. D’autres types de réformes du
marché des produits, comme la réduction de la charge administrative
imposée aux entreprises existantes, pourraient toutefois avoir des avan-
tages plus immédiats en réduisant les cotits fixes de production.
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Le réle des conditions macroéconomiques

Les types de réformes considérés ici non seulement
peuvent avoir des colits & court terme, ils peuvent aussi
avoir des effets & court terme trés différents selon que les
réformes sont mises en ceuvre lorsque la situation éco-
nomique est précaire ou normale. Les réformes de la 1é-
gislation sur la protection de 'emploi, en particulier, ont
un effet de contraction plus prononcé en cas de sous-
utilisation marquée des ressources économiques — méme
lorsque les possibilités d’action monétaire ne sont pas li-
mitées (graphique 3.4, plages 1 et 2). Les entreprises
cherchent a licencier davantage de travailleurs lorsque la
situation économique est difficile que lorsqu’elle est nor-
male, mais elles sont en partie dissuadées de le faire lorsque
Pemploi est rigoureusement protégé. Lassouplissement de
la contrainte imposée par ces protections profite aux en-
treprises considérées individuellement. Mais, lorsqu’il dé-
clenche une vague de licenciements, il contribue 4 affai-
blir la demande globale et retarde la relance économique.
Les réformes du marché des produits ont aussi, mais a
un moindre degré, un impact plus faible & court terme
lorsque la situation est difficile que lorsqu’elle est normale
(graphique 3.4, plages 3 et 4), bien que la différence soit
faible, car 'accroissement des marges bénéficiaires des en-
treprises dit 4 la diminution du nombre d’entreprises se fai-
sant concurrence lorsque la situation macroéconomique
est défavorable compense la baisse escomptée des béné-
fices des entreprises qui pourraient entrer sur le marché.
Des contraintes financieres extérieures — non considérées
dans la présente analyse — empéchant les nouvelles entre-
prises de financer des investissements peuvent, de surcroft,
accroitre beaucoup plus l'effet de contraction des réformes
du marché des produits & court terme (Cacciatore ¢z al.,

A paraitre—a). Lassouplissement des contraintes de finance-
ment extérieur — pour les entreprises et pour 'ensemble
de 'économie — peut donc renforcer I'effet & court terme
de la déréglementation du marché des produits.

Lorsque la conjoncture est défavorable, la réforme des
indemnisations de chdmage a des effets plus marqués ou
plus faibles & court terme selon les facteurs qui sexercent.
Selon I'analyse basée sur le modele, lexistence d’'un nombre
élevé de personnes sans travail facilite le recrutement des en-
treprises, et la création d’emplois est plus importante lors-
quune baisse des salaires résulte d’'une réduction des in-
demnisations. Ce gzin d’emplois plus important procuré
par une réforme des indemnisations de chémage lorsque
la conjoncture est défavorable soppose aux perzes d’em-
plois accrues qui font suite & un assouplissement des pro-
tections de 'emploi, ce qui cadre avec le principe général

selon lequel la souplesse des salaires peut étre préférable 4 la
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souplesse de I'emploi lorsque la situation économique est
précaire (voir, par exemple, Boeri et Jimeno, 2015)3. En re-
vanche, une réduction des indemnisations peut avoir des
effets préjudiciables plus prononcés en période de sous-
utilisation des ressources que lorsque la situation est nor-
male parce que les multiplicateurs budgétaires sont gé-
néralement plus élevés durant les récessions (Auerbach et
Gorodnichenko, 2012; Blanchard et Leigh, 2013; Jorda et
Taylor, 2013; Abiad, Furceri et Topalova, 2015), surtout
lorsque la réforme touche les indemnisations de chémage
parce que les ménages ont aussi plus de mal & obtenir des
crédits durant ces périodes (Mian et Sufi, 2010)4. Les mé-
nages (qui n'ont pas de probléme de financement) sont
aussi souvent davantage incités a réduire leur consomma-
tion pour constituer une épargne de précaution, car ils sont

moins en mesure de sassurer eux-mémes, et le risque de

perte de revenus idiosyncrasique augmente®.

Il est possible d’atténuer le cofit & court terme de cer-
taines réformes du marché du travail — en particulier
lorsque la situation est précaire — en annoncant de ma-
niere crédible que ces réformes ne seront mises en ceuvre
que lorsque la reprise économique se sera solidifiée, par
exemple en promulguant une loi fixant une date future
pour leur entrée en vigueur®. Lannonce de futures ré-
formes, en particulier lorsqu’elles concernent la légis-
lation sur la protection de 'emploi, incite immédiate-
ment les entreprises a recruter, parce qu'elles anticipent

3Boeri et Jimeno (2015) font également valoir que le versement de
salaires minima élevés a des groupes sous-représentés sur le marché du
travail peut étre plus cotiteux pour lemploi durant une récession.

4Cet argument pourrait rester valable méme si la réforme était ap-
pliquée d’une maniére neutre pour le budget, dans la mesure ot les
modifications des indemnisations de chomage ont un multiplicateur
budggétaire plus élevé que les réductions d’impdts (augmentation des dé-
penses) correspondantes. Les contraintes de liquidité peuvent, toutefois,
renforcer les efforts de recherche d’'un emploi et, par conséquent, amé-
liorer la correspondance entre l'offre et la demande, en cas de modifica-
tion des indemnisations (Chetty, 2008).

SLanalyse de I'impact des réformes des avantages en situation pré-
caire et en situation normale revét également une certaine pertinence
pour le débat, non tranché, portant sur les arguments en faveur d’un
accroissement ou d’une réduction des assurances chdmage en phase
de récession (voir, par exemple, Landais, Michaillat et Saez, 2015, et
Mitman et Rabinovich, 2015). La réponse dépend non seulement de
I'impact des modifications sur les avantages, mais aussi de la valeur que
revétent les garanties de revenus pour les travailleurs, qui est probable-
ment plus élevée durant les récessions (ce point nest pas pris en compte
dans la présente analyse).

%La protection des droits acquis dans le cadre des réformes peut aussi
aider en ce domaine. Le maintien de la protection conférée par la législa-
tion de Pemploi aux effectifs en place incite les entreprises & créer des em-
plois — puisque les nouvelles régles, qui sont moins rigoureuses, sappli-
queront 4 tous les nouveaux contrats — sans modifier leurs incitations &
licencier leurs employés. Il est possible de citer a cet égard la réforme de la
législation sur la protection de I'emploi effectuée en 2015 en Italie et cer-
taines dispositions de la réforme menée en 2012 en Espagne.
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une baisse du cofit de leurs procédures de licenciement,
sans pour autant les amener a licencier plus de travail-
leurs & court terme, puisque les régles en vigueur conti-
nuent de s'appliquer. Ce type de stratégie peut toute-
fois ne pas produire d’aussi bons résultats sur le marché
des produits lorsque la situation économique est défa-
vorable. Lannonce, par exemple, d’'une future réduction
des obstacles & I'entrée sur le marché encourage les nou-
velles entreprises A retarder la date de leur implantation et
de leurs investissements jusqu’a 'abaissement effectif des
colits d’entrée, tout en incitant les entreprises existantes
4 commencer & comprimer sans délai leurs effectifs parce
quelles anticipent une intensification de la concurrence.

Role des contraintes pesant sur la politique monétaire

Leffet relatif 4 court terme des réformes sur la de-
mande et sur I'offre et, par conséquent, leur effet net
sur inflation et le taux d’intérét réel déterminent si les
contraintes pesant sur la politique monétaire, notamment
le plancher zéro, ont un impact ou non sur les effets a
court terme des réformes. Le modéle montre que ces
contraintes peuvent ne contribuer que dans une mesure
limitée & déterminer 'impact & court terme des réformes,
car ces derniéres n'ont qu'un effet déflationniste minime,
sinon nul (graphique 3.4). Par exemple, bien que I'assou-
plissement des protections de l'emploi fasse pression a la
baisse sur l'inflation en affaiblissant la demande globale
A court terme, 'impact positif immédiat de la réforme
sur la productivité et, par conséquent, sur les salaires né-
gociés, compense cet effet’. Quant 2 la déréglementa-
tion du marché des produits, 'abaissement des obstacles
a lentrée peut avoir un effet plus favorable au plancher
zéro parce que, contrairement A ce qui se passe en temps
normal, le durcissement des conditions monétaires ne
compense pas 'augmentation 4 court terme de la de-
mande — et, donc, des colits marginaux et de I'infla-
tion — due aux nouveaux investissements et aux emplois
créés par les nouvelles entreprises pénétrant sur le marché
(graphique 3.4, plages 3 et 4)%. Comme indiqué pré-
cédemment, une réforme du marché des produits peut
également accroitre immédiatement les gains de pro-
ductivité en incitant les entreprises déja présentes a éli-

miner les inefficacités existantes. Une augmentation de la

7Une analyse théorique différente portant sur le travail japonais est
présentée dans Porcellacchia (2016).

8Cacciatore, Fiori et Ghironi (2 paraitre) adoptent une configuration
similaire, sans toutefois se focaliser sur la question du plancher zéro,
pour montrer qu'une politique monétaire expansionniste peut lisser les
colits de transition et contribuer 4 la concrétisation en début de période
des avantages a long terme des réformes.
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productivité due  ce type de réformes — qui ne sont pas
considérées dans la présente analyse — aurait un carac-
tére expansionniste méme a court terme dans les trois si-
tuations macroéconomiques considérées ici, mais ce type
de réforme aurait un moindre impact lorsque I'économie
se trouve au plancher zéro parce qu'une plus forte pro-
ductivité, toutes autres choses étant égales par ailleurs, se
traduit immédiatement par une augmentation de l'offre,
un ralentissement de 'inflation et, par conséquent, une

hausse des taux d’intérét réels.

Effets macroéconomiques des réformes :
analyse empirique

Cette section quantifie les effets macroéconomiques
des réformes de maniére empirique pour déterminer si
les données confirment les considérations théoriques exa-
minées dans la section précédente. Contrairement aux
nombreuses études consacrées a I'estimation de 'impact
a long terme des politiques et des institutions sur I'acti-
vité économique, le présent chapitre poursuit une stra-
tégie novatrice qui permet d’estimer 2 la fois les effets &
court terme et les effets & moyen terme des réformes des
marchés des produits et du travail pour une gamme de
résultats macroéconomiques. Il recense les principales
modifications apportées aux réglementations du marché
des produits,  la législation sur la protection de 'emploi,
aux indemnisations de chdmage, aux politiques actives
du marché du travail et aux impots sur le travail, puis ob-
serve 'évolution de la production, du chémage (de I'em-
ploi) et de l'inflation a la suite de ces réformes.

Les grandes réformes ont été recensées principalement
dans le cadre de 'examen des actions législatives et régle-
mentaires présentées dans tous les numéros des Erudes
économiques de I'Organisation de coopération et de dé-
veloppement économiques (OCDE) disponibles pour
les pays avancés depuis 1970, et d’autres sources propres
A chaque pays. A cet égard, la méthode suivie est proche
de la «méthode descriptive» utilisée par Romer et Romer
(1989, 2004, 2010, 2015) et par Devries ¢t al. (2011)
pour recenser les chocs monétaires et budgétaires et les
périodes de fortes turbulences financiéres. Cette dé-
marche considére les réformes et les «contre-réformes»
— Cest-a-dire les mesures allant dans le sens opposé. Les
réorientations majeures des politiques considérées sont les

réformes législatives ou réglementaires qui remplissent au

911 a été procédé A une analyse complémentaire pour évaluer les effets
de ces réformes sur I'inégalité des revenus mesurée par le coefficient de
Gini. Aucun effet significatif sur le plan statistique n’a été détecté, sauf
dans le cas de la réduction des indemnisations de chémage qui est asso-
ciée & une augmentation des inégalités & moyen terme.
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moins 'une des trois conditions suivantes : 1) I'étude de
IOCDE utilise des termes normatifs forts (tels que «ré-
forme majeure») pour définir 'action menée, ce qui in-
dique qu’il s'agit d’'une mesure importante; 2) la mesure
est mentionnée A plusieurs reprises dans différents nu-
méros des études de TOCDE ou dans les rétrospectives
des grandes réformes présentées dans certains numéros
pour le pays considéré; ou 3) 'indicateur de TOCDE de
lorientation réglementaire dans le domaine considéré
— le cas échéant — se modifie trés fortement. Lorsque
seule la derniére de ces conditions était remplie, d’autres
sources ont été consultées pour déterminer la mesure pré-
cise expliquant la modification de I'indicateur!®.

Cette démarche a pour principal avantage de déterminer
la nature et le moment précis des importantes mesures 1é-
gislatives et réglementaires prises par les pays avancés de-
puis le début des années 70 dans tous les domaines essen-
tiels des politiques applicables aux marchés des produits et
du travail, notamment les conditions d’obtention des in-
demnisations de chomage ou la conception de politiques
actives du marché du travail, comme l'intégration des ser-
vices de placement et de paiement des indemnisations.

Ces quatre avancées notables (nature et calendrier des ac-
tions publiques, durée et ampleur de leur couverture) per-
mettent de procéder 2 une analyse plus riche et plus gra-
nulaire des effets & court et 2 moyen terme des réformes
quauparavant. Cette démarche, ainsi que d’autres pré-
sentées dans les études dans ce domaine, a toutefois trois
grands inconvénients. Premi¢rement, les événements consi-
dérés peuvent, eux-mémes, étre dus 2 des résultats macro-
économiques et coincider avec des réformes menées dans
d’autres domaines — ces points sont examinés dans 'ana-
lyse empirique. Deuxi¢mement, deux grandes réformes
menées dans un domaine particulier (par exemple la légis-
lation sur la protection de 'emploi) peuvent se caractériser
par des mesures différentes (par exemple une simplification
radicale des procédures des licenciements individuels dans
un cas et des procédures de licenciement collectif dans le
second). Il nest donc possible d’estimer que I'impact his-
torique moyen des réformes. Troisiémement, la base de
données ne fournit aucune information sur 'orientation
des réglementations actuelles (ou antérieures) des marchés
des produits et du travail et, de ce fait, ne peut pas rem-
placer les indicateurs des politiques en vigueur comme, par
exemple, ceux qu'établit TOCDE.

Enfin, cette méthode ne sappuie pas sur une me-

sure commune unique pour recenser les réformes,

1%annexe 3.2 donne des détails sur les critéres et les procédures em-
ployés pour déterminer les principaux épisodes de réforme  partir des
Etudes économiques de TOCDE, ainsi que des exemples de réforme.
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contrairement a certaines des études antérieures qui se
basaient sur les variations des indicateurs des marchés des
produits et du travail établis par TOCDE pour identi-
fier les épisodes de réforme (Bouis ez 2/., 2012; Bordon,
Ebeke et Shirono, 2016). Les résultats présentés dans ce
chapitre sont robustes lorsque 'on utilise cette méthode,
bien que les effets des réformes soient atténués et estimés
de maniére moins précise que par la méthode descrip-
tive — ce qui signifie que cette derniére identifie mieux
les grandes réformes et, par conséquent, réduit les erreurs
de mesure.

Une fois que les grandes mesures ont été recensées,
leur impact & court et & moyen terme sur l'activité éco-
nomique est quantifié au moyen de deux spécifications
économétriques. La premiére a pour objet de déterminer
si les réformes ont des effets statistiquement significa-
tifs sur des variables économiques comme la produc-
tion, lemploi (le chdmage) et l'inflation. La deuxieme
permet d’établir si ces effets varient en fonction de la si-
tuation économique générale (période de récession par
opposition a phase d’expansion) a la date d’une réforme
particuli¢re ou de l'orientation des politiques macroéco-
nomiques d’accompagnement — cest-a-dire si les ef-
fets des réformes différent selon que I'on se trouve en
période d’expansion ou de contraction budgéaire (voir
I'annexe 3.3 pour plus de détails)!!. Lanalyse macroéco-
nomique a été complétée par une analyse effectuée au
niveau des secteurs et des entreprises de maniére a pro-

duire des informations supplémentaires sur les circuits de

Les spécifications de référence neutralisent les effets de la croissance
économique antérieure, des réformes précédentes et des récessions en
utilisant des variables fictives ainsi que des effets fixes pour les pays et la
période. Il importe de se demander dans le cadre de I'analyse si la pro-
babilité de réformes structurelles influence non seulement la croissance
économique antérieure et I'apparition de récession (encadré 3.1), mais
aussi les évolutions économiques contemporaines ainsi que les attentes
relatives 4 la croissance future. Il est toutefois peu probable que cela
pose un probléme important étant donné les longs décalages associés a
la mise en ceuvre des réformes structurelles et  la probabilité que les in-
formations concernant la croissance future soient pour I'essentiel inté-
grées dans les activités économiques antérieures. Fait plus important, la
neutralisation des attentes relatives a la croissance actuelle et future pro-
duit des résultats trés similaires, qui ne sont pas différents de maniére
significative sur le plan statistique & ceux présentés dans ce chapitre. Il
importe aussi de se demander si les résultats pourraient patir d’un biais
associé aux variables soumises, différentes réformes pouvant étre menées
simultanément sur différents marchés. Linclusion simultanée de toutes
les réformes dans Iéquation estimée ne modifie toutefois pas sensible-
ment 'ampleur et la signification statistique des résultats. Par ailleurs,
les analyses sectorielles remédiaient aux problémes des variables en neu-
tralisant les conditions économiques en vigueur a I'échelle du pays et,
dans certains cas, en utilisant des variables instrumentales. Ces analyses
produisent des résultats qui sont similaires sur le plan qualitatif & ceux
de I'analyse macroéconomique. De plus amples informations sont pré-
sentées dans la suite de ce chapitre ainsi que dans 'annexe 3.3.
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Graphique 3.5. Effets macroéconomiques
des réformes du marché des produits
(Pourcentage; années en abscisse)

Les réformes du marché des produits ont un impact statistiquement significatif
a moyen terme sur la production, mais pas sur I'emploi et le niveau des prix.
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Note : £= 0 est I'année du choc. Les lignes continues indiquent la réaction a une
réforme majeure des réglementations du marché des produits, et les lignes
pointillées marquent les limites de I'intervalle de confiance a 90 %.

transmission des réformes des marchés des produits et de
la législation sur la protection de I'emploi, et a remédier a
certaines limites de 'analyse macroéconomique (en neu-
tralisant totalement les chocs économiques de portée na-

tionale qui coincident avec les réformes).
Réformes du marché des produits

Cette section considére les effets des réformes du

marché des produits visant 4 abaisser les obstacles
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intérieurs 4 la concurrence. Bien que le programme de ré-
forme structurelle actuel des décideurs accorde i ces ré-
formes une haute priorité, d’autres politiques connexes,
notamment celles qui visent & abaisser les obstacles aux
échanges internationaux et a I'investissement direct
étranger, offrent aussi la possibilité de stimuler la produc-
tivité et la production (encadré 3.3).

Macroanalyse

Lanalyse présentée ici montre que les réformes du
marché des produits ont des effets statistiquement signifi-
catifs 2 moyen terme sur la production!2. Une mesure de
libéralisation d’importance majeure, comme la dérégle-
mentation de plusieurs industries de réseau en Allemagne
en 1998, provoque une augmentation statistiquement
significative du niveau de la production, de lordre de
1% %, quatre ans apres la réforme (graphique 3.5,
plage 1). Cet effet se stabilise, au bout de sept ans, & en-
viron 2% %. Les estimations ponctuelles montrent en
outre que les réformes du marché des produits accrois-
sent lemploi et réduisent les prix; étant donné lampleur
des intervalles de confiance de ces estimations, ces effets
ne sont toutefois pas statistiquement différents de zéro
(graphique 3.5, plages 2 et 3).

Les effets macroéconomiques des réformes du marché
des produits ne sont pas plus faibles d’'une maniére statis-
tiquement significative lorsque la conjoncture est défavo-
rable — bien que les estimations ponctuelles indiquent
des effets moins prononcés —, mais les effets sur emploi
(la production) sont sensiblement plus importants lorsque
les réglementations relatives 4 la protection de 'emploi
sont plus contraignantes'3. Cette conclusion cadre avec la
théorie et les résultats empiriques antérieurs (Blanchard
et Giavazzi, 2003; Fiori et al., 2012). 1l est intuitivement
plausible que, dans les pays dotés de législations plus ri-
goureuses sur la protection de I'emploi, les salaires réels dé-
passent le niveau d’équilibre du marché du travail de sorte
que 'emploi est inférieur au niveau de plein-emploi. Dans

12I’analyse macroéconomique se concentre sur les grandes réformes
qui ont touché les industries de réseau. On obtient des résultats si-
milaires sur le plan qualitatif pour des réformes de plus vaste portée
donnant lieu & des modifications législatives importantes congues
pour améliorer de maniere générale la concurrence sur le marché des
produits.

13Ces résultats peuvent tenir au fait que, dans I'échantillon utilisé ici,
les grandes réformes des marchés des produits ont lieu dans des pays
dotés de solides législations sur la protection de 'emploi. Aucune corré-
lation statistiquement significative n'est toutefois détectée entre la pro-
babilité d’'importantes réformes du marché des produits et le degré de
protection assuré par la réglementation de I'emploi. Lanalyse neutralise
de surcroit la rigueur des réglementations en vigueur et passées sur la
protection de l'emploi.
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ces pays, une réforme du marché des produits offre davan-
tage de possibilités d’accroitre 'emploi'4.

Analyse au niveau des secteurs

Les effets macroéconomiques des réformes du marché
des produits recensés dans la macroanalyse incorporent
non seulement I'impact direct de la réglementation des in-
dustries considérées, mais aussi son impact indirect qui se
propage de deux manicres différentes sur d’autres secteurs.
Premiérement, les réformes du marché des produits des in-
dustries en amont (industries de réseau, banques, services
professionnels, etc.) peuvent réduire le prix et améliorer la
qualité et la diversité des intrants intermédiaires utilisés par
les secteurs en aval (notamment les industries manufactu-
rieres), ce qui accroit la productivité et la concurrence dans
ces secteurs (fiaisons en amont). La baisse des prix des in-
trants intermédiaires peut, par ailleurs, accroitre les béné-
fices et, par conséquent, les incitations & innover dans les
secteurs en aval!®. Deuxiémement, les réformes du marché
des produits accroissent la production dans les secteurs
concernés, en augmentant leur demande de biens inter-
médiaires émanant de secteurs en amont (faisons en aval).
Une déréglementation du secteur de I'électricité peut ainsi
avoir un effet positif sur d’autres secteurs en réduisant les
colits de production de ces derniers (liaisons en amont) et
en accroissant la demande d’intrants provenant d’autres
secteurs (liaisons en aval).

Lanalyse sectorielle montre que les réformes du marché
des produits dans les industries de réseau ont des effets
directs et indirects statistiquement significatifs & moyen
terme sur la production. En moyenne, la production du
secteur concerné par une réforme s'est accrue de plus de
10 % quatre ans aprés la réforme, bien que cet impact ne
se matérialise pas immédiatement et soit, par exemple,

nul la premiére année!S. A premiere vue, ces estimations

14Cela ne signifie pas nécessairement que, en général, les réformes
structurelles ne sont pas complémentaires. Les études de cas présentées
dans 'encadré 3.4 font, de fait, état des avantages que peuvent procurer
de plus vastes programmes de réformes.

15Voir Bourles ez al. (2013) et Cette, Lopez et Mairesse (3 paraitre)
pour un examen des observations empiriques concernant I'impact des
réformes par le biais de liaisons en amont. Selon la théorie, la concur-
rence a un effet ambigu sur 'innovation. Bien que certains modéles de
changements technologiques endogenes prédisent que la concurrence
limite 'innovation (Aghion et Howitt, 1992), des modeles plus récents
prédisent que la concurrence a des effets positifs ou en forme de bosse
sur I'innovation (Aghion ez al,, 2001; Aghion et Schankerman, 2004).

16Pour réduire le plus possible la possibilité d’'une endogénéité due
aux distorsions créées par les variables omises, la spécification neutra-
lise les effets fixes pays-année et pays-secteur (ainsi que les évolutions
propres aux différentes industries), et les réformes sont décrites par :
1) la rigueur initiale des réglementations, mesurée par I'indicateur cor-
respondant de 'OCDE; 2) le nombre de pays ayant mis en ceuvre une
réforme dans le méme domaine au cours des trois années précédentes;
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signifient que la poursuite simultanée de réformes ma-
jeures dans tous les secteurs de réseaux — opération d’'une
ampleur considérable qui n’a jamais été entreprise — au-
rait pour effet d’accroitre la production 4 I'échelle du pays
de plus de 1 % (10 % multiplié par la part de ces sec-
teurs dans I'économie globale, qui est de l'ordre de 0,1 en
moyenne) & moyen terme (graphique 3.6, plage 1). Par
ailleurs, la productivité augmente et le niveau des prix (re-
latifs) diminue. Outre ces effets directs, les réformes du
marché des produits dans les secteurs de réseaux ont des
effets indirects & moyen terme statistiquement significa-
tifs sur la production d’autres secteurs. Une importante ré-
forme dans 'un de ces secteurs de réseaux se traduit par
une production plus élevée d’en moyenne 0,3 % dans les
secteurs en aval et en amont quatre ans apres la réforme
(graphique 3.6, plages 2 et 3).

Analyse an niveau des entreprises

Pour mieux comprendre les effets des réformes du
marché des produits et les circuits qu'ils empruntent,
Ianalyse examine les variations de leurs effets selon les ca-
tégories d’entreprises et les secteurs, en fonction de ca-
ractéristiques telles que leur taille et leurs santé et besoins
financiers. Elle montre que les réformes du marché des
produits ont des effets positifs sur le plan statistique sur
les entreprises qui se trouvent déja sur le marché puisque
leur production (ventes) augmente d’environ 2 % la pre-
miére année et est plus élevée d’environ 3 % trois ans
apres la réforme (graphique 3.7, plage 1)17. Les réformes
ont aussi des effets significatifs & moyen terme sur 'em-
ploi et le capital, qui augmentent d’environ 1% % et
3 %, respectivement (graphique 3.7, plages 2 et 3). Les
effets des réformes sur la production dans le commerce
de détail et dans les services professionnels sont compa-
rables & ceux observés dans les industries de réseau (gra-
phique 3.7, plages 4 4 6). Les résultats indiquent que
les effets sur la production estimés dans le cadre de la

macroanalyse et de I'analyse menée au niveau des secteurs

et 3) la publication d’une nouvelle directive de I'Union européenne de-
puis la mise en aeuvre de la réforme précédente.

Dabla-Norris ez al. (2015) détermine également que les réformes du
marché des produits ont un impact positif sur la production — en ac-
croissant la productivité — qui augmente au cours du temps. En re-
vanche, aucun effet statistiquement significatif sur 'emploi n’est détecté
dans les secteurs déréglementés, ce qui cadre avec les résultats de I'ana-
lyse macroéconomique. Bassanini (2015) indique un impact négatif a
court terme de la déréglementation dans les industries de réseau.

17Etant donné que la période couverte par les données sur I'échan-
tillon d’entreprises est plus courte que celle des données au niveau
macroéconomique et & celui des secteurs, 'analyse examine les effets des
réformes sur l'activité économique des entreprises sur une période pou-
vant aller jusqu’a trois ans aprés la réforme (voir 'annexe 3.3 pour une
description détaillée des données et de leurs sources).
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Graphique 3.6. Effets directs et indirects sur la production

sectorielle des réformes du marché des produits
(Pourcentage; années en abscisse)

Les réformes du marché des produits dans les secteurs de réseau ont des effets
directs et indirects statistiquement significatifs a moyen terme sur la production.
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Sources : Timmer et al. (2015); estimations des services du FMI.

Note : ¢= 0 et I'année du choc. Les lignes continues indiquent la réaction a une
réforme majeure des réglementations du marché des produits, et les lignes
pointillées marquent les limites de I'intervalle de confiance a 90 %. Leffet direct
mesure I'impact de la déréglementation de toutes les industries de réseau
uniquement par le biais de la réaction de la valeur ajoutée réelle dans les industries
réglementées elles-mémes. Son calcul repose sur I'hypothése que toutes les
industries de réseau représentent, conjointement, environ 10 % du PIB en moyenne
pour I'ensemble des pays de I'échantillon. Leffet indirect mesure I'impact moyen
sur le PIB pour I'ensemble des pays de I'échantillon de la déréglementation d’une
industrie de réseau uniquement par le biais de la réaction de la valeur ajoutée
réelle dans les industries en aval (liaisons en amont) et dans les industries en
amont (liaisons en aval). Se reporter au texte pour de plus amples informations.

Les industries de réseau sont les transports aériens, ferroviaires et routiers;

la distribution d’électricité de gaz; et les télécommunications et services postaux.
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pour les industries de réseau peuvent, pour l'essentiel,
étre généralisés et appliqués a d’autres domaines ma-
jeurs. Lordre de grandeur comparable des effets (directs)
a moyen terme sur la production estimé dans les analyses
au niveau des entreprises et des secteurs pourrait en outre
indiquer que l'effet positif sur la production des entre-
prises existantes contribue dans une plus large mesure &
Iévolution de la production sectorielle due aux réformes
que l'entrée ou la sortie des entreprises — bien que la ré-
action des entreprises existantes soit elle-méme due en
grande partie a lintensification de la concurrence que
pourraient exercer de nouveaux arrivants'8.

Si les effets sur la production sont similaires dans tous
les secteurs et pour toutes les entreprises, les effets sur
Iemploi varient en fonction de la taille de ces derniéres
(graphique 3.8). Leffet des réformes sur I'emploi est, en
particulier, généralement plus important au niveau des
petites entreprises dans les secteurs de réseaux et, dans
une moindre mesure, dans les services professionnels,
et plus important pour les grandes entreprises du com-
merce de détail'®. Cela s'explique par les différences qui
existent entre les technologies de production et la na-
ture des réglementations de ces différents secteurs. Les
industries de réseau sont généralement dominées par un
nombre relativement limité de grandes entreprises qui
réduisent 'envergure de leurs plans d’emploi et d’inves-
tissement lorsque les réformes améliorent I'acces d’éven-
tuels concurrents au réseau. En revanche, les entreprises
du commerce de détail sont, pour la plupart, de relative-
ment petite taille et & forte intensité de travail, et elles bé-
néficient des réformes éliminant les restrictions qui s'ap-

pliquent aux grandes entreprises?’.

1811 importe d’interpréter avec prudence les comparaisons entre les
analyses effectuées au niveau des entreprises, des secteurs et au niveau
macro. Premi¢rement, 'analyse au niveau des entreprises est, ici, li-
mitée aux entreprises existantes qui poursuivent leurs activités. Bien
que les réformes du marché des produits puissent avoir d’importants
effets sur 'entrée et la sortie des entreprises, la série de données consi-
dérées ne permet pas d’analyser en toute confiance cette dynamique.
Deuxiémement, les résultats au niveau des entreprises ne sont pas pon-
dérés. Ils décrivent donc la réaction moyenne des entreprises, et non
la réaction globale pondérée par la population d’entreprises. Enfin,
Iéchantillon ne couvre pas de maniére aussi satisfaisante toutes les en-
treprises et toutes les branches activité.

Y11 importe de noter que ces résultats ne sont pas pondérés et que
leur pondération devrait réduire I'effet estimé des réformes du marché
des produits sur les industries de réseau parce que les grandes entre-
prises prédominent dans ces secteurs.

20Le commerce de détail est assujetti & une autre réglementation ma-
jeure, qui concerne la souplesse des heures d’ouverture des magasins
et des prix. Les réglementations des services professionnels concernent
les obstacles a I'entrée et la maniére dont les services sont fournis et ré-
gissent, entre autres, I'agrément des compétences et la détermination
des honoraires et des prix.
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CHAPITRE 3

Graphique 3.7. Effets directs des réformes du marché

des produits sur la production des entreprises existantes
(Pourcentage; années en abscisse)

Les réformes du marché des produits ont des effets positifs statistiquement
significatifs sur la production, I'emploi et le capital des entreprises existantes. Les
effets sur la production des réformes dans le commerce de détail et les services

professionnels sont comparables a ceux qui s’exercent sur les industries de réseau.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes continues indiquent la réaction a une
réforme majeure des réglementations du marché des produits, et les lignes
pointillées marquent les limites de I'intervalle de confiance a 90 %. Les industries
de réseau sont les transports aériens, ferroviaires et routiers; la distribution
d’électricité de gaz; et les télécommunications et services postaux.
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Graphique 3.8. Effets directs des réformes du marché
des produits sur I’emploi dans les entreprises existantes :

role de la taille de I’entreprise
(Pourcentage; années en abscisse)

Leffet des réformes du marché des produits sur I’emploi varie en fonction

de la taille des entreprises. Il est généralement plus important au niveau

des petites entreprises dans les secteurs de réseaux et, dans une moindre

mesure, dans les services professionnels, et plus important pour les grandes

entreprises du commerce de détail.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes continues indiquent la réaction a une
réforme majeure des réglementations du marché des produits, et les lignes
pointillées marquent les limites de I'intervalle de confiance & 90 %. Les industries
de réseau sont les transports aériens, ferroviaires et routiers; la distribution
d’électricité de gaz; et les télécommunications et services postaux.
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Graphique 3.9. Effets directs des réformes du marché
des produits sur les investissements des entreprises

existantes : réle des conditions financiéres
(Pourcentage; années en abscisse)

L'effet des réformes du marché des produits sur I'investissement tend a étre plus
faible pour les entreprises lourdement endettées et celles qui sont largement
tributaires de financements extérieurs en situation de resserrement du crédit.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : £= 0 est I'année du choc. Les lignes continues indiquent la réaction a une
réforme majeure des réglementations du marché des produits, et les lignes
pointillées marquent les limites de I'intervalle de confiance a 90 %. La
dépendance extérieure est définie par I’écart entre les dépenses de capital et les
flux de trésorerie exprimé en pourcentage des dépenses de capital. La moyenne
de cet indicateur est ensuite calculée, pour chaque industrie, pour toutes les
entreprises sur toutes les périodes et dans tous les pays. Les données utilisées
pour calculer cet indicateur concernent uniquement le Royaume-Uni et les
Etats-Unis. Cette définition est tirée de Rajan et Zingales (1998). Les plages 3 et 4
indiquent, en situation d’expansion rapide du crédit et en situation de faible
expansion du crédit, la différence entre les réactions aux réformes des investisse-
ments des entreprises appartenant a des secteurs dépendant fortement de
financements extérieurs et des entreprises opérant dans des secteurs peu
dépendants de ce type de financement.

Les réformes du marché des produits ont égale-
ment des effets divers sur les entreprises selon leur
position financiére et leurs besoins de financement.
Limpact 2 moyen terme des réformes sur 'investisse-
ment des entreprises est environ quatre fois plus élevé
(de Pordre de 20 %) lorsque celles-ci sont peu endet-
tées que lorsqu’elles le sont lourdement (5 % environ)
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(graphique 3.9, plages 1 et 2)?!. En situation de resser-
rement du crédit, les entreprises largement tributaires
de financements extérieurs investissent de surcroit beau-
coup moins que les autres  la suite d’une réforme du
marché des produits (graphique 3.9, plages 3 et 4)2.
Ces résultats confortent l'argument en faveur de la for-
mulation de politiques visant & remédier 2 la préca-

rité des bilans des banques et des entreprises, car elles
peuvent renforcer U'impact sur les investissements des
réformes du marché des produits.

Réformes du marché du travail

Cette section considére les effets des réformes de la 1¢-
gislation sur la protection de 'emploi concernant les tra-
vailleurs permanents, les indemnisations de ch6mage, les
politiques actives du marché du travail et les impdts sur
le travail. Les systémes de négociation collective revétent
aussi de I'importance pour un niveau d’emploi stable et
élevé (voir 'encadré 3.2).

Législation sur la protection de l'emploi

Lanalyse montre que les réformes qui assouplissent les
réglementations régissant les licenciements de travailleurs
permanents (comme les mesures prises en Espagne vers le
milieu des années 90 et en Autriche en 2003) n'ont pas, en
moyenne, d’effets statistiquement significatifs sur I'emploi
et d’autres variables macroéconomiques. Un examen plus
approfondi révele, toutefois, que les impacts varient forte-
ment selon la conjoncture générale. Les réformes ont un
impact positif notable sur la production et l'emploi lorsque
la conjoncture est bonne, mais ont un effet de contrac-
tion lorsqu’elles sont mises en ceuvre en période de sous-
utilisation des ressources (graphique 3.10, plages 1 2 4).
Les estimations indiquent par ailleurs qu'une réforme de la

21Pour tenter d’isoler le role des obstacles a 'obtention de crédits
qui peuvent étre associés A des niveaux d’endettement plus élevés du
role confondant de la demande de crédit, les ratios d’endettement sont
maintenus constants dans le temps.

22Lanalyse a recours 4 la méthode des triples différences, et sappuie
sur les travaux antérieurs de Rajan et Zingales (1998) qui mettent I'ac-
cent sur les différences entre les effets des réformes du marché des pro-
duits sur les entreprises opérant dans des secteurs d’activité lourdement
tributaires de financements extérieurs lorsque I'offre de crédit est limitée
et lorsqu'il est facile d’obtenir des financements. La dépendance exté-
rieure est mesurée par le ratio des écarts entre les dépenses en capital et
les flux de trésorerie aux dépenses en capital. La dépendance intrinséque
des entreprises a 'égard du crédit extérieur est mesurée par le niveau
moyen de la dépendance extérieure du secteur d’activité dans lequel
opérent les entreprises au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Les condi-
tions du crédit sont mesurées par la méthode du changement de ré-
gime — décrite & 'annexe 3.3 — appliquée 4 'expansion du crédit dans
chaque pays. Lanalyse ne couvre que les industries de réseau.

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



CHAPITRE 3 LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS MACROECONOMIQUES DES REFORMES

législation sur la protection de 'emploi peut ralentir l'infla-
tion & court et & moyen terme en période de basse conjonc-
ture bien que, étant donné lampleur des intervalles de
conflance des résultats, ces estimations ne soient pas diffé-
rentes de zéro de manicére significative sur le plan statistique
(graphique 3.10, plages 5 et 6). Comme indiqué dans la
section de ce chapitre consacrée a I'analyse théorique, cet
effet asymétrique selon les différents régimes économiques
peut s'expliquer par le fait que, en période d’activité éco-
nomique soutenue, ces réformes peuvent stimuler le re-
crutement en réduisant le cotit des futurs licenciements,
tandis quen période de sous-utilisation des ressources elles
peuvent déclencher des licenciements immédiats.

Un autre mécanisme peut expliquer I'impact macroéco-
nomique moyen des réformes de la Iégislation sur la pro-
tection de Pemploi : il est en effet possible que cet impact
varie d’un secteur économique  un autre selon le degré
de rigueur des réglementations applicables & chaque sec-
teur. Des réglementations rigoureuses des licenciements
auront ainsi probablement un effet plus contraignant dans
les secteurs qui ont une propension «naturelle» plus élevée
A ajuster leurs effectifs en cas de choc idiosyncrasique?. Les
réformes de la législation pourront alors entrainer une réaf-
fectation des travailleurs des secteurs dans lesquels les régle-
mentations sont moins contraignantes a ceux dans lesquels
elles le sont davantage et n'avoir que des effets limités sur
Pemploi global. Pour tester cette hypothése, et procéder a
une vérification de la robustesse des résultats présentés pré-
cédemment a I'échelle du pays, 'analyse examine la ma-
niére dont les réformes influent sur les différences 4 I'in-
térieur d’un pays entre la réaction de la production et de
Pemploi dans les secteurs qui ont des taux de licenciement
naturel élevés et dans les secteurs oli ce taux est faible?.
Lapproche empirique suit la méthode proposée par
Bassanini, Nunziata et Venn (2009), qui évaluent l'effet
long terme des réglementations régissant les licenciements
sur la croissance de la productivité totale des facteurs au ni-
veau sectoriel. Les résultats obtenus indiquent que les effets
des réformes de la Iégislation sur la protection de I'emploi
évoluent de maniere positive en fonction du taux de licen-

ciement naturel, de sorte que 'emploi augmente davantage

23Le taux de licenciement naturel est élevé dans des secteurs comme
le batiment, mais il est plus faible dans celui de la distribution de I'élec-
tricité et du gaz.

24Cette démarche a essentiellement I'avantage, par rapport a I'ana-
lyse macroéconomique, de permettre de neutraliser les effets fixes pays-
année et, par conséquent, toutes les variables macroéconomiques ainsi
que les facteurs non observés qui peuvent avoir une influence sur I'acti-
vité économique et étre corrélés aux réformes de la Iégislation sur la pro-
tection de 'emploi. Les données relatives aux taux de licenciement sec-
toriels ont été communiquées par Andrea Bassanini. Voir I'annexe 3.3
pour plus de détails.

Graphique 3.10. Effets macroéconomiques et sectoriels

des réformes de la législation sur la protection de I’'emploi
(Pourcentage; années en abscisse)

Les réformes de la Iégislation sur la protection de I’emploi ont un impact positif
notable sur la production et sur I'emploi lorsque la situation économique est
favorable, mais elles ont un effet de contraction lorsque les réformes sont menées
en période de sous-utilisation des ressources.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes continues indiquent la réaction

a une réforme majeure des réglementations du marché des produits, et les lignes
pointillées marquent les limites de I'intervalle de confiance a 90 %; les lignes
continues rouges indiquent les résultats en I'absence de toute condition. L'effet
différentiel des réformes de la |égislation de I’emploi dans un secteur dans lequel
il est relativement difficile de licencier et dans un secteur ou il est relativement
facile de licencier et de I'ordre de 1% %.
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Graphique 3.11. Effets sur le chdmage des réformes

des indemnisations de chdmage
(Pourcentage; années en abscisse)

Les réformes réduisant les taux de remplacement du revenu par des indemnisa-
tions de chomage ont des effets significatifs sur le plan statistique et durables sur
le taux de chdmage. Leurs effets ne sont toutefois pas significatifs sur le plan
statistique et sont plus faibles durant les périodes de sous-emploi des ressources.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes continues bleues indiquent la réaction
a une importante réforme des indemnisations; les lignes pointillées délimitent
I'intervalle de confiance a 90 %, et les lignes continues rouges représentent le
résultat en I'absence de condition.

dans les secteurs assujettis 4 réglementations plus contrai-
gnantes?. Lampleur du coefficient estimé indique que
Peffet différentiel des réformes de la législation sur 'emploi
dans les secteurs dans lesquels il est relativement difficile de

2Lanalyse produit des résultats similaires pour la valeur ajoutée
réelle sectorielle.
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procéder 4 des licenciements (75¢ centile de la distribution
des taux de licenciement) et dans les secteurs ot il est fa-
cile de licencier (25¢ centile) est de 'ordre de 134 %. Pour
un taux de licenciement naturel donné, 'effet observé est,
de surcroit, positif en situation de conjoncture favorable et
négatif en période de sous-utilisation des ressources, ce qui
confirme les résultats de la macroanalyse (graphique 3.10,
plages 7 et 8).

Indemnisations de chémage

Les réformes abaissant les taux de remplacement du
revenu par les indemnisations de chdmage ont des effets
significatifs sur le plan statistique et durables sur le taux
de chémage (graphique 3.11, plage 1). En particulier, les
réformes — qui dans I'échantillon sont associés a des ré-
ductions de 2 4 12 points de I'indicateur de TOCDE du
taux de remplacement des revenus bruts moyens— ré-
duisent le taux de chémage d’environ ¥ point a court
terme (un an apres la réforme) et d’environ 1% point
en moyenne a moyen terme (quatre ans plus tard).

Ces résultats cadrent avec les constatations de Bouis

et al. (2012), qui ont noté que d’importantes réductions
du taux de remplacement du revenu initial ont pour effet
d’accroitre les taux d’emploi d’en moyenne 1 point &
moyen terme.

Les résultats indiquent également que I'adoption de
mesures de réduction des indemnisations de chomage
conjointement 2 la poursuite de réformes majeures visant
a accroitre l'efficacité des politiques actives du marché
du travail, notamment en renforcant les services d’em-
plois — par exemple en intégrant les services de place-
ment et de paiement des indemnisations pour créer des
guichets uniques pour les chémeurs —, amplifie I'effet
de ces mesures. De méme, bien que de fortes réductions
de la durée de versement des indemnisations n’aient, en
moyenne, pas d’effet statistiquement significatif sur le
chomage, ces réductions sont associées & une baisse du
chémage significative & moyen terme (plus de 2 points)
lorsqu’elles saccompagnent de réformes congues pour
renforcer la conception des politiques actives du marché
du travail®.

Les réformes des indemnisations de chémage ont tou-
tefois des effets plus faibles — qui, en fait, ne sont pas si-
gnificatifs sur le plan statistique — durant les périodes de
sous-utilisation des ressources (graphique 3.11, plages 2
et 3). Cet impact asymétrique pourrait tenir au fait que

26Les réformes confortant la conception des politiques actives du
marché du travail n’ont pas, dans la présente analyse, d’effets statistique-
ment significatifs sur le chdmage lorsqu’elles sont mises en ceuvre indé-
pendamment de toute autre.
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les réductions des indemnisations ont un effet de mul-
tiplicateur budgétaire défavorable plus prononcé et des
effets sur les incitations des travailleurs 4 réduire leur
consommation pour constituer une épargne de précau-
tion plus marqués lorsque la conjoncture est défavorable
que lorsqu’elle est favorable (Whang, 2015)%. 1l est par
ailleurs probable que des mesures renforcant les incita-
tions & chercher un emploi en réduisant les indemnisa-
tions soient moins efficaces pendant une récession dans la
mesure ou le nombre d’emplois est alors limité (Landais,
Michaillat et Saez, 2015).

Coins fiscaux sur le travail

Lanalyse montre que les chocs exercés sur les coins fis-
caux sur le travail ont des effets statistiquement significa-
tifs & court et & moyen terme sur la production et 'em-
ploi (graphique 3.12, plages 1 et 2)28. Une réduction de
1 % du coin fiscal du travail accroit le niveau de la pro-
duction (de I'emploi) d’environ 0,15 % (0,2 %) I'année
durant laquelle les chocs se font sentir et d’environ 0,6 %
(0,7 %) quatre ans plus tard. Ces effets finissent par se
stabiliser. Les estimations cadrent avec d’autres estima-
tions présentées dans les études consacrées 4 ce domaine
(par exemple Bassanini et Duval (20006) et les références
quils citent). Les résultats sont également robustes, bien
que les effets soient moindres, lorsque la réduction des
coins fiscaux a un effet neutre sur le budget. Il s'ensuit
que la conception de structures fiscales plus favorables a
Pemploi, parce qu'elles font retomber une plus faible part
de la charge fiscale sur la main-d’ceuvre, a des effets posi-
tifs sur la production et 'emploi (Bouis ez 4/, 2012).

La réduction du coin fiscal sur le travail est plus ef-
ficace durant les périodes de sous-utilisation des res-
sources (graphique 3.12, plages 3 et 4). Dans ce cas, une

réduction de 1 % du coin fiscal sur le travail accroit la

27Ravn et Sterk (2013) montrent, au moyen d’un modéle d’agents
hétérogenes associant des frictions d’appariement sur le marché du tra-
vail & des marchés des actifs incomplets et & des rigidités nominales,
qu'une réduction de la consommation au profit d’'une épargne de pré-
caution (motivée par une augmentation des incertitudes concernant
I'emploi) entraine une contraction de la demande globale et du recru-
tement des entreprises, ce qui réduit encore plus la demande. Ils déter-
minent que l'effet est important en termes quantitatifs et pourrait étre
suffisamment prononcé pour expliquer la hausse du chémage aux Erats-
Unis durant la Grande Récession.

28 analyse utilise un indicateur, basé sur les modéles fiscaux de
'OCDE, qui définit le coin fiscal par la différence entre le cotit de la
main-d’ceuvre assumé par 'employeur et la rémunération nette corres-
pondante de 'employé dans le cas d’un couple vivant d’un seul salaire,
ayant deux enfants et gagnant 100 % du salaire productif moyen. Cet
indicateur exprime la somme de I'impdt sur le revenu des personnes
physiques et de toutes les cotisations de sécurité sociale en pourcentage
du cofit total de la main-d’ceuvre.

LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS MACROECONOMIQUES DES REFORMES

Graphique 3.12. Effets macroéconomiques

des coins fiscaux sur le travail
(Pourcentage; années en abscisse)

Les réductions des coins fiscaux sur le travail ont des effets statistiquement
significatifs sur la production et I'emploi a court et a moyen terme. Ces effets
sont plus prononcés lorsque la situation économique est précaire.

1,0 - 1. Production -

- 2. Emploi -1,2

2,0 - 3. Production : situation - - 4. Production : situation -2,0
économique précaire i - économique positive -

- -15
15- - - -

: _--10

Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes continues bleues indiquent la réaction
a une réduction de 1 point de pourcentage des coins fiscaux sur le travail;

les lignes pointillées délimitent I'intervalle de confiance a 90 %, et les lignes
continues rouges représentent le résultat en I'absence de condition.

production de 0,5 % par an 'année de la réforme et de
0,8 % au bout de quatre ans, alors quelle n'a pas d’effet
significativement différent de zéro durant les phases d’ex-
pansion. Cette conclusion cadre avec celles des études
de plus en plus nombreuses qui examinent leffet de

la politique budgéraire durant les phases de récession

et d’expansion et montre que les effets du multiplica-
teur budgétaire sont plus marqués durant les récessions
(voir Auerbach et Gorodnichenko, 2012; Blanchard et
Leigh, 2013; Jorda et Taylor, 2013; Abiad, Furceri et
Topalova, 2015).

Dépenses consacrées aux politiques
actives du marché du travail

Les augmentations discrétionnaires des dépenses pu-
bliques consacrées aux politiques actives du marché du

travail ont des effets statistiquement significatifs & moyen
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Graphique 3.13. Effets macroéconomiques de chocs

des dépenses sur les politiques actives du marché du travail
(Pourcentage; années en abscisse)

Les augmentations discrétionnaires des dépenses publiques consacrées
aux politiques actives du marché du travail ont des effets statistiquement
significatifs sur la production et I'emploi a court et a moyen terme.

Ces effets sont plus prononcés lorsque la situation économique est précaire.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes continues bleues indiquent la
réaction a une augmentation de 10 % point de pourcentage des dépenses
consacrées aux politiques actives du marché du travail; les lignes pointillées
délimitent I'intervalle de confiance a 90 %, et les lignes continues rouges
représentent le résultat en I’absence de condition.

terme sur la production et 'emploi (graphique 3.13,
plages 1 et 2). Un accroissement de 10 % des dépenses
se traduit par des niveaux de production et d’emploi plus
élevés d’environ 0,35 % quatre ans apres le choc, apres
quoi ces niveaux se stabilisent. Les effets sur la produc-
tion se manifestent rapidement, pour atteindre 0,2 %
un an aprés le choc?. Etant donné que les dépenses
moyennes consacrées aux politiques actives du marché
du travail pour I'échantillon considéré représentent en-
viron 1 % du PIB, l'effet de multiplicateur est de 1,2 au
bout d’un an, ce qui cadre avec les autres estimations

Pour séparer les modifications des dépenses discrétionnaires des
fluctuations des dépenses liées au cycle de I'activité économique, 'ana-
lyse suit l'approche inspirée par Perotti (1999) et Corsetti, Meier et
Miiller (2012), dans le cadre de laquelle les chocs exercés au niveau
des dépenses sont considérés comme des innovations par rapport aux
dépenses antérieures et & Iactivité économique ainsi quaux attentes
concernant Iactivité économique  la période en cours.
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présentées dans les études en la matiére (voir Coenen
et al, 2012, et les études citées).

Les chocs relatifs aux dépenses consacrées aux poli-
tiques actives du marché du travail ont des effets plus
prononcés lorsque la conjoncture est défavorable. En pé-
riode de sous-utilisation des ressources, une augmenta-
tion des dépenses de 10 % entraine un accroissement de
la production d’environ 0,2 % 'année du choc et d’en-
viron 0,6 % au bout de quatre ans, alors que les effets
observés ne sont pas significativement différents de zéro
durant les phases d’expansion (graphique 3.13, plages 3
et 4). Ce résultat, comme dans le cas des chocs exercés
au niveau des coins fiscaux sur le travail, est compatible
avec des multiplicateurs budgétaires plus élevés durant
les récessions. Les dépenses consacrées aux politiques ac-
tives du marché du travail demeurent efficaces — bien
que leurs effets soient plus faibles — lorsqu’elles sont ef-
fectuées d’une maniére neutre pour le budget, tandis que
leurs effets sont amplifiés lorsque leur accroissement est
associé & d’importantes réformes visant a renforcer I'effi-
cacité de ces politiques®’.

Réle de la politique macroéconomique

Comme indiqué précédemment, certaines réformes
du marché du travail — en particulier les réformes de la
législation sur la protection de 'emploi et des systemes
d’indemnisation de chémage — peuvent avoir des ef-
fets de contraction si elles sont menées lorsque la situa-
tion économique est précaire. Il faut donc se demander
si leffet de relance des politiques macroéconomiques
d’accompagnement peut compenser ces cofits & court
terme et optimiser les avantages des réformes, que ce soit
directement par le biais de leur effet indirect sur la de-
mande, ou indirectement parce que 'augmentation de
la demande globale peut inciter les entreprises & recruter
et les décourager de licencier du personnel — comme le
suggere 'analyse basée sur le modéle de réforme de la I¢-
gislation sur la protection de l'emploi considéré précé-
demment. Il importe,  cette fin, de considérer des me-
sures — ayant aussi bien des effets d’expansion que de
contraction — qui ne sont pas corrélées aux réformes
et qui peuvent, de maniére plausible, étre jugées ne pas
dépendre de la situation macroéconomique. Lanalyse
considére donc les chocs de la politique budgétaire,
qui sont représentés par I'erreur de prévision des dé-
penses de consommation publique par rapport au PIB
(une démarche similaire est présentée dans Auerbach

30 effet de dépenses consacrées aux politiques actives du marché du
travail qui sont neutres pour le budget ne varie guere durant le cycle
économique.
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et Gorodnichenko, 2012, 2013; Abiad, Furceri et
Topalova, 2015)3L.

Lanalyse confirme effectivement qu'une politique
budgétaire expansionniste non seulement stimule la de-
mande globale, mais aussi optimise les avantages procurés
par les réformes du marché du travail (graphique 3.14)32.
Durant les périodes de relativement forte expansion bud-
gétaire, les réformes de la législation sur la protection de
Pemploi (ou des indemnisations de chomage) réduisent
le taux de chdmage d’environ 2% (3) points & moyen
terme®3. En revanche, durant les périodes caractérisées
par une contraction budgétaire relativement prononcée,
elles ont des effets nuls ou défavorables sur le chomage34.

Réformes accroissant la participation
des femmes et des travailleurs agés

Cette section examine les effets des mesures qui
peuvent accroitre les taux d’activité des femmes et des
travailleurs 4gés. D’autres réformes du marché du tra-
vail offrent la possibilité d’accroitre les taux d’acti-
vité de groupes de populations supplémentaires sous-
représentés, comme les jeunes et les migrants peu
qualifiés; Cest le cas, notamment, des programmes de
formation bien congus ainsi que des réductions des coins
fiscaux et des salaires minimums versés aux jeunes (nu-
méro d’avril 2016 du Moniteur des finances publiques,
chapitre 2; OCDE, 2015). Lanalyse montre qu'une ré-
duction du taux d'imposition (marginal) du deuxi¢me
apporteur de revenu a des effets statistiquement signifi-
catifs sur le taux d’activité des femmes (graphique 3.15,

31Cette procédure remédie également au probléme des prévisions
budggétaires (Forni et Gambetti, 2010; Leeper, Richter et Walker, 2012;
Leeper, Walker et Yang, 2013; Ben Zeev et Pappa, 2014) parce qu'elle
aligne les séries d’information des agents économiques et des économétres.
La corrélation entre la mesure des chocs budgétaires et des réformes de la
législation sur la protection de 'emploi ou des systémes d’indemnisation
du chémage est proche de zéro. De méme, la corrélation entre les chocs
budggétaires et le régime économique (ou la modification de ce dernier)
rlest que de —0,11 (0,01) et nest pas significative sur le plan statistique.

32Dans le droit fil de cette conclusion, Bordon, Ebeke et Shirono (2016)
déterminent que la poursuite de politiques de soutien macroéconomiques
renforce l'effet sur lemploi des réformes du marché des produits.

33Lannexe 3.3 fournit de plus amples informations sur la spécifica-
tion empirique utilisée ainsi que sur la définition des régimes budgé-
taires expansionnistes et restrictifs.

34Ces résultats sont similaires sur le plan qualitatif 3 ceux observés
pour Pemploi et la production. Il importe de prendre garde, dans le
cadre de I'analyse, au fait que les chocs budgéraires peuvent consti-
tuer une réaction a des augmentations inattendues de la production.
Lanalyse des données indique une faible corrélation entre ces chocs et
les épisodes de croissance imprévus. On obtient de surcroit des résul-
tats similaires, qui ne sont pas différents de maniére statistiquement si-
gnificative de ceux du graphique 3.12 lorsque 'on élimine de la série les
chocs expliqués par des périodes de croissance inattendues.
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Graphique 3.14. Contribution de la politique budgétaire

a la détermination des effets sur le chdmage des réformes
de la législation sur la protection de I’'emploi et

des indemnisations de chdmage

(Points de pourcentage; années en abscisse)

Des politiques budgétaires expansionnistes renforcent les avantages

des réformes du marché du travail. En période de relativement forte expansion
budgétaire, les réformes de la Iégislation sur la protection de I'emploi et

des indemnisations de chdmage réduisent le taux de chdmage. Par contre,

en période de contraction budgétaire relativement prononcée, ces réformes
ont des effets nuls ou défavorables sur I'emploi.

Effet des réformes de la Iégislation sur la protection de I’'emploi

_ 2. Forte expansion budgétaire _

3- 1. Forte contraction budgétaire _

2

Effet des réformes des indemnisations de chdmage

_ 3. Forte contraction budgétaire _ _ 4. Forte expansion budgétaire_
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Source : estimations des services du FMI.

Note : t= 0 est I'année du choc. Dans les plages 1 et 2, les lignes continues bleues
indiquent la réaction a une importante réforme de la Iégislation sur la protection

de I'emploi. Dans les plages 3 et 4, elles indiquent la réaction a une importante
réforme des indemnisations de chdmage. Les lignes pointillées délimitent
I'intervalle de confiance a 90 %, et les lignes continues rouges représentent

le résultat en I'absence de condition.

plage 1)%. Elle montre aussi qu'un accroissement des in-
citations  travailler & temps partiel et une augmentation
des dépenses publiques de garde d’enfants accroissent
généralement les taux d’activité des femmes (voir aussi
Christiansen ¢t al., 4 paraitre). La réduction des incita-
tions & prendre une retraite anticipée en réduisant la taxe

35Erant donné la période limitée pour laquelle on dispose de don-
nées sur les coins fiscaux relatifs au deuxiéme apporteur de revenu
(2000-12), I'analyse examine leffet sur les taux d’activité sur une pé-
riode pouvant aller jusqu’a trois ans apres le choc.
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Graphique 3.15. Effets des réformes sur les taux d’activité

des femmes et des travailleurs agés
(Points de pourcentage; années en abscisse)

L’abaissement de I'imposition marginale des deuxiemes apporteurs de revenus
et la poursuite de I'activité jusqu’a un &ge plus avancé accroissent le taux d’activité
des femmes, dans le premier cas, et des personnes agées, dans le second.
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Source : estimations des services du FMI.

Note : £= 0 est I'année du choc. Dans la plage 1, la ligne continue indique la
réaction a une réduction de 1 % du coin fiscal (marginal) sur le travail pour le
deuxieme apporteur de revenu. Dans la plage 2, la ligne continue indique la réaction
a une réduction de 10 points de pourcentage de la taxe implicite sur la poursuite

de I'activité. Les lignes pointillées délimitent I'intervalle de confiance a 90 %.

implicite sur la poursuite de Iactivité intégrée dans les ré-
gimes de pension de vieillesse — par exemple en accrois-
sant les primes versées en cas de départ tardif a la retraite
ou en relevant 'dge minimum de la retraite — accroit

le taux d’activité des travailleurs agés (graphique 3.15,
plage 2) et le taux d’emploi global. Lampleur de cet effet
cadre avec les estimations présentées dans les études en la
mati¢re (voir, par exemple, Duval, 2003).

Récapitulation des constatations et
conséquences pour les politiques publiques

Le moment est-il opportun de promouvoir d’'im-
portantes nouvelles réformes structurelles dans les pays
avancés? Les trois principales conclusions de ce chapitre
permettent de répondre par l'affirmative moyennant,
toutefois, quelques réserves :
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o Il est impératif, et possible, de procéder 4 de nouvelles
grandes réformes du cadre réglementaire du marché
des produits — en particulier pour le commerce de
détail et les services professionnels — et des institu-
tions du marché du travail.

¢ Lenvironnement politique est actuellement propice &
de telles réformes, du moins pour les marchés des pro-
duits, en raison des préoccupations suscitées par la fai-
blesse de la croissance (voir 'encadré 3.1).

o Les réformes des marchés des produits et du travail
peuvent accroitre les niveaux potentiels de la produc-
tion et de 'emploi & moyen terme (tableau 3.1). Ces
résultats justifient la poursuite de réforme dans de
nombreux pays avancés, en particulier ceux qui ont
une plus grande latitude dans ce domaine — comme,
a des degrés divers, certains pays de la zone euro, le
Japon et la Corée.

Cette réponse affirmative doit toutefois étre accompa-
gnée de certaines réserves pour trois raisons :

e La plupart des réformes n'auront probablement qu'une
faible contribution a court terme 2 la reprise écono-
mique actuelle, car il faut du temps pour que les pro-
grés se concrétisent, en particulier dans les pays dont la
situation économique est précaire.

e Il importe, dans toute la mesure possible, d’accom-
pagner les réformes du marché du travail de mesures
macroéconomiques de soutien — notamment des me-
sures de relance par la voie budgétaire lorsque I'espace
nécessaire est disponible et qu'un solide cadre budgétaire
4 moyen terme a été mis en place — pour renforcer
leurs avantages & court terme dans le contexte actuel.

o Les réformes structurelles peuvent accroitre le niveau de la
production a long terme, comme 'a montré ce chapitre,
mais leurs effets sur la croissance semblent temporaires.
Ces réserves montrent qu’il importe de procéder avec

soin 4 I'établissement de 'ordre des priorités et & 'éche-

lonnement des réformes et de compléter ces derniéres

par des mesures macroéconomiques, surtout pour les ré-

formes du marché du travail. Les réformes du marché

des produits doivent étre résolument mises en ceuvre, car

elles accroissent la production méme lorsque la situation

macroéconomique est précaire, et elles naggravent pas la
situation des finances publiques. La réduction des indem-
nisations de chdmage et I'assouplissement des protections
de 'emploi doivent, en revanche, étre accompagnés de

mesures qui contrebalancent leurs colits & court terme; il

serait méme possible de ne les appliquer qu'aux nouveaux

ayant-droits ou de ne les mettre en ceuvre que lorsque la
situation se sera suffisamment améliorée (sur la base de
critéres d{iment définis).

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



CHAPITRE 3 LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS MACROECONOMIQUES DES REFORMES

Enfin, les réformes des marchés des produits et du tra-
vail ne sont pas des panacées, de sorte que les décideurs
doivent les poursuivre en méme temps que d’autres ré-

formes axées sur la croissance.

Annexe 3.1. Modélisation des effets des
réformes des marchés des produits et du travail

Cette annexe présente le modele d’équilibre général
stochastique dynamique utilisé pour évaluer les effets
des réformes. Ce modeéle considére une union moné-
taire comprenant deux pays comptant chacun deux
secteurs (un secteur des biens et services échangeables
et un secteur des biens et services non échangeables)

— bien que les principales conclusions demeurent ro-

bustes sur le plan qualitatif lorsque 'on considére une

petite économie dotée d’un régime de taux de change
flexible3°. Des explications détaillées sont présen-

tées dans Cacciatore ¢ a/. (2 paraitre-b), qui se basent

eux-mémes sur des travaux antérieurs de Cacciatore et

Fiori (2016) et de Cacciatore, Fiori et Ghironi (a pa-

raitre) et qui développent un nouveau cadre théorique

pour étudier les conséquences des réformes des mar-
chés des produits et du travail et leurs interactions avec
la politique macroéconomique. Le modéle présente les
principales caractéristiques ci-apres :

o Ménages— Ces derniers comprennent une gamme
de membres maximisant la valeur actuelle de leur uti-
lité, qui dépend de la consommation d’un panier de
biens non échangeables et de biens échangeables (inté-
rieurs et étrangers). En raison d’imperfections des mar-
chés du travail et des produits décrites dans la suite du
texte, certains membres des ménages sont au chomage
et recoivent A ce titre des indemnisations de I'Erat, fi-
nancées par des impots forfaitaires. Le ménage repré-
sentatif posséde un stock de capital et investit dans une
obligation non conditionnelle ainsi que dans un fonds
commun de placement dans des entreprises du secteur
des biens non échangeables par I'intermédiaire duquel
les nouveaux arrivants sur le marché peuvent financer
le cofit de leur entrée.

o Entreprises— La production, dans chaque pays, s'ef-
fectue en deux stades verticalement intégrés. En
amont, les entreprises parfaitement concurrentielles
utilisent le capital et la main-d’ceuvre pour produire
des facteurs de production intermédiaires non échan-
geables. En aval, les entreprises opérant en situation

de concurrence monopolistique achetent les facteurs

36Voir les travaux connexes de Cacciatore et al. (2015).

de production intermédiaires et produisent différents
biens non échangeables. Ces derniers peuvent étre
consommés ou utilisés par les entreprises concurren-
tielles du secteur des biens échangeables pour produire
des biens qui sont vendus aux consommateurs des
deux pays.

Destruction d'emplois — Bien que le marché des cré-
dits soit totalement concurrentiel, le marché du travail
est imparfait et se caractérise par des frictions entre les
chercheurs et les demandeurs d’emploi, et des emplois
sont créés et détruits de maniere exogene, comme dans
Mortensen et Pissarides (1994) et den Haan, Ramey
et Watson (2000). Les emplois se trouvent dans le sec-
teur des biens intermédiaires. Ils peuvent étre détruits
pour des raisons exogenes et endogeénes. Les destruc-
tions endogenes tiennent, notamment, au fait que les
emplois sont assujettis non seulement a des chocs de
productivité communs, mais aussi  des chocs particu-
liers & lemploi considéré au cours de chaque période.
Si la productivité est inférieure & un seuil déterminé
de mani¢re endogene en dessous duquel la valeur du
maintien d’'un emploi particulier est inférieure au colit
de sa suppression, I'entreprise licencie le travailleur et
assume le cotit du licenciement. Plus le cotit d’un li-
cenciement est élevé, plus le seuil de productivité en
dessous duquel un emploi est éliminé est bas. Les
colits de licenciement sont les colits administratifs des
procédures requises; ils ne sont donc pas répercutés sur
les travailleurs et ne doivent donc pas étre classés dans
la catégorie des indemnisations de licenciement. Les
travailleurs licenciés rentrent dans la catégorie des cho-
meurs et commencent immédiatement A rechercher
un nouvel emploi.

Création d'emplois — La création d’emplois est assu-
jettie & des frictions d’appariement sur le marché du
travail. Les entreprises qui souhaitent recruter pu-
blient des offres d’emploi, moyennant un certain
colit. La probabilité de trouver un travailleur dépend
de Iétroitesse du marché du travail et de lefficacité
du processus d’appariement entre les offres et les de-
mandes d’emploi. On peut considérer que cette ef-
ficacité est, elle-méme, en partie influencée par les
politiques actives du marché du travail, bien que ces
derniéres ne soient pas spécifiquement incluses dans
le modele. Le producteur de biens intermédiaires dé-
cide du nombre de postes vacants, du seuil de sup-
pression d’emplois et du stock de capital de maniere
4 maximiser la valeur actuelle de ses bénéfices. Ces
derniers et, par conséquent, la création d’emplois dé-
pendent des salaires qui sont fixés par le biais d’'un
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processus de négociation entre les entreprises et les
travailleurs — appelé processus de négociation de
Nash. Lattribution d’un plus grand pouvoir de né-
gociation aux travailleurs, 'offre d’indemnisations de
ch6émage plus généreuses, ou les deux, intensifient les
revendications salariales et, par conséquent, réduisent
les bénéfices et les incitations a créer des emplois,
toutes choses étant égales par ailleurs. En méme
temps, la hausse des salaires accroit la consommation,
la demande globale, et — de ce fait — les incitations
a créer des emplois, toutes choses étant égales par ail-
leurs. Le processus de recrutement-licenciement en-
gendre une dynamique (un renouvellement) sur le
marché du travail, et 'emploi fluctue en fonction des
variations endogenes de la création et de la suppres-
sion d’emplois.

® Dynamique et réglementation du marché des produits
— Le nombre d’entreprises opérant sur le marché des
biens non échangeables est endogeéne®”. Pour pouvoir
pénétrer sur le marché, les entreprises acquittent un
colit d’entrée qui ne peut pas étre recouvré et qui a
une composante technologique (par exemple les cofits
technologiques irrécouvrables qui doivent étre as-
sumés pour pouvoir commencer 3 produire de 'élec-
tricité) et une composante administrative (le colit
des réglementations). Les nouveaux arrivants sur le
marché commencent a produire a 'issue d’'une pé-
riode, ce qui accroit la concurrence entre les entre-
prises et réduit les marges bénéficiaires et les prix de
toutes les entreprises. De nouvelles entreprises pé-
nétrent sur le marché jusqu’a ce que la valeur actua-
lisée des futurs bénéfices du dernier arrivant soit égale
au colit d’entrée irrécouvrable. La sortie des entre-
prises est exogene et se produit quand une entreprise
subit un «choc mortel». Ce processus d’entrée—sortie
crée une dynamique des entreprises sur le marché des
biens. Enfin, les producteurs sont confrontés a des
colits d’ajustement des prix (variable quadratique), ce
qui entraine la rigidité des prix.

o DPolitique monétaire — Les paramétres du modele étant
choisis de maniére & cadrer avec les caractéristiques
des données macroéconomiques de la zone euro, il est
posé en hypothése que la politique monétaire réagit &
Pinflation et & I'écart de production de la maniére dé-
crite par les estimations basées sur les données histo-

riques de la zone euro. Le taux directeur ne peut pas

37Le modele considére les entrées dans le secteur des biens non
échangeables en raison de l'intérét actuellement porté a ce secteur dans
les débats sur la politique publique. Cacciatore, Fiori et Ghironi (2 pa-
raitre) s'intéressent a I'entrée dans le secteur des biens échangeables.
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tomber 2 un niveau inférieur 4 un certain plancher
— qui est ici, en pratique, le plancher zéro —, mais le
raisonnement a un caractére plus général.

Mise en ceuvre des réformes dans des conditions
macroéconomiques différentes

Lanalyse simule des réformes permanentes non antici-
pées menées a échelle de 'union monétaire. Elle consi-
dére quatre réformes possibles qui concernent les régle-
mentations du marché des produits, la législation sur la
protection de 'emploi, le systéme des indemnisations
de chomage et les politiques actives du marché du tra-
vail. Celles-ci consistent, plus précisément a : 1) abaisser
les barrieres a entrée qui sont ramenées au niveau es-
timé pour les Etats-Unis (de plus amples informations fi-
gurent dans Cacciatore ¢f a/. (a paraitre-b); 2) éliminer
les cotits administratifs des procédures de licenciement?®;
3) ramener le taux de remplacement des indemnisations
de chémage des travailleurs sur une période chdmée de
cinq ans au niveau observé aux Etats-Unis; et 4) accroitre
de 50 % lefficacité du processus d’appariement entre les
offres et les demandes d’emploi, ce qui, selon les estima-
tions de Murtin et Robin (2014), porterait I'efficacité
moyenne de ce processus dans la zone euro 4 un niveau
moyen proche du niveau (plus élevé) enregistré pour la
Suede et le Royaume-Uni.

Les réformes sont poursuivies dans trois situations
macroéconomiques différentes : 1) en «situation nor-
male», qui correspond 2 la situation d’équilibre ini-
tiale du pays; 2) en «période de conjoncture défavorable
lorsque la marge de manceuvre monétaire est limitée»,
Cest-a-dire immédiatement aprés une récession provo-
quée par un choc lié 2 la prime de risque qui accroit le
rendement requis des actifs financiers et, par conséquent,
réduit la production et génére une déflation (voir, par
exemple, Eggertsson et Woodford, 2003)3; et 3) en «pé-
riode de conjoncture défavorable lorsque la marge de
manceuvre monétaire n'est pas limitée», Cest-a-dire la si-
tuation décrite au point 2) 4 la différence que 'on pose
en hypothése que rien nempéche le taux directeur de

tomber un niveau inférieur a zéro.

38Lassouplissement de la législation sur la protection de 'em-
ploi peut également réduire le pouvoir de négociation des travailleurs
(Blanchard et Giavazzi, 2003). Cette possibilité n'est pas considérée ici.

3Le choc associé a la prime de risque est d’'une ampleur déterminée
de maniere & provoquer une baisse de 4 % de la production entre son
niveau maximum et son niveau minimum, et persiste de maniére a ce
que, en I'absence de réforme, le plancher zéro soit contraignant pendant
environ deux ans.
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CHAPITRE 3

Annexe 3.2. Recensement des réformes
et des chocs associés aux politiques

Réforme du marché des produits, de la législation sur la
protection de I'emploi et des indemnisations de chdmage

Méthode de recensement

Les grandes réformes de la réglementation du marché
des produits, de la législation sur la protection de 'emploi
et du systeme d’indemnisation du chdémage ont été recen-
sées sur la base des mesures législatives et réglementaires
documentées et publiées dans toutes les Etudes économiques
de I'Organisation de coopération et de développement
économiques (OCDE) disponibles sur 26 pays avancés
depuis 1970, et & partir de sources propres 4 chaque pays
(voir annexe 3.4 pour une liste des pays couverts). A cet
égard, la méthodologie est tres proche de la «<méthode des-
criptive» utilisée par Romer et Romer (1989, 2004, 2010
et 2015) ainsi que par Devries ¢f a/. (2011) pour recenser
les chocs monétaires et budgétaires et les périodes de tur-
bulences financiéres. Cette démarche considére les ré-
formes et les «contre-réformes» — C’est-a-dire les mesures
allant dans le sens opposé.

Une liste de plus d’'un millier de mesures législatives et
réglementaires dans les domaines de la réglementation du
marché des produits, de la législation sur la protection de
Pemploi, de l'indemnisation de chdmage et des politiques
actives du marché du travail a tout d’abord été établie pour
Pensemble de 'échantillon. Trois critéres ont ensuite été uti-
lisés pour déterminer si ces mesures rentrent dans la caté-
gorie des réformes importantes : 1) l'étude de 'TOCDE ud-
lise des termes normatifs forts (tels que «réforme majeure»)
pour définir 'action menée, ce qui indique qu'il s'agit d’'une
mesute importante; 2) la mesure est mentionnée a plusieurs
reprises dans différents numéros de I'étude de TOCDE ou
dans les rétrospectives des grandes réformes présentées dans
certains numéros pour le pays considéré; ou 3) indicateur
de TOCDE de l'orientation réglementaire dans le domaine
considéré — le cas échéant — affiche une trés forte modi-
fication (2 hauteur du cinquiéme centile de la distribution
de la variation de l'indicateur). Lorsque seule la derniére de
ces conditions était remplie, d’autres sources ont été consul-
tées pour déterminer la mesure précise expliquant la modi-
fication de I'indicateur. Le tableau 3.2.1 de 'annexe donne
un exemple de la maniére dont ces critéres ont guidé le re-
censement des grandes réformes et contre-réformes dans le
domaine de la réglementation du marché des produits, de
la Iégislation sur la protection de 'emploi et des indemnisa-
tions de chdmage (pour de plus amples informations, voir
Duval ez al., 4 paraitre).

LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS MACROECONOMIQUES DES REFORMES

Cette démarche a pour principal avantage de déter-
miner la nature et le moment précis des importantes me-
sures législatives et réglementaires prises par les pays
avancés depuis le début des années 70 dans les domaines
essentiels de la politique applicable aux marchés des pro-
duits et du travail. Elle permet, en particulier, contrai-
rement 2 la recherche des bases de données sur les me-
sures prises dans le domaine des institutions du marché
du travail (comme les bases de données Labref de la
Commission européenne, [ZA de la Fondazione Rodolfo
de Benedetti, et EPLex de 'Organisation internationale
du travail), de déterminer les grandes réformes législatives
et réglementaires par opposition a de simples mesures.
Cela est particulierement utile pour 'analyse empirique
qui vise A identifier, puis & estimer, les effets ou les fac-
teurs des chocs exercés par les réformes.

Cette démarche est aussi supérieure 2 plusieurs égards
aux méthodes indirectes qui ont exclusivement re-
cours aux modifications des indicateurs de politiques de
'OCDE pour déterminer les chocs associés aux poli-
tiques. Elle permet, plus précisément, de :

o Déterminer la date exacte d’importantes actions légis-
latives et réglementaires.

o Recenser les réformes précises qui expliquent la baisse
progressive des indicateurs de politiques de 'OCDE
en 'absence d’une rupture manifeste (qui peut étre,
dans certains pays, une rupture d’industries de réseau
— transports aériens, ferroviaires et routiers; distribu-
tion d’électricité et de gaz; télécommunications et ser-
vices postaux).

e Couvrir les domaines de réforme pour lesquels il
n'existe pas d’indicateur de politiques variant selon les
périodes, comme les conditions d’obtention des in-
demnisations de chdmage ou d’'importantes réformes
de la structure des politiques d’activation, notamment
Pintégration des services de placement et de paiement
des indemnisations.

e Déterminer les réformes dans des domaines pour les-
quels des indicateurs de TOCDE existent, mais ne
couvrent pas tous les aspects pertinents de la politique
(par exemple, une réforme majeure qui a pour effet
de ramener la durée des indemnisations de chdmage
d’une période indéfinie A cing ans n'est pas prise en
compte par 'indicateur correspondant de TOCDE,
car celui-ci ne couvre que les cinq premiéres années
d’une période chomée).

o Couvrir une période plus longue dans certains do-
maines d’intervention, comme la législation visant &
protéger 'emploi, pour lesquels la liste des indicateurs
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Tableau 3.2.1 de annexe. Exemples de réformes recensées

Réforme
(+) ou

contre-
réforme

)

Année de
I'annonce

Année mise en

ceuvre/notation Domaine Pays Nature

Termes normatifs

Mention  Forte variation
dansles  de lindicateur

rapports de I'OCDE

+

+

1982

1993

1984 Marché des  Ftats-Unis
produits
(télécommuni-

cations)

Poursuites antitrust contre AT&T

Milieu de
1994/1995

Législation sur
la protection de
I'emploi

Espagne Projet de loi modifiant la loi
régissant I'emploi. Autorise le
licenciement de travailleurs

permanents.

1970 L égislation sur Italie
la protection de

I'emploi

Loi de 1970, dite «statut des
travailleurs»

1994 Indemnisations  Danemark

de chémage

Réformes du marché du travail
de 1994 : entrée en vigueur de la
limitation de la durée de versement
des indemnisations de chémage,
application des criteres d’emploi
disponible, activation obligatoire
a plein temps, durcissement des
criteres d'éligibilité

La plus importante mesure
de déréglementation des
télécommunications a découlé
des poursuites antitrust engagées
par les Etats-Unis contre AT&T. La
concurrence dans le domaine des
services de communications vocales
a longue distance est entrée dans
une nouvelle phase en 1984,

... réforme de grande envergure du
marché du travail visant a éliminer
les obstacles a la création d’emplois.
Un décret a été promulgué a la fin de
décembre 1993; le projet de loi a été
soumis au Parlement et devrait &tre
adopté le milieu de 1994.

La loi de 1970, dite «statut des
travailleurs» constitue la fondation
des relations employeurs—employés
et des réglementations concernant
le recrutement. Les deux principales
sources de rigidité semblent étre
les réglementations régissant les
recrutements et les licenciements.
Les conditions et les procédures
de recrutement des travailleurs
sont extrémement contraignantes,
en particulier pour les grandes
entreprises.

Les mesures prises ... vont dans
la bonne direction. Les offres de
formation et d’éducation sont
pleinement opérationnelles, les

bases ont été établies en vue d’une

réduction durable de la durée des
indemnisations de chémage.

1986, Non
1989,
2004

Non Oui pour 1995

1986

2000 Oui pour
1994 (taux de
remplacement);
les autres aspects
(durée, éligibilité,
politique active)
ne sont pas pris
en compte.

Source : Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE).

de 'OCDE ne sont disponibles qu’a compter du mi-
lieu des années 80.

o Documenter et décrire les mesures législatives et régle-
mentaires précises qui expliquent les importantes va-
riations de I'indicateur de TOCDE.

¢ Distinguer la date 4 laquelle une réforme est an-
noncée de celle a laquelle elle est mise en ceuvre, dans

certains cas0.

“0Bien que le nombre limité de cas dans lesquels on dispose de la date
a laquelle les réformes ont été annoncées et de la date 4 laquelle elles sont
entrées en vigueur empéche d'utiliser de maniére systématique cette in-
formation dans I'analyse comparative des pays, il pourrait néanmoins étre
utile de l'utiliser dans le cadre de microétudes visant & évaluer 'impact des
réformes, notamment par le biais des effets d’anticipation.
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Cette démarche ne permet pas, en revanche, de
fournir d’informations sur 'orientation des réglementa-
tions actuelles ou antérieures des marchés des produits et
du travail et ne peut manifestement pas, de ce fait, rem-

placer les indicateurs de politiques existants, comme ceux

établis par TOCDE.

Nombre de réformes recensées

Le graphique 3.2.1 de l'annexe indique le nombre de ré-
formes recensées dans I'échantillon et fait ressortir I’hété-
rogénéité des mesures prises dans les différents domaines
réglementaires. Les réformes du marché des produits, en
particulier celles de la réglementation des industries de
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réseau, sont les plus fréquentes (graphique 3.2.1 de I'an-
nexe, plage 1)4!. Le nombre de réformes de la législation vi-
sant a protéger 'emploi et des systemes d’indemnisation de
chomage est généralement plus faible, abstraction faite de
Passouplissement relativement généralisé de la législation
sur la protection de l'emploi pour les contrats temporaires.
Cela pourrait tenir, en partie, aux obstacles d’économie po-
litique qui, dans certains cas, ont entravé la réforme d’ins-
titutions fonctionnant de maniére peu satisfaisante (en-
cadré 3.1), mais aussi au fait que les préférences de la sociéeé
(pour l'assurance par opposition au risque économique) va-
rient selon les pays et que plusieurs modéles institutionnels
du marché du travail peuvent produire de bons résultats.

Chocs exercés par le coin fiscal sur le travail

Les chocs exercés par le coin fiscal sur le travail corres-
pondent a la variation annuelle de la principale mesure du
coin fiscal établie & partir des modeles fiscaux de TOCDE.
Cet indicateur est défini comme I'écart entre les cotits de
main-d’ceuvre assumés par I'employeur et la rémunération
nette correspondante de 'employé pour un couple moyen
vivant d’un seul salaire et ayant deux enfants, et il exprime
la somme de 'imp6t sur le revenu des personnes physiques
et de lintégralité des cotisations de sécurité sociale en

ourcentage du cofit total de main-d’ceuvre.
p ag|

Chocs discrétionnaires des politiques actives
du marché du travail sur les dépenses publiques

La méthode utilisée pour recenser les chocs exercés
sur les dépenses discrétionnaires par les politiques ac-
tives du marché du travail suit une démarche inspirée
de Perotti (1999) et Corsetti, Meier et Miiller (2012).
Les chocs exercés au niveau des dépenses sont considérés
comme des innovations par rapport aux dépenses anté-

rieures et & lactivité économique ainsi quaux attentes

concernant I'activité économique 2 la période en cours*2.

“41Les épisodes de réforme du marché des produits 4 I'échelle de I'éco-
nomie sont alors définis comme les périodes durant lesquelles des ré-
formes touchent au moins deux des sept industries de réseau, ce qui cor-
respond au 90¢ centile de la distribution de la somme des sept variables
fictives des réformes. Les résultats sont similaires lorsque la distribution de
la somme pondérée des variables fictives des réformes est utilisée, les pon-
dérations correspondant 2 la part (spécifique aux pays et variant selon les
périodes) de la valeur ajoutée par chaque secteur au PIB.

“2LLes chocs des dépenses sont identifiés comme les résidus dans
I’équation suivante :

As, =0, +7,+BAy, | +3AYE | +OAs

i1 11 Eip

dans laquelle As représente le taux de croissance des dépenses publiques
consacrées aux politiques actives du marché du travail; Ay est la crois-
sance du PIB; AyE représente les prévisions de la croissance du PIB for-
mulées a la période 7 — 1 pour la période # et o, et 7y, sont, respective-
ment, les effets fixes de pays et de période.

Graphique 3.2.1 de I’'annexe. Nombre de réformes recensées

80 - 1.Réformes du marché des produits

Electricité Transp.
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d’activation

Source : calculs des services du FMI.
Note : LPE = législation sur la protection de I'emploi; gaz = distribution
de gaz; poste = services postaux; professions = services professionnels;

télécom. = télécommunications; transp. = transports; IC = indemnisations

de chomage.

Les données relatives aux dépenses consacrées aux poli-
tiques actives du marché du travail sont tirées de la base
de données des dépenses sociales de TOCDE.

Coin entre le taux d'imposition applicable
au deuxieme apporteur de revenu d'un ménage
et le taux d'imposition applicable a un célibataire

Le coin entre les taux d’'imposition auxquels sont res-
pectivement assujettis un deuxiéme apporteur de revenu
et un célibataire est égal au ratio de U'imposition du deu-
xiéme apporteur de revenu a limposition d’un célibataire.
La variable de I'imposition du deuxiéme apporteur de re-

venu est calculée au moyen de la formule

Imposition du deuxiéme apporteur de revenu =1 —
(Revenu net du ménage)y, — (Revenu net du ménage)

(Revenu brut du ménage), — (Revenu brut du ménage) ,,

dans laquelle A désigne le cas dans lequel le deuxieme ap-
porteur ne touche aucun revenu et B désigne le cas dans
lequel le revenu brut du deuxiéme apporteur de revenu
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représente 67 % du revenu moyen. La variable de I'impo-
sition d'un célibataire est calculée au moyen de la méme
formule. Les données sur les taux d’imposition appli-
cables au deuxi¢me apporteur de revenu et au céliba-
taire sont tirées de la base de données de TOCDE sur la
famille.

Taxe implicite sur la poursuite de la vie active

Les données concernant la taxe implicite sur la pour-
suite de la vie active intégrée dans le régime de pension
de vieillesse sont tirées de Duval (2003) et ont été mises
a jour par la méthode décrite dans ce rapport. Cette va-
riable mesure la modification du montant de la pension
— représentée par la variation de la valeur actuelle des
futurs versements au titre de la pension, nets des coti-
sations au régime — résultant de la poursuite de la vie
active pendant cinq ans de plus, pour des travailleurs
«types» agés de 55, 60 et 65 ans. Elle varie selon, notam-
ment, I'4ge minimum du droit a prestation ou I'existence
et Pampleur des ajustements de la pension en cas de re-

traite anticipée ou différée.

Annexe 3.3. Effets macroéconomiques
des réformes : analyse empirique

Analyse transversale
Stratégie empirique

Lanalyse présentée dans cette section évalue I'impact
macroéconomique des réformes. Deux spécifications éco-
nométriques sont retenues. La premicre a pour objet de
déterminer si les réformes ont des effets statistiquement si-
gnificatifs sur des variables économiques comme la pro-
duction, lemploi (le chdmage) et I'inflation. La deuxi¢me
détermine si ces effets varient en fonction de la situation
économique générale 4 la date d’une réforme particuliere
(conjoncture défavorable ou conjoncture trés favorable)
ou de l'orientation des politiques macroéconomiques d’ac-
compagnement (expansion ou contraction budgétaire).
La méthode statistique suit la démarche proposée par
Jorda (2005) pour estimer les fonctions d’impulsion—
réponse préconisée, notamment, par Stock et
Watson (2007) et Auerbach et Gorodnichenko (2012). Elle
est plus souple que les spécifications d’une autorégression
vectorielle (modele autorégressif A retards échelonnés), car
elle n'impose aucune restriction dynamique, et elle est aussi
tout 2 fait adaptée  I'estimation de relations non linéaires
(comme les interactions entre les chocs et d’autres variables
considérées) dans la réponse dynamique. La premiere spéci-

fication de la régression est estimée comme suit :
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.yt+/e,i_.yt—l,i: ai + Yt+ BkRi,t+

0X,,+¢,,, (A3.3.1)

ol y est le logarithme de la production (logarithme de
Pemploi, taux de chomage, logarithme de la productivité,
logarithme du niveau des prix); OL; sont les effets fixes de
pays, inclus pour prendre en compte les différences entre
les taux de croissance moyens des différents pays; y, sont
les effets fixes de période, inclus pour prendre en compte
les chocs mondiaux comme I'évolution des cours du pé-
trole ou le cycle économique général; R représente la ré-
forme; et X est une série de variables de controle com-
posée de variables fictives pour la croissance économique
antérieure, les réformes passées et la récession.

Dans la deuxiéme spécification, la réponse peut varier
en fonction de la situation économique et de 'orienta-
tion de la politique budgétaire :

itrk™Vig1= o; + 7, + BiF(zi,t) Ri,t+
Bil(l _F(Zi,z)) Ri,[+ eZi,r+8i,t’
(A3.3.2)
expression dans laquelle

exp (-9z,,

F(z” = 6>0,

1 +exp (_577):’

ol z est un indicateur de la situation économique (ou de
Porientation de la politique budgétaire) centré et réduit
de maniére 4 ce que sa moyenne soit égale 4 zéro et sa va-
riance soit égale & un, et Z est une série de variables de
contrdle composée de variables fictives pour la croissance
économique antérieure, les réformes passées et la réces-
sion, et de variables représentant la situation économique
ou l'orientation de la politique budgétaire®3. Lindicateur
de la situation économique considérée dans 'analyse est
la croissance du PIB#4. Lindicateur de I'orientation de

“Cette démarche est équivalente  celle du modéle autorégressif a tran-
sition lisse mis au point par Granger et Terisvirta (1993). Elle présente
deux avantages. Premiérement, contrairement  un modele dans lequel
chaque variable de réforme a des interactions avec le taux de chémage ou
les indicateurs du cycle économique, elle permet de déterminer directe-
ment si l'effet des réformes varie en fonction de différentes situations éco-
nomiques telles qu'une phase de récession (par exemple un taux de crois-
sance de la production inférieur & un plancher déterminé) ou d’expansion.
Deuxiémement, contrairement aux estimations d’autorégrcssions de vec-
teurs structurels effectuées pour les différentes situations, elle permet aux
effets des réformes de se modifier sans heurt lorsque I'économie passe
d’une phase de récession & une phase d’expansion en considérant toute une
gamme d’états dans le calcul des fonctions d’impulsion—réaction, ce qui
accroit la stabilité et la précision des réponses.

“44La valeur de § = 1,5 est utilisée ici, comme dans Auerbach et
Gorodnichenko (2012), pour analyser les récessions et les expansions. Les
périodes de croissance tres lente (rapide) recensées dans le cadre de cette
analyse coincident avec les périodes durant lesquelles 'écart de production
est fortement négatif (positif). On aboutit de fait 2 des résultats similaires
lorsque l'on utilise I'écart de production 2 la place de la croissance du PIB.
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la politique budgéraire est un choc sur la consomma-
tion des administrations publiques, représenté par l'er-
reur de prévision des dépenses de consommation des
administrations publiques par rapport au PIB (une ap-
proche similaire est utilisée, notamment, par Auerbach
et Gorodnichenko, 2012, 2013; et par Abiad, Furceri et
Topalova, 2015)%.

Les équations (A3.3.1) et (A3.3.2) sont estimées pour
chaque valeurde £=0, . . ., 4. Les fonctions impulsion—
réponse sont calculées au moyen des coefficients estimés
B, et les intervalles de confiance associés aux fonctions
impulsion—réponse estimées sont calculés au moyen des
erreurs-types du coefficient 3, sur la base d’erreurs-types
groupées.

Les séries macroéconomiques utilisées dans 'analyse
sont tirées de la base de données des Perspectives écono-
miques de [ Organisation de coopération et de développe-
ment économiques (OCDE) : statistiques et projections, qui
couvre un échantillon non équilibré de 26 pays membres
de TOCDE sur la période 1970-2014 (voir 'annexe 3.4
pour de plus amples informations). Les prévisions de la
consommation publique utilisées dans I'analyse sont celles
qui figurent dans le numéro des Perspectives économiques
de 'TOCDE publié a 'automne de la méme année. La ro-
bustesse des résultats a été vérifiée au moyen des prévisions
présentées dans le numéro de printemps de la méme année

et le numéro d’automne de 'année précédente.

Vérification de la robustesse

Un aspect de 'analyse pourrait toutefois soulever des
difficultés : en effet, la probabilité d’une réforme struc-
turelle est influencée non seulement par la croissance
économique antérieure et les périodes de récession tra-
versées (encadré 3.1), mais aussi par les évolutions éco-
nomiques contemporaines ainsi que les anticipations
de la croissance future. Il est toutefois peu probable que
ceci pose un probléme majeur, étant donné les impor-
tants décalages associés 4 la mise en ceuvre des réformes
structurelles et le fait que les informations relatives &
la croissance future sont vraisemblablement en grande
partie intégrées dans lactivité économique antérieure.
Limportant est que la neutralisation des effets des anti-
cipations de la croissance actuelle et future produit des

4Cette procédure permet également de remédier au probleme de
Panticipation budgétaire (Forni et Gambetti, 2010; Leeper, Richter et
Walker, 2012; Leeper, Walker et Yang, 2013; Ben Zeev et Pappa, 2014),
parce quelle assure I'alignement des séries d’information des agents éco-
nomiques et des économetres. Dans le cas présent, & = 1 permet d’éva-
luer le role de l'orientation de la politique budgétaire. Les résultats ne
se modifient pas, sur le plan qualitatif, lorsque I'on considére différentes
valeurs de 8> 0.

LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS MACROECONOMIQUES DES REFORMES

résultats qui sont trés similaires & ceux présentés dans

le texte de ce chapitre, et qui ne sont pas significative-
ment différents de ces derniers sur le plan statistique (gra-
phique 3.3.1 de I'annexe).

1 se peut toutefois aussi que les résultats soient enta-
chés d’un biais di 4 'omission de variables, des réformes
pouvant étre menées simultanément dans des domaines
différents. Linclusion de toutes les réformes menées si-
multanément dans tous les domaines dans I'équation es-
timée ne modifie toutefois pas fortement I'ampleur et la
signification statistique des résultats (graphique 3.3.1 de
I'annexe).

Enfin, les estimations pourraient étre biaisées si les dé-
cideurs décidaient de revenir sur les réformes. En pra-
tique, ce biais est négligeable, car cela ne se produit que
trés rarement. Les résultats sont par ailleurs robustes
lorsque l'on neutralise l'effet de réformes et de contre-
réformes futures, et aussi lorsque 'on considére exclusive-
ment les épisodes de réforme.

Analyse au niveau des secteurs et des entreprises

Lanalyse macroéconomique est complétée par une
analyse au niveau des secteurs et/ou des entreprises qui a
pour objet de produire des informations supplémentaires
sur les circuits de transmission des réformes des mar-
chés des produits et du travail et de remédier 4 certaines
de ces limites (en neutralisant pleinement les chocs éco-
nomiques d’envergure nationale qui coincident avec les

réformes).

Réformes du marché des produits : effets directs

Les effets directs des réformes du marché des produits
sur la production des secteurs (ou des entreprises) sont
estimés au moyen d’une spécification similaire 4 celle de
(A3.3.1) a la différence qu'elle intégre des effets fixes par
pays-année (0.;) et par pays-secteur (Y;) ainsi que des
tendances sectorielles (ﬂ’enﬂ;) :

Yiierk = Vjie1 = O T Yy T trma; + B/eRj,i,t+ € i
(A3.3.3)

ou 7 indique le pays, j le secteur (ou 'entreprise), et ¢
l'année.

Linclusion de ces deux catégories d’effets fixes procure
deux grands avantages que n'a pas 'analyse comparative
entre pays : 1) les effets fixes pays-année permettent de
neutraliser I'effet de toute variation commune a tous les
secteurs de 'économie d’un pays, y compris la croissance
de la production globale et les réformes menées dans
d’autres domaines; et 2) les effets fixes pays-industrie
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Graphique 3.3.1 de I'annexe. Effets des réformes

sur I'activité économique : contrdle de la robustesse
(Pourcentage, sauf indication contraire; années en abscisse)

—— Référence —— Neutralisation

d’autres réformes de la croissance future

3~ 1. Effet sur la production des réformes du marché des produits

Neutralisation des anticipations

2,5- 2. Effet sur 'emploi des - -3. Effet sur le chdmage -20
2 0'_ réformes de la législation _ _des réformes des .
. de Pemploi e indemnisations
1,5- o7 de chdmage -1.0
10- -~ - (Points de pourcentage) -
0,5~
0,0+ B
05~ “o--- “ -
-1 ’0-— \‘~§~~ -
~15-
_2’0I 1 1 1 1 J
-1 0 1 2 3 4

4. Effet sur la production _ 5. Effet sur la production

1,0~ d’une réduction de 1 point ~ d’une augmentation 1.0
- du coin fiscal sur le travail - ~ de 10 % des dépenses
_ P ~  consacrées aux -0,
0,8 - b .
- - politiques actives du -
- marché dutravail __-~06

—
-

Source : estimations des services du FMI.
Note : t= 0 est I'année du choc. Les lignes pointillées délimitent
des intervalles de confiance a 90 %.

permettent de neutraliser les facteurs propres aux dif-
férentes industries, par exemple les différences entre les

taux de croissance de certains secteurs dans différents

pays qui pourraient tenir 2 des différences au niveau des

avantages comparatifs. Lanalyse au niveau des entreprises

permet de surcroit de neutraliser, pour les réformes an-

térieures et futures, les effets fixes industrie-année et des
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caractéristiques essentielles des entreprises comme leur
ancienneté, leur taille, leur endettement et la productivité
du travail.

Les séries sectorielles utilisées dans 'analyse des effets
directs des réformes du marché des produits sont tirées
de la base des données (STAN) pour 'analyse structurelle
de TOCDE, qui comprend des données annuelles sur les

* intrants, la production et les prix par secteur sur la pé-

riode 1970-20114. Les séries de données au niveau des
entreprises sont tirées de la base de données Orbis, qui
couvre un échantillon non équilibré de 20 pays avancés
sur la période 1998-2013%7.

Réformes du marché des produits : effets indirects

Les effets indirects des réformes du marché des pro-
duits qui s'exercent sur la production sectorielle par le
biais de leurs répercussions sur d’autres secteurs sont es-
timés au moyen d’une spécification similaire 4 celle de
(A3.3.3), l'accent portant toutefois, dans ce cas, sur un
terme d’interaction entre les réformes du marché des pro-
duits dans chaque industrie de réseau et la totalité des in-
trants nécessaires aux industries en aval (en amont) pro-

venant d’industries en amont (en aval) :
Yiisrk = Vpi1 = O+ Y T ”mdj +

1/0
Bkzwj:,i,t R:,z',t + 8]',1’,: ’

s7j

(A3.3.4)

PN |
ouw;,

trie de réseau s dans le pays 7 4 une industrie en aval , et

O
('Oj.f,i,t
chaque industrie j dans le pays i & une industrie de réseau

est la part des intrants fournis par chaque indus-
est la part des intrants intermédiaires fournis par

en aval s. Pour réduire le plus possible les problemes d’en-
dogénéité et les erreurs de mesure, les pondérations (D}ﬁ,%
ont été établies sur la base de données sur les entrées—sor-
ties de 2000. Les calculs effectués avec les données sur les
entrées—sorties de 1996 produisent des résultats similaires.
Les séries sectorielles utilisées dans 'analyse pro-
viennent des bases de données EU KLEMS et World
KLEMS, qui fournissent des données annuelles sur
les intrants, la production et les prix sectoriels sur la

période 1970-2007.

Réformes de la législation sur la protection de l'emploi

La démarche empirique utilisée pour évaluer l'effet sur
Pemploi sectoriel des réformes de la législation sur la pro-
tection de 'emploi est basée sur la méthode proposée par

“46Voir Bouis, Duval et Eugster (2 paraitre) pour de plus amples infor-
mations sur la construction des séries de données et I'analyse.

47Voir Gal et Hijzen (a paraitre) pour de plus amples informations
sur la construction des séries de données et I'analyse.
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Bassanini, Nunziata et Venn (2009). Lanalyse repose sur

Ihypothése d’identification selon laquelle une rigoureuse

réglementation des licenciements est vraisemblablement

plus contraignante dans les secteurs qui se caractérisent

par une plus forte propension naturelle 2 ajuster régulie-

rement leurs effectifs (Zf) :

Vi = Vi1 = O + ¥+ trena;. + Bij e T €

(A3.3.5)

Les séries sectorielles utilisées proviennent des bases
de données EU KLEMS et World KLEMS (Timmer
et al., 2015). Les données sur les taux de licenciement
sont tirées de Bassanini, Nunziata et Venn (2009) et ont
été calculées & partir des taux de licenciement par in-
dustrie aux Etats-Unis publiés dans Displaced Workers
Supplement de 2004 de Current Population Survey. Si

Annexe 3.4. Pays couverts et sources des données

LE MOMENT EST-IL VENU DE STIMULER L'OFFRE? EFFETS MACROECONOMIQUES DES REFORMES

le taux de licenciement aux Etats-Unis peut étre consi-
déré comme une bonne variable de remplacement de la
propension fondamentale 4 licencier en I'absence de ré-
glementation en ce domaine, il se peut néanmoins qu’il
ne soit pas représentatif pour 'ensemble de 'échantillon
— en d’autres termes, les taux de licenciement aux Etats-
Unis peuvent étre influencés par des réglementations ou
des structures sectorielles particuliéres a ce pays. Pour
déterminer la sensibilité des résultats a cette hypothese,
Panalyse a été répétée au moyen des taux de licenciement
au Royaume-Uni, calculés & partir des données publiées
dans Labour Force Survey au Royaume-Uni. Les résultats
basés sur les taux de licenciement au Royaume-Uni sont
trés similaires 3 ceux basés sur les taux de licenciement
aux Erats-Unis et ne sont pas significativement différents
sur le plan statistique de ces derniers.

Tableau 3.4.1 de I'annexe. Pays couverts et sources des données

Allemagne Danemark Irlande
Australie Espagne Islande
Autriche Etats-Unis Italie
Belgique Finlande Japon
Canada France Luxembourg
Corée Grece Norvege

Nouvelle-Zélande Suéde
Pays-Bas Suisse
Portugal

République slovaque
République tcheque
Royaume-Uni

Tableau 3.4.2 de ’annexe. Sources des données macroéconomiques

Variable

Source

Croissance de la production potentielle et
ses composantes

Réglementation du marché des produits

Perspectives de I'économie mondiale, avril 2015, chapitre 3

Koske et al., 2015 (Organisation de coopération et de développement économiques, Indicateurs des

réglementations du marché des produits)

Législation sur la protection de I'emploi

Indemnisation de chdmage

Organisation de coopération et de développement économiques, base de données des indicateurs
de la protection de I'emploi

Organisation de coopération et de développement économiques, base de données sur les

prestations sociales et les salaires

Coin fiscal sur le travail
fiscales

Dépenses consacrées aux politiques
actives du marché du travail

PIB réel
Emploi

sociales

Indice des prix a la consommation
Taux de chdmage
Taux d’activité des femmes

Taux d’activité des personnes agées

Organisation de coopération et de développement économiques, base de données des statistiques

Organisation de coopération et de développement économiques, base de données sur les dépenses

Organisation de coopération et de développement économiques, Perspectives économiques
Organisation de coopération et de développement économiques, Perspectives économiques
Organisation de coopération et de développement économiques, Perspectives économiques
Organisation de coopération et de développement économiques, Perspectives économiques
Organisation de coopération et de développement économiques, Enquéte sur I'emploi

Organisation de coopération et de développement économiques, Enquéte sur I'emploi
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Encadré 3.1. Sortir de I'impasse : détermination des éléments
d'économie politique propices a une réforme structurelle

Bien que, de l'avis général, de nombreux pays
avancés doivent procéder 2 des réformes de leurs mar-
chés des produits et du travail, les progrés accomplis
en ces domaines au cours des vingt dernieres années
n'ont pas toujours répondu aux attentes. Limpasse
concernant les grandes réformes a fait I'objet de
nombreuses études d’économie politique (voir, par
exemple, Saint-Paul (2000) et Galasso (2014) et les
références quils contiennent) montrant que les condi-
tions et les politiques macroéconomiques, les intéréts
spéciaux des entreprises et des travailleurs en place et
des facteurs politiques — comme le degré de frag-
mentation parlementaire, I'idéologie, les systémes po-
litiques et les cycles électoraux — peuvent étre des
facteurs déterminants des réformes. Les observations
empiriques relatives a chacun de ces facteurs sont
toutefois peu concluantes, les études aboutissant fré-
quemment & des conclusions opposées par suite de
I'utilisation d’échantillons différents, des incertitudes
du calendrier exact des réformes et du choix des va-
riables de controle utilisées dans 'analyse!.

Cet encadré sefforce de remédier aux insuffisances
des études antérieures et A cette fin : 1) considére un
groupe plus homogene de 26 pays avancés (voir 'an-
nexe 3.4 pour une liste des pays inclus dans 'échan-
tillon); 2) utilise la nouvelle base de données sur les
réformes présentée dans ce chapitre, qui regroupe les
modifications des réglementations ou de la Iégisla-
tion recensées dans les Erudes économiques de I'Or-
ganisation de coopération et de développement éco-
nomiques (OCDE), et des informations de sources
propres aux différents pays pour déterminer la nature
exacte et le calendrier des réformes (voir 'annexe 3.2);
et 3) applique des techniques de calcul de moyennes
de modéles pour déterminer les facteurs déterminants
des réformes qui sont les plus robustes?. Lanalyse

Les auteurs de cet encadré sont Jakob Miethe et Davide Furceri.
Lanalyse présentée ici s'inspire de 'étude de Duval, Furceri et
Miethe (& paraitre).

Woir, par exemple, Wiese (2014), Bortolotti et Pinotti (2008), et
Alesina, Ardagna et Trebbi (2006) pour des résultats contradictoires
sur le réle de la fragmentation parlementaire.

?Lanalyse part de la démarche proposée par Sala-i-Martin (1997)
et développée par Doppelhofer, Miller et Sala-i-Martin (2000).

Elle applique des techniques de limites extrémes et de calcul de
moyennes de modeles & des modeles logit. Pour chaque variable de

Fonds monétaire international | Avril 2016

porte sur six domaines dans lesquels, selon les don-
nées, d’importantes modifications ont été apportées &
la législation : marché des produits, législation sur la
protection de 'emploi permanent et temporaire, géné-
rosité et conditionnalité des systemes d’indemnisation
du chémage, et efficience des politiques d’activation
— ou, plus précisément, remaniements importants
des services d’emplois publics (par exemple pour ac-
croitre leur efficacité en regroupant les services de pla-
cement et les services d’'indemnisation).

Lanalyse fait ressortir plusieurs facteurs communs
aux différentes réformes (tableau 3.1.1). Premiérement,
il est frappant de constater que les réformes des mar-
chés des produits et du travail ont généralement lieu
en période de faible croissance économique et/ou de
chémage élevé. Une crise peut donc étre l'occasion de
sortir d’'une impasse politique dans le domaine des ré-
formes. Deuxi¢mement, il semble également clair que,
dans I'ensemble, les pressions en faveur de réformes
sont d’autant plus fortes que trés peu de mesures ont
auparavant été prises dans le domaine considéré. Par
exemple, la probabilité d’'une réforme augmente si le
marché des produits était lourdement réglementé au
cours de la période précédente. Troisiémement, les
régimes parlementaires sont généralement plus sus-
ceptibles de mettre en ceuvre des réformes,  I'excep-
tion de réformes majeures des politiques d’activation.
Quatritmement, les pressions exercées par les pairs re-
vétent de I'importance : un pays particulier sera plus
incité & procéder & des réformes dans un domaine dé-
terminé si les pays voisins et ses partenaires commer-
ciaux ont pris de telles mesures.

Outre ces facteurs communs, 'analyse fait ressortir
certains déterminants importants dans des domaines
particuliers. Le calendrier des élections semble étre
particuliérement pertinent pour les réformes de la 1¢-
gislation sur la protection de 'emploi permanent; ces

derniéres sont généralement menées a une date aussi

réforme, I'analyse considére jusqu’a 30 facteurs déterminants pos-
sibles suggérés par les études et 100.000 modeles sélectionnés de
maniére aléatoire A partir de 1,3 million de combinaisons diffé-
rentes. Dans cette démarche, une variable est considérée comme
un facteur déterminant robuste des réformes si plus de 90 % de ses
effets sont ou bien positifs ou bien négatifs. Voir Duval, Furceri et
Miethe (4 paraitre) pour de plus amples informations.
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Encadré 3.1 (fin)

Tableau 3.1.1. Facteurs des réformes

Catégorie Domaine des réformes
RMP RPE perm.  RPE temp. IC IC cond. PAMP
Orientation initiale + + + + _
Répercussions intérieures de réformes dans
d’autres domaines
Répercussions internationales + + + -
Situation économique précaire + + + + + +
Proximité des élections -
Idéologie -
Régime politique + + + + +
Variables liées a I'Union européenne +
Variables démographiques + +

Source : estimations des services du FMI.

Note : + = effet positif des réformes (la fonction de distribution cumulée du coefficient est positive sur plus de 90 %); — = effet négatif des
réformes (négative sur plus de 90 %). PAMP = politiques actives du marché du travail. Variables démographiques = population de plus de 65 ans,
population de 50 a 65 ans. Proximité des élections = inverse du nombre de mois restant avant les prochaines élections, inverse du nombre d’an-
nées au pouvoir de I'équipe exécutive, nombre d’années non écoulées du mandat, la variable fictive est égale a 1 si des élections doivent avoir lieu
dans les 18 mois qui suivent, et a 0 dans le cas contraire. RPE perm. = réforme de la protection de I'emploi, travailleurs permanents. RPE temp. =
réforme de la protection de I'emploi, travailleurs temporaires. Variables liées a I'Union européenne = adhésion, transition a I'Union économique et
monétaire, I'Union européenne. Idéologie = valeur 1 pour un gouvernement de droite, 2 pour un gouvernement centriste et 3 pour un gouvernement
de gauche. Orientation initiale = indicateurs décalés et initiaux. RMP = réglementation du marché des produits. Régime politique = démocratie,
densité des syndicats, autonomie régionale, systeme, centralisation, stabilité parlementaire. Répercussions = nationales et internationales (brutes et
pondérées par les parts du commerce et la distance). IC = indemnisations de chémage. IC cond. = indemnisations de chémage sous conditions.
Situation économique précaire = chdmage, croissance faible, récession, crise.

éloignée que possible des élections, peut-étre en raison
de leur impopularité. Les pays ayant une population
vieillissante procedent, dans 'ensemble, & un plus
grand nombre de réformes de la législation sur la pro-
tection de lemploi et du marché des produits que les
pays dotés de sociétés plus jeunes, peut-étre parce que
ces réformes profitent plus aux personnes dgées qui ne
travaillent pas qu'aux travailleurs dans la force de I'age.
De nombreuses réformes du marché des produits ont,
de surcroit, été effectuées par des pays de I'Union eu-
ropéenne durant leur processus d’adhésion, lorsqu’ils
étaient assujettis & de plus fortes pressions. En re-
vanche, I'analyse montre que d’autres variables aux-
quelles les études d’économie politique accordent une

place importante— comme la densité des syndicats,
Porientation politique des équipes gouvernementales
et la situation budgétaire — ne sont que faiblement
corrélées avec la poursuite de réformes du marché des
produits et du travail.

Cet encadré fait donc valoir qu’une situation éco-
nomique précaire et 'absence de réformes anté-
rieures sont les plus robustes facteurs déterminants
des réformes des marchés des produits et du tra-
vail. La situation économique actuelle et la marge de
manceuvre dont disposent encore de nombreux pays
pour procéder 4 des réformes créent donc un climat
politique qui devrait étre propice a la poursuite de ré-
formes structurelles.
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Encadré 3.2. Une réforme des systemes de négociation collective

visant a assurer un niveau d'emploi élevé et stable

Depuis la crise financiére mondiale, I'attention sest
reportée sur la performance macroéconomique des
systemes de négociation collective en tant que prin-
cipal instrument du renforcement de la sensibilité des
niveaux de salaires et des heures ouvrées aux chocs
macroéconomiques et, en fin de compte, 4 'obtention
d’un niveau d’emploi élevé et stable — en d’autres
termes, la souplesse macroéconomique (Blanchard,
Jaumotte et Loungani, 2014). Les négociations col-
lectives revétent particulierement d’importance dans
les pays continentaux d’Europe de 'Ouest, ot elles
couvrent environ 80 % des travailleurs et sont essen-
tiellement de portée sectorielle. Cet encadré apporte
des éclaircissements sur certaines des principales ca-
ractéristiques qui peuvent aider les systémes de né-
gociation collective 4 atteindre leurs objectifs dans ce
contexte.

Les débats ont, au départ, principalement porté
sur le degré de centralisation des négociations sala-
riales. Il était largement admis, a I'époque, que les
systémes hautement centralisés (qui assurent la sou-
plesse macroéconomique en incitant les syndicats
et les entreprises 4 internaliser les effets des revendi-
cations salariales sur 'emploi & I'échelle du pays) et
les systémes décentralisés (qui assurent la souplesse
des salaires au niveau de I'entreprise) étaient préfé-
rables a des négociations sectorielles (Calmfors et
Driffill, 1988). Toutefois, comme 'ont indiqué, par
exemple, Blanchard, Jaumotte et Loungani (2014),
les conséquences de différentes structures de négo-
ciation ne sont toujours pas bien comprises. De fait,
les expériences de différents pays dans lesquels le sys-
teme de négociations salariales sectorielles est appliqué
de manicére généralisée divergent fortement. Cela si-
gnifie que la capacité des systtmes de négociation col-
lective 4 assurer des taux d’emploi élevés et stables dé-
pend non seulement du degré de centralisation, mais
aussi de caractéristiques ayant trait a la structure ins-
titutionnelle et aux pratiques nationales. Ces caracté-
ristiques sont, notamment, le degré de souplesse au
niveau des entreprises, la couverture des conventions

salariales sectorielles et 'efficacité de la coordination
Lauteur de cet encadré est Alexander Hijzen, qui a bénéficié

de la contribution d’Eric Gould (Hebrew University) et de Pedro
Martins (Queen Mary College, université de Londres).
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entre les différentes parties aux négociations. Ces
points revétent une importance particuliére pour les
pays dont le systéme de négociation est fondamentale-
ment d’envergure sectorielle.

Un systéme de négociation sectoriel a pour prin-
cipale caractéristique de donner aux entreprises suffi-
samment de souplesse pour faire face & des chocs tem-
poraires touchant différentes entreprises de différentes
maniéres — comme la crise financiére mondiale et la
crise de la zone euro, dont les impacts sur les ventes
et lacces au crédit ont fortement varié selon les entre-
prises dans un certain nombre de pays. Par exemple,
le recours généralisé & des clauses de force majeure et
a des clauses d’ouverture, qui permettent aux entre-
prises, dans certaines conditions, de fixer des niveaux
de salaires et des conditions d’emploi moins favorables
que celles prévues dans la convention applicable &
Pensemble du secteur, est souvent jugé avoir contribué
4 la résilience du marché du travail allemand durant
la crise financiére mondiale (Dustmann ez 4/, 2014).
En revanche, des pays comme I'Espagne et le Portugal
sont entrés dans la crise alors que leurs systémes de
négociation continuaient de privilégier une stricte ap-
plication du «principe de faveur», qui dispose que
les conditions de travail des travailleurs ne peuvent
pas étre moins favorables que celles qui sont stipu-
lées dans la convention sectorielle. Ces deux pays ont,
depuis lors, mené des réformes pour accroitre la sou-
plesse dont jouissent les entreprises. Les clauses d’ou-
verture ont toutefois des inconvénients de sorte qu’il
importe de les calibrer avec soin. En I'absence de toute
contrainte de calendrier et de champ d’application,
selon I'importance relative de leurs effets sur le niveau
de 'emploi et la forme de la distribution des salaires,
ces clauses peuvent en effet accroitre les inégalités —
directement, et peut-étre aussi indirectement en affai-
blissant la position des syndicats.

Lexistence de possibilités d’extension des conven-
tions salariales et leur structure ont aussi un impact
sur la capacité d’un systeme de négociation de portée
sectorielle & surmonter les chocs. Malgré la baisse du
nombre de travailleurs syndiqués, la couverture des
négociations des conventions collectives est restée fon-
damentalement stable dans les pays dont les systemes
de négociation collective sont de portée sectorielle. La
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Encadré 3.2 (suite)

Graphique 3.2.1. Portugal : croissance
de ’emploi durant la crise financiére
mondiale dans les entreprises non affiliées

a une association d’employeurs
(Pourcentage)

Nouvelle ou récente
convention sectorielle
n’ayant pas donné
lieu a une extension

Nouvelle ou récente
convention sectorielle
ayant donné lieu
a une extension

Source : estimations des services du FMI.

couverture des conventions salariales peut, en effet,
étre élargie de maniére a inclure, outre les membres
des associations d’employeurs et des syndicats, tous
les travailleurs du secteur. Les extensions limitent les
possibilités de soutenir la concurrence en imposant de
mauvaises conditions de travail et réduisent les cofits
de transaction associés 2 la participation aux négo-
ciations, ce qui peut étre particuliérement important
pour les petites entreprises qui n'ont pas les ressources
nécessaires pour procéder a des négociations indi-
viduelles. Elles peuvent toutefois aussi nuire a 'em-
ploi et accroitre sa sensibilité & des modifications des
conditions macroéconomiques, selon la maniére dont
elles sont administrées. Le graphique 3.2.1 présente, &
titre d’illustration, des informations préliminaires sur
la réforme résultant, au Portugal, de la décision prise
de maniére impromptue par les autorités nationales en
juin 2011 de suspendre, avec effet immédiat, les pos-
sibilités d’extension des conventions collectives. Etant
donné les délais administratifs qui caractérisent géné-
ralement 'application des extensions, cette mesure a,
en fait, interdit I'extension de toute convention signée
a compter de mars 2011. Le graphique 3.2.1 compare
la croissance de 'emploi dans les entreprises non affi-
lides 2 une association d’employeurs dans des secteurs

dans lesquels une convention collective a été adoptée
ou révisée juste avant cette date (et dont le champ
d’application a donc été étendu) et dans les entreprises
opérant dans des secteurs dans lesquels une conven-
tion collective a été adoptée ou révisée apres cette date
(et dont le champ n’a donc pas pu étre étendu). 11
montre que la croissance de 'emploi s'est bien plus ra-
lentie entre 2010 et 2011 dans les entreprises non affi-
lides couvertes par une extension que dans les autres!.

I est possible d’atténuer les effets défavorables des
extensions en structurant les mesures de maniere adé-
quate. Lassujettissement des extensions a des cri-
teres de représentativité (comme aux Pays-Bas) ou 2
un controle probant de leur intérét public (comme
en Allemagne) peut contribuer a assurer la prise en
compte des intéréts de toutes les entreprises, méme
les plus petites. Lexistence de procédures d’exemp-
tion claires et transparentes, comme aux Pays-Bas, par
exemple, peut assurer une certaine souplesse au niveau
des entreprises, si nécessaire. En revanche, lorsque les
extensions sont appliquées de maniére rétroactive a
compter de la date de la convention collective en pé-
riode de récession, la hausse des salaires qui s'ensuit
peut nuire aux entreprises éprouvant des problémes de
liquidités.

Lorsque les conventions collectives sont essentielle-
ment établies au niveau des secteurs, la coordination
de l'action des parties aux négociations importe éga-
lement pour la souplesse macroéconomique. Cette
coordination peut se produire lorsque les intervenants
de petite taille suivent I'exemple d’un intervenant im-
portant («négociations pilotes») ou étre assurée dans
le cadre des confédérations de syndicats et des associa-
tions d’employeurs. De fait, de nombreux pays dans
lesquels les négociations sectorielles sont coordonnées,
comme les pays scandinaves, '’Allemagne et le Japon,
affichent des taux d’emploi relativement élevés et
stables au cours des ans.

Lefficacité de la coordination dépend tou-
tefois vraisemblablement de la qualité des rela-
tions industrielles et de la confiance qui regne
entre les partenaires sociaux (Blanchard, Jaumotte
et Loungani, 2014). Il semble que la confiance
contribue davantage 4 la souplesse macroéconomique

!Martins (2014) présente des conclusions similaires.
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Encadré 3.2 (fin)

Graphique 3.2.2. Variation

du taux de chdmage
(Points de pourcentage; variation moyenne
entre les périodes précédant et suivant 2008)

2,5- -

2,0~

1,5-

1,0-

0,5-

0,0

5
Pas de coordination Certain degré

Certain degré
de coordination, de coordination,
faible degré degré de

de confiance  confiance élevé

Sources : Organisation de coopération et de
développement économiques; World Values Survey;
calculs des services du FMI.

Note : Les valeurs sont faibles ou élevées selon qu’elles
se trouvent respectivement en dessous ou au-dessus
de la médiane.

dans les pays dont les systémes de négociation ac-
cordent une plus grande place a la coordination —
Cest-a-dire, en pratique, les pays qui poursuivent les
négociations au niveau sectoriel ou national®. Dans
ces pays, la réaction du chémage 2 la crise financiere
mondiale a été beaucoup plus faible lorsque le climat
de confiance était favorable que lorsqu’il était déficient

2Dans un systéme de négociation décentralisé, la confiance entre
les partenaires sociaux peut ne pas revétir autant d’'importance
puisque la souplesse macroéconomique requise est déja assurée par
la souplesse au niveau des entreprises.
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(graphique 3.2.2)3. Bien que la détermination des fac-
teurs qui peuvent renforcer la confiance sorte du cadre
de cet encadré, il semble plausible que cette derniere
dépend dans une certaine mesure de la maniére dont
les systemes de négociation collective opérent en pra-
tique, Cest-a-dire de facteurs tels que le degré d’in-
clusion du systéme (notamment la représentativité
générale des partenaires sociaux), la transparence des
procédures (notamment pour les extensions ou les ex-
clusions), I'efficacité de I'application des conventions
et les éléments inhérents au systéme qui motivent des

renégociations régulicres.

3Dans le graphique 3.2.2, un pays est considéré ne pas avoir de
coordination lorsque les négociations collectives sont totalement
décentralisées et ne sont pas coordonnées. Lindicateur de confiance
est établi sur la base d’une question présentée dans World Values
Survey et formulée comme suit : «En régle générale, estimez-vous
quil est possible de faire confiance a la plupart des individus ou que
vous devez étre trés prudents lorsque vous avez affaire & autrui?». La
réponse «l est possible de faire confiance 4 la plupart des individus»
est notée 1; la réponse «Vous devez étre trés prudent lorsque vous
avez affaire & autrui» est notée 0. La moyenne des notes attribuées
aux réponses données par des personnes agées de 25 4 55 ans est
calculée pour chaque pays, puis pour les différentes années consi-
dérées, de manicre 4 produire un indicateur de confiance indépen-
dant de la période. Un pays est dit avoir un bon climat de confiance
lorsque I'indice est supérieur a la médiane des pays considérés. Trois
catégories de pays ont été définies sur la base des informations sur
la confiance et la coordination : 1) pas de centralisation/de coor-
dination (Canada, Etats-Unis, Estonie, Israél, Nouvelle-Zélande,
République slovaque, République tchéque, Royaume-Uni); 2) un
certain degré de centralisation/de coordination et un faible degré de
confiance (Corée, Espagne, France, Italie, Slovénie); et 3) un certain
degré de centralisation/de coordination et un degré de confiance
élevé (Allemagne, Finlande, Norvege, Pays-Bas, Su¢de). Les effets
indiqués ici sont robustes sur le plan qualitatif lorsqu’il est procédé
a une analyse de régression neutralisant le role d’autres institutions,
telles que lorientation de la législation sur la protection de l'emploi.
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Encadré 3.3. Gains de productivité pouvant découler de la poursuite
de la libéralisation des échanges et de Iinvestissement direct étranger

Bien que I'analyse des réformes du marché des pro-
duits présentée dans le chapitre considére essentielle-
ment les obstacles «internes» 4 la concurrence, 'abais-
sement des barri¢res aux échanges internationaux et a
Pinvestissement direct étranger (IDE) offre également
la possibilité d’accroitre la productivité et les niveaux
de production 4 long terme. Cette question est jugée
hautement prioritaire par les responsables de I'action
publique, comme en témoigne le récent accord de
partenariat transpacifique. Malgré les importantes me-
sures de libéralisation antérieurement adoptées, les ef-
forts en ce domaine se sont récemment interrompus,
et il reste possible de réaliser de plus amples progres
dans les pays avancés, notamment en ce qui concerne
les obstacles non tarifaires et les entraves aux IDE
(graphique 3.3.1, plage 1)!.

De maniere générale, bien que les différents types
de mesures présentent des caractéristiques différentes,
la libéralisation des échanges et des IDE peut ren-
forcer la productivité et, par conséquent, la produc-
tion en empruntant trois circuits différents :

o Lintensification de la concurrence — Labaissement
des barri¢res aux échanges et a 'IDE renforce la
concurrence dans les secteurs libéralisés et exerce
des pressions sur les producteurs intérieurs qui
sont amenés 4 réduire leur marge commerciale,

A exploiter les économies d’échelle (Helpman

et Krugman, 1985), & accroitre leur efficacité, a

absorber des technologies étrangéres, ou 4 inno-

ver (Aghion ez al., 2005).

o Luccroissement de la gamme et de la qualité
des intrants disponibles — La libéralisation du
commerce peut accroitre la productivité en
améliorant la qualité et en élargissant la gamme
des intrants intermédiaires que peuvent se
procurer les producteurs intérieurs (Grossman

Les auteurs de cet encadré sont JaeBin Ahn et Romain Duval.
Lanalyse s'inspire de 'étude d’Ahn ¢z al. (2016).

!Le graphique 3.3.1 représente les indicateurs des obstacles au
commerce et 4 I'investissement établi par I'Organisation de coo-
pération et de développement économiques (OCDE) dans quatre
sous-catégories : les obstacles aux IDE, les barriéres tarifaires, le trai-
tement différent accordé aux fournisseurs étrangers et les obstacles
a la facilitation des échanges. Ces indicateurs sont présentés sous
forme de moyennes pour les pays membres de TOCDE pour 1998,
2003, 2008 et 2013. De plus amples informations sur ces indica-
teurs sont présentées dans Koske et al. (2015).

Graphique 3.3.1. Libéralisation des échanges

1,8- 1.Barriéres aux échanges et a I'investissement -

(indice)
1,5- -
1098 mmmm 2003
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Obstacle Barrieres  Traitement Obstacles a
al'lDE tarifaires  différent des la facilitation
fournisseurs des échanges
étrangers
2,0~ 2. Gains de productivité pouvant résulter -8
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15- (Pourcentage; les colonnes rouges -6
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AUT CZE ESP FRA HUN JPN SVN USA IRL

Sources : EU KLEMS; Koske et al. (2015); Banque mondiale,
Trade Analysis Information System (TRAINS); calcul des
services du FMI.

Note : La plage 1 indique la moyenne des indices de 28 pays
membres de I'OCDE, mesurés sur une échelle de 0 a 6, le
nombre augmentant avec le degré de restriction. La plage 2
représente les gains calculés a partir des données relatives aux
tarifs en vigueur au cours des derniéres années disponibles.
IDE = investissement direct étranger; OCDE = Organisation de
coopération et de développement économiques. Les symboles
utilisés dans le graphique sont les codes pays de I'Organisation
internationale de normalisation (ISO).

et Helpman, 1991; Kasahara et Rodrigue, 2008;
Halpern, Koren et Szeidl, 2015).

o La réallocation des ressources entre les entreprises et
les sectenrs — La libéralisation permet aux entre-
prises plus importantes et plus productives de
gagner des parts du marché aux dépens des entre-
prises plus petites et moins productives, ce qui se
traduit par un gain de productivité global dans le
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Encadré 3.3 (suite)

secteur libéralisé (Melitz, 2003; Pavcnik, 2002).
La libéralisation peut également entrainer une
réallocation de ressources entre les secteurs qui a
pour effet d’accroitre la productivité.

Cet encadré présente de nouvelles informations
quantitatives sur les gains qui peuvent résulter de la
poursuite de la libéralisation des échanges par ces mé-
canismes et détermine que le circuit des intrants a
un impact notable et dominant. Ces informations
cadrent avec les résultats présentés dans de récentes
études empiriques menées au niveau des entreprises,
mais permettent de les généraliser et de quantifier
les répercussions macroéconomiques?. En raison de
contraintes imposées par les données, 'analyse porte
exclusivement sur la libéralisation des tarifs douaniers
et les complémentarités entre cette derniére et I'abais-
sement des obstacles aux IDE. Elle ne saisit donc
qu’une partie des gains de productivité qui peuvent
résulter d’une libéralisation générale des échanges
dans les pays avancés®.

Une unique base de données des tarifs effectifs a
été constituée pour 18 secteurs manufacturiers et non
manufacturiers de 18 pays avancés sur une période
de plus de vingt ans. Pour chaque observation corres-
pondant  un pays et 2 une année, il est procédé au
calcul du «tarif de la production» effectif de chaque
secteur j en tant que moyenne pondérée du tarif pré-
férentiel de la nation la plus favorisée (NPF) et des ta-
rifs non NPF, les pondérations indiquant 'importance
relative des différents produits et partenaires commer-
ciaux auxquels chaque type de taux sapplique®. Il est
ensuite procédé au calcul, pour chaque pays et année,

2Voir, en particulier, Amiti et Konings (2007) et Topalova et
Khandelwal (2011).

3De fait, les récents efforts de libéralisation des échanges ont es-
sentiellement visé 4 abaisser les obstacles non tarifaires, en parti-
culier dans les secteurs des services, et ont donné lieu  toute une
gamme de mesures allant de 'accélération des procédures doua-
niéres 4 des dispositions concernant la propriété intellectuelle.

Les efforts actuellement déployés pour améliorer la disponibilité
de données sur les mesures concernant les obstacles non tarifaires
contribueront progressivement  la réalisation d’études supplémen-
taires sur I'impact de la libéralisation des tarifs douaniers (voir, par
exemple, Bacchetta et Beverelli, 2012; Staiger, 2015).

“Lanalyse constitue 2 cet égard une amélioration sensible par rap-
port aux études précédentes qui considerent en général seulement
les tarifs NPF; ces derniers peuvent en effet induire davantage en er-
reur maintenant que les accords bilatéraux régionaux préférentiels se
multiplient 4 'échelle mondiale.
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du «tarif des intrants» effectif dans chaque secteur j

en tant que moyenne pondérée des tarifs de la pro-
duction dans tous les secteurs, les pondérations indi-
quant la part des intrants importés dans chacun de ces
secteurs utilisés dans la production du secteur j. En
d’autres termes,

intrant — 2 / roduction
Tj == (,l)jkaP >

expression dans laquelle la part @, des intrants prove-
nant du secteur 4 dans le total des intrants utilisés dans
le secteur j est calculée a partir de la matrice des en-
trées—sorties de chaque pays, compte tenu de toutes les
liaisons entre les intrants — Cest-a-dire compte tenu
du fait que les modifications des tarifs concernent non
seulement les intrants importés, mais aussi les intrants
intérieurs dans la mesure ot ces derniers peuvent, eux-
mémes, étre produits au moyen d’autres intrants im-
portés (voir Ahn ez al. (2016) pour plus de détails).

Il est ensuite procédé 4 'estimation de la spécifica-
tion empirique ci-apres pour quantifier les effets res-
pectifs des tarifs frappant la production et les intrants
sur la productivité au niveau de la paire pays—secteur :

InPTF. = (XL'; + ’Yit+ Bltpl’ﬂducrion + BZT intrant +e€.

ist is,t—1 is,t—1 ist

dans laquelle InPTF, , est le logarithme de la producti-
vité totale des facteurs (PTF) dans le pays 7 et dans le

secteur s durant 'année 7 tandis que ‘E‘i’;‘f{m"“
sont, respectivement, les tarifs de la production

et

intrant
Ti.f, 1

et des intrants en vigueur dans le pays—secteur, décalés
de /années. Lanalyse considére différentes structures
de décalage (/=14 5). La spécification prend égale-
ment des effets fixes par pays—secteur (o) et des effets
fixes par pays—année (y,,). Cette spécification de réfé-
rence est ensuite élargie de maniére 2 inclure les inter-
actions entre les tarifs et les obstacles 2 'IDE.
Cette analyse empirique aboutit aux conclusions
suivantes’ :
o Limpact de la libéralisation des tarifs des intrants
sur la PTF sectorielle est statistiquement signifi-

SLes principales conclusions sont robustes lorsque I'on utilise dif-
férents décalages pour les variables des tarifs de la production et des
intrants ainsi que différentes stratégies de regroupement — au ni-
veau pays—secteur ou pays—année — pour les erreurs-types. On ob-
tient des résultats pratiquement identiques lorsque 'on considére le
taux de protection effectif & la Corden (1966), qui prend essentiel-
lement en compte les effets de réduction de la concurrence exercés
par l'importation d’intrants meilleur marché.
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Encadré 3.3 (fin)

catif et est nettement supérieur a leffet de la libé-
ralisation des tarifs de la production. En d’autres
termes, le circuit de la qualité et de la gamme

des intrants par lequel s'exerce l'effet de tarif des
intrants semble revétir plus d’'importance pour la
PTF que des tarifs de la production plus faibles
favorables 4 la concurrence : une réduction de

1 point de pourcentage du tarif des intrants a pour
effet d’accroitre la productivité d’environ 2 %,
tandis que l'effet des tarifs de la production n’est
pas significatif sur le plan statistique.

Les gains de productivité engendrés par la libéra-
lisation semblent se concrétiser assez rapidement,
dans un délai d’'un 2 cinq ans, mais 'impact estimé
samenuise au cours du temps — dans le droit fil
des conclusions présentées dans le chapitre sur la
déréglementation du marché des produits dans les
industries de biens non échangeables.

Bien que les barriéres tarifaires des pays avancés
aient été fortement abaissées au cours des derniéres
décennies, il existe encore d’amples possibilités de
les réduire davantage et, par conséquent, de réaliser
de nouveaux gains de productivité, dans certains
secteurs de certains pays.

Selon un calcul rapide des gains de productivité
pouvant résulter de I'abolition totale des tarifs
restants, la productivité globale pourrait augmenter
d’environ 1 % en moyenne dans les pays avan-
cés, lintervalle de variation allant de 0,2 % pour
le Japon 4 7,7 % pour I'Itlande, selon les tarifs

en vigueur dans les secteurs ainsi que I'impor-
tance de chaque secteur dans un pays particulier

(graphique 3.3.1, plage 2). Par exemple, les

estimations indiquent que les gains que pourraient

réaliser la Corée et I'Itlande sont plus impor-
tants que ceux d’autres pays avancés : en effet,
les tarifs que continue d’appliquer la Corée sont,

en moyenne, plus élevés que ceux d’autres pays

avancés de I'échantillon — en partie parce que ses

partenaires commerciaux sont différents de ceux

des pays de 'Union européenne qui occupent une

place prédominante dans I'échantillon — tandis
que le recours important 4 des intrants importés,
en particulier par certains secteurs — les indus-
tries chimiques et pharmaceutiques —, a un
effet dominant sur les gains que pourrait obtenir
I'Irlande.

o Les effets de la libéralisation des tarifs des intrants
et de la production sont plus prononcés lorsque
les obstacles 4 'IDE sont plus faibles, ce qui fait
ressortir 'importance des complémentarités entre
la libéralisation des échanges et celle des IDE.
Ces conclusions appuient clairement les arguments

en faveur de la poursuite des efforts de libéralisation

pour accroitre la productivité et la production dans

les pays avancés — d’autant plus que les estimations

sous-estiment fortement les gains potentiels (vraisem-
blablement beaucoup plus importants) que pourrait
produire un abaissement des barri¢res commerciales
non tarifaires, ainsi que les gains résultant de la réallo-
cation des ressources entre les secteurs. Les pays émer-
gents et les pays 2 faible revenu enregistreraient des
gains encore plus élevés puisque les obstacles qu'ils op-

posent au commerce sont relativement plus importants.
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Encadré 3.4. Des vagues de réforme peuvent-elles inverser le courant?
Etudes de cas faisant appel a la méthode des contrdles synthétiques

Un certain nombre de pays avancés ont procédé &
une série de vastes réformes de leurs marchés du tra-
vail et des produits dans les années 90. Cet encadré
utilise la méthode des controles synthétiques pour
analyser quatre vagues de réformes bien documentées
— menées en Australie, en Nouvelle-Zélande et aux
Pays-Bas au début des années 90, et en Allemagne au
début des années 2000". Les résultats indiquent que
la production était plus élevée a la suite des réformes
qu'elle ne I'était dans le groupe de contréle sauf en
Nouvelle-Z¢élande, peut-étre parce que les réformes
ont été mises en ceuvre alors que la situation macro-

économique était particulierement précaire.

La méthode des controles synthétiques

1l est difficile, lorsque l'on évalue 'impact des ré-
formes structurelles, de définir un scénario contre-
factuel, Cest-a-dire de déterminer comment la pro-
duction aurait évolué en I'absence de ces réformes. La
méthode des controles synthétiques offre un moyen

*établir ce scénario contrefactuel sur la base des don-
nées disponibles dans le cadre d’'une étude de cas. Elle
donne lieu 4 I'établissement d’un groupe de contréle
— qui est en pratique une moyenne pondérée d’'une
série de pays «similaires» — affichant, avant les ré-
formes, des résultats macroéconomiques similaires &
ceux du pays procédant aux réformes?. Les résultats
obtenus par ce dernier sont alors comparés a ceux du
groupe de contréle durant la période suivant la ré-
forme. Lanalyse présentée ici a recours a un indicateur
d’ajustement mis au point par Adhikari et Alm (2015)
pour déterminer si le groupe de contréle permet de

Les auteurs de cet encadré sont Prakash Loungani et Bingjie
Hu. On trouvera dans un document d’accompagnement (Adhikari
et al., A paraitre) des détails techniques et une discussion appro-
fondie des épisodes de réforme.

La méthode des contréles synthétiques a été congue par Abadie
et Gardeazabal (2003) et a été employée, par exemple, pour étudier
Peffet de la croissance sur la libéralisation des échanges (Billmeier
et Nannicini, 2013) et les catastrophes naturelles (Cavallo
et al., 2013). Une récente analyse du FMI portant sur des études de
réformes majeures est présentée dans FMI (2015).

2Les résultats macroéconomiques considérés ici sont certains des
facteurs déterminants habituels du PIB par habitant utilisés par
Billmeier et Nannicini (2013), 4 savoir le capital physique et hu-
main par habitant, le degré d’ouverture du commerce, la croissance
démographique et une variable fictive pour la démocratie.
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définir un bon scénario contrefactuel. La méthode des
controles synthétiques peut donc étre utilisée au lieu
de la méthode des différences de différences puisque
la différence entre les résultats obtenus avant et apres
les réformes dans le pays qui a procédé a ces derniéres
est comparée 2 la différence entre les résultats affichés
avant et apres les réformes par le groupe de controle.

La méthode des contréles synthétiques a, comme
toute méthode, des avantages et des inconvénients.
Elle a notamment 'avantage d’éviter les biais sub-
jectifs associés 4 la sélection du groupe de controle
puisqu’elle suit une procédure statistique pour consti-
tuer le groupe synthétique. Elle peut de surcroit ré-
duire les biais associés aux variables omises, car il est
plausible que seuls les pays dont les facteurs exogeénes
de la production observés et non observés sont simi-
laires affichent des trajectoires également similaires
pour la variable des résultats sur des périodes prolon-
gées. La méthode donne lieu a I'estimation des im-
pacts au cas (pays) par cas, ce qui confere une grande
souplesse & I'examen de 'hétérogénéité des effets des
réformes dans les différents pays. Elle a toutefois I'in-
convénient de ne pas pleinement prendre en compte
d’éventuelles causalités inverses; si les réformes struc-
turelles sont motivées, par exemple, par 'anticipation
d’une dégradation des perspectives de croissance, les
estimations produites par cette méthode sont biaisées
lorsque les anticipations relatives 4 la croissance ne
sont pas saisies par hétérogénéité non observable in-
corporée dans I'estimation. La méthode a également
tendance & imputer au traitement — un épisode de
réforme dans le cas présent — l'impact de tout choc
idiosyncrasique (comme une catastrophe naturelle ou
une crise bancaire intérieure) pouvant survenir aux
alentours de la date du traitement — ce qui engendre
un biais associé aux variables omises auquel la mé-
thode ne peut remédier.

Les vagues de réforme

Les importants épisodes de réforme des marchés
du travail et des produits sont bien connus et ont fait
lobjet d’examens approfondis dans les milieux poli-
tiques et universitaires. Pour éviter tout biais de sé-
lection, I'analyse utilise toutefois la série de données
constituées pour le présent chapitre pour s'assurer
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CHAPITRE 3

Encadré 3.4 (suite)

que les épisodes retenus sont bien associés a des ré-

formes majeures dans une large gamme de domaines.

I a fallu éliminer certains des épisodes recensés parce

quil n’a pas été possible de déterminer une unité de

controle synthétique acceptable (cela a été notamment
le cas pour la Nouvelle-Zélande au début des an-

nées 80). Les quatre programmes de réformes consi-

dérés dans le présent encadré sont bri¢vement récapi-

tulés; bien que les réformes couvrent de nombreuses
années, 'année initiale a été retenue en pratique
comme date du traitement :

o Nouvelle-Zélande (1991) — En 1991, 'Employment
Contract Act a remplacé le systéme de négociation
collective centralisée utilisé de longue date par un
systéme de négociation décentralisée au niveau des
entreprises. Il a de ce fait été possible aux entreprises
et aux travailleurs de négocier des contrats d’emploi
individuels ou d’étre liés par un contrat collectif au
niveau de Pentreprise. Les réformes du marché des
produits ont donné lieu & une réduction massive de
Paide directe de I'Etat aux industries et 4 Iabsence
de soutien 2 des industries particulieres.

o Australie (1994) — La législation adoptée en 1993,
qui est entrée en vigueur en 1994, a renforcé les
processus de négociation collective décentralisée en
donnant aux employeurs une plus grande laticude
pour négocier directement des conventions avec
leurs employés. Les réformes du marché des pro-
duits ont consisté a privatiser les grandes industries
et a réduire le degré de protection réglementaire des
entreprises existantes. Cette mesure a permis d’ac-
croitre la concurrence dans une large gamme d’in-
dustries couvrant, notamment, les infrastructures
et lagriculture, les industries de réseau (transports
aériens, ferroviaires et routiers; distribution d’élec-
tricité et de gaz; télécommunications et services
postaux) et les services professionnels. La vague de
réformes du milieu des années 90 a fait suite & une
vague antérieure qui sest déroulée dans la deuxieme
partie des années 80.

o Pays-Bas (1994) — Depuis 1994, la réforme du
travail vise 2 assouplir les conventions salariales et
a favoriser la création d’emplois. A titre d’exemple,
un accord a été conclu dans le but de réduire I'écart
entre le salaire minimum légal et les salaires mini-
mums fixés dans le cadre des négociations collec-
tives, et 'adoption de «clauses d’ouverture» permet
aux entreprises de négocier avec leurs salariés des
rémunérations inférieures aux minimums fixés dans

les conventions collectives. Différentes mesures ont
été prises dans le but de stimuler la concurrence
dans une large gamme d’industries, les nouveaux
textes de loi ont entrainé une forte libéralisation des
heures d’ouverture des commerces, et le coin fiscal
sur le travail a été fortement réduit.

o Allemagne (2003) — Les réformes dites de Hartz ont
créé de nouveaux types de contrats d’emploi tempo-
raire, ont accordé des subventions salariales supplé-
mentaires, ont sensiblement réduit les indemnisations
de chomage pour les chomeurs de longue durée, ont
restructuré 'agence publique pour 'emploi et ont
renforcé les politiques d’activation de maniére plus
générale.

Effets des réformes sur la production

Lanalyse de I'impact des réformes a donné lieu a
la comparaison de I'évolution de la production dans
le pays procédant aux réformes avant et aprés ces der-
nieres, ainsi qua l'examen de la maniére dont elle
s'écarte de celle de la trajectoire du groupe de controle
(graphique 3.4.1). Les réformes structurelles semblent
avoir eu des effets positifs sur la production sauf en
Nouvelle-Zélande. Les résultats montrent également
I'avantage que revét un scénario contrefactuel pour
la détermination du succes de réforme : par exemple,
la croissance a commencé a fortement s'accélérer
en Nouvelle-Zélande quelques années aprés les ré-
formes, mais cette amélioration n’est pas sensiblement
plus prononcée que celle observée pour le groupe de
controle (qui n'a fait lobjet d’aucune réforme), et une
récession s'est produite durant cette période.

Comme le montre ce chapitre, le succes de cer-
taines réformes structurelles dépend, en partie, de la
situation macroéconomique lors de la mise en ceuvre
des réformes. En Nouvelle-Zélande, les réformes ont
eu lieu alors méme que les autorités s'efforcaient de
maitriser des déficits budgétaires et une inflation chro-
niques. La Nouvelle-Zélande est donc, de tous les
pays considérés ici, celui dans lequel les réformes ont
le moins bénéficié¢ de 'appui des politiques macro-
économiques’. La récession qui a suivi a été imputée

3Bien que l'orientation macroéconomique observée aux Pays-Bas
présente certaines similitudes, le dialogue social plus productif dans
ce pays, qui a débouché sur un accord mutuel de modération des
salaires associé 4 un élargissement de lemploi et des investissements
des entreprises, peut avoir contribué & prévenir des effets préjudi-
ciables sur la production (voir Blanchard, 2000)
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Encadré 3.4 (fin)

Graphique 3.4.1. Logarithme du PIB réel

par habitant a la parité du pouvoir d’achat
(Dollars internationaux de 2005)

— Traitement -=--- Synthétique

1. Nouvelle-Zélande 2. Australie
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Source : calculs des services du FMI.

Note : Les deux pays pour lesquels les pondérations des
groupes de contrdle synthétiques sont les plus élevées sont
les Etats-Unis et la Grece (pour la Nouvelle-Zélande et
I'Australie), la Belgique et les Etats-Unis (pour les Pays-Bas);
et I'ltalie et la Suede (pour I'’Allemagne). Le nombre et les
estimations des pondérations des autres pays figurant dans
les groupes de contrdle synthétiques varient selon les
études de cas. Les lignes verticales indiquent I'année durant
laquelle I'épisode de réforme a commencé.
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par les observateurs 4 'orientation macroéconomique
plutdt quaux effets préjudiciables 4 court terme des
réformes structurelles (Reddell et Sleeman, 2008).
Dans les trois autres cas, la comparaison des résul-
tats montre que la production par habitant cinq ans
apres la mise en ceuvre des réformes est plus élevée de
5 % en moyenne dans le pays procédant aux réformes
que dans le pays synthétique, bien que intervalle de
variation soit relativement large, les améliorations ob-
servées étant plus faibles pour 'Australie que pour I'Al-
lemagne et les Pays-Bas. Des études antérieures corro-
borent, dans 'ensemble, l'effet positif des réformes sur
la production dans ces pays. Il est généralement admis
que les réformes ont largement contribué 4 'accéléra-
tion de la croissance dans les années 90 en Australie
(voir, par exemple, Parham (2004) et les études quil
cite), bien que certains auteurs soient plus sceptiques
(Quiggin, 2004). Le cas néerlandais a généralement été
qualifié de «miracle» en raison des effets positifs des ré-
formes sur l'emploi et la production — voir Watson
et al. (1999), qui ont été parmi les premiers 2 étre de cet
avis, corroboré par des travaux ultérieurs. Lorigine du
«miracle» est parfois imputée 4 I'accord de Wassenaar
de 1982 entre les partenaires sociaux (voir, par exemple,
Blanchard, 2000). Krebs et Scheffel (2013) montrent
que la production sest accrue apres les réformes de
Hartz en Allemagne, bien que l'effet observé soit consi-
dérablement supérieur a celui indiqué par leur modele
calibré. Certains ont fait valoir que la décentralisation
des négociations salariales peut aussi avoir joué un role
(Dustmann ez al., 2014).
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APPENDICE STATISTIQUE

"appendice statistique présente des données rétros-

pectives et des projections. Il comprend sept sec-

tions : hypothéses; modifications récentes; données

et conventions; notes sur les pays; classification des
pays; caractéristiques générales et composition des différents
groupes de pays dans la classification des Perspectives de [éco-
nomie mondiale (PEM); tableaux statistiques.

La premiére section résume les hypothéses sur lesquelles
reposent les estimations et projections pour 201617 et
celles du scénario & moyen terme pour la période 2018-21.
La deuxiéme rappelle bri¢vement les modifications appor-
tées 2 la base de données et aux tableaux de 'appendice sta-
tistique depuis I'édition d’octobre 2015 des PEM. La troi-
sitme donne une description générale des données et des
conventions utilisées pour calculer les chiffres composites
pour chaque groupe de pays. La quatriéme résume des in-
formations importantes pour chaque pays. La cinquiéme
résume la classification des pays par sous-groupes types.

La sixi¢me donne des informations sur les méthodes d’éta-
blissement et les normes de déclaration des indicateurs de
comptabilité nationale et de finances publiques des pays
membres qui sont inclus dans le rapport.

La derniére et principale section regroupe les tableaux
statistiques, établis sur la base des informations dispo-
nibles au 25 mars 2016. (LCappendice statistique A est in-
clus dans la version papier; I'appendice statistique B est
disponible en ligne, en anglais.) Par souci de commodité
uniquement, les chiffres portant sur 2016 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.

Hypotheéses

Les taux de change effectifs réels des pays avancés de-
meureront constants a leur niveau moyen mesuré durant
la période 2 février—1¢* mars 2016. Pour 2016 et 2017,
ces hypothéses se traduisent par les taux moyens de
conversion suivants : 1,395 et 1,400 pour le taux dollar/
DTS, 1,111 et 1,119 pour le taux dollar/euro, et 114,8
et 113,3 pour le taux dollar/yen.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de
34,75 dollars en 2016 et de 40,99 dollars en 2017.

Les politiques nationales menées a 'heure actuelle
ne changeront pas. Les hypothéses plus spécifiques sur

Copyright
v Pyrig
'V Clearance
‘»‘ Center

lesquelles sont fondées les projections relatives & un
échantillon de pays sont décrites dans I'encadré Al.

Sagissant des taux d'intérét, le taux interbancaire of-
fert & Londres 4 six mois en dollars s'établira en moyenne
20,9 % en 2016 eta 1,5 % en 2017; le taux moyen
des dépots A trois mois en euros se chiffrera 3 0,3 %
en 2016 et 4—0,4 % en 2017, tandis que le taux moyen
des dépots a six mois en yen au Japon sera de —0,1 %
en 2016 et de —0,3 % en 2017.

A titre de rappel, en ce qui concerne /euro, le Conseil
de 'Union européenne a décidé le 31 décembre 1998
qu’a compter du 1¢ janvier 1999, les taux de conversion
des monnaies des Etats membres qui ont adopté I'euro
sont irrévocablement fixés comme suit :

leuro = 15,6466 couronnes estoniennes’
= 30,1260 couronnes slovaques2
= 1,95583 deutsche mark
= 340,750 drachmes grecques3
= 200,482 escudos portugais
= 2,20371 florins néerlandais
= 40,3399 francs belges
= 6,55957 francs francais
= 40,3399 francs luxembourgeois
= 0,702804 lat letton
= 0,42930 lire maltaise®
= 1.936,27 lires italiennes
= 3,45280 litas lituaniens®
= 0,585274 livre chypriote’
= 0,787564 livre irlandaise
= 594573 marks finlandais
= 166,386 pesetas espagnoles
= 13,7603 schillings autrichiens
= 239,640 tolars slovéniens”

'Taux de conversion établi le 1" janvier 2011.
2Taux de conversion établi le 1 janvier 2009.
3Taux de conversion établi le 1° janvier 2001.
“4Taux de conversion établi le 1 janvier 2014.
STaux de conversion établi le 1 janvier 2008.
Taux de conversion établi le 1" janvier 2015.
7Taux de conversion établi le 1 janvier 2007.

Pour plus de détails sur les taux de conversion de
Peuro, se reporter 4 lencadré 5.4 de 'édition d’oc-

tobre 1998 des PEM.
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Modifications récentes

o Les données pour la région administrative spéciale de
Macao et I'Etat libre de Porto Rico sont incluses dans les
données agrégées pour les pays avancés. Macao est une
région administrative spéciale de Chine, et Porto Rico
est un territoire des Ftats-Unis, mais les PEM tiennent
a jour des données statistiques pour ces deux économies
de maniére distincte et indépendante.

o Les prix 4 la consommation de ’Argentine et du
Venezuela sont exclus de tous les agrégats des groupes

des PEM.

Données et conventions

La base des données des PEM repose sur des données
et projections portant sur 191 pays. Les données sont éta-
blies conjointement par le Département des études et les
départements géographiques du FMI, ces derniers prépa-
rant réguli¢rement des projections par pays actualisées 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 'ensemble
conformes 2 la version de 1993 du Systéme de compra-
bilité nationale (SCN). Les normes des statistiques sec-
torielles du FMI — la sixiéme édition du Manuel de la
balance des paiements et de la position extérieure globale
(MBPO6), le Manuel de statistiques monétaires et financiéres
(MSME 2000) et le Manuel de statistiques de finances pu-
bliques 2001 (MSFP 2001) — ont toutes été alignées sur
la version 2008 du SCN, ou sont en train de 'étre!. Elles
refletent 'intérét particulier porté par l'institution aux po-
sitions extérieures des pays, a la stabilité de leur secteur
financier et a la position budgétaire de leur secteur pu-
blic. Cadaptation des statistiques nationales aux nouvelles
normes commence véritablement avec la publication des
manuels. Il faut toutefois noter que I'ensemble des statis-
tiques ne peut étre pleinement conforme a ces définitions
que si les statisticiens nationaux communiquent des don-
nées révisées. En conséquence, les estimations des PEM ne

Beaucoup d’autres pays mettent en ceuvre le SCN 2008 ou le
SEC 2010. Un petit nombre de pays utilise des versions du SCN an-
térieures A celle de 1993. On s'attend 4 une tendance similaire pour ce
qui est de 'adoption du MBP6. Le tableau G indique les normes statis-
tiques observées par chaque pays.
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sont que partiellement adaptées aux définitions des ma-

nuels. Dans de nombreux pays, toutefois, les effets de la

conversion aux normes A jour sur les principaux soldes et
agrégats seront faibles. Beaucoup d’autres pays ont partiel-
lement adopté les normes les plus récentes dont ils pour-
suivront la mise en application au fil des années.

Les chiffres composites pour les groupes de pays qui fi-
gurent dans les PEM correspondent soit & la somme, soit &
la moyenne pondérée des chiffres des différents pays. Sauf
indication contraire, les moyennes des taux de croissance
sur plusieurs années sont les taux de variation annuelle
composés®. Les moyennes sont des moyennes 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 Sagit de moyennes
géométriques. Les conventions suivantes s'appliquent :

e Les chiffres composites relatifs aux taux de change, aux
taux d’intérét et a lexpansion des agrégats monétaires
sont pondérés par le PIB converti en dollars sur la base
des cours de change du marché (moyenne des trois an-
nées précédentes) en pourcentage du PIB du groupe
de pays considéré.

e Les chiffres composites portant sur d’autres données
de I'économie intérieure, qu'il sagisse de taux de crois-
sance ou de ratios, sont pondérés par le PIB calculé
selon les parités de pouvoir d’achat en pourcentage du
PIB mondial ou de celui du groupe considéré>.

e Sauf indication contraire, les chiffres composites pour
tous les secteurs dans la zone euro sont corrigés de ma-
niere a tenir compte des divergences dans la déclara-
tion des transactions qui seffectuent i l'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 I'écu de 1995.

o Les chiffres composites pour les données budgétaires
sont les sommes des données nationales apres conver-
sion en dollars aux taux de change moyens du marché
pour les années indiquées.

e Les taux composites de chomage et de croissance de
Pemploi sont pondérés par la population active des

2Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de I'emploi, du
PIB par habitant, de I'inflation, de la productivité des facteurs, du com-
merce et des cours des produits de base sont calculées sur la base des
taux de variation annuelle composés, sauf pour le taux de chdémage, qui
repose sur une moyenne arithmétique simple.

3Voir la «Révision des pondérations de parité de pouvoir d’achat»
dans la Mise & jour des PEM de juillet 2014 pour une récapitulation des
coefficients de pondération en parité des pouvoirs d’achat (PPA) révisés
ainsi que 'encadré A2 des PEM d’avril 2004 et l'annexe IV des PEM de
mai 1993; voir aussi Anne-Marie Gulde et Marianne Schulze-Ghattas,
«Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic
Outlook», dans Staff Studies for the World Economic Outlook (Fonds mo-
nétaire international, décembre 1993), pages 106-23.
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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 don-
nées pour chaque pays, apres 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.

e 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.

o Les données se rapportent aux années civiles, sauf pour
un petit nombre de pays qui utilisent les exercices bud-
gétaires. Le tableau F indique les pays dont la période
de déclaration est différente pour les données relatives
aux comptes nationaux et aux finances publiques.
Pour certains pays, les chiffres de 2015 et des années

antérieures reposent sur des estimations, et non sur des

données réelles. Le tableau G donne pour chaque pays les
derniéres données réelles pour les indicateurs des comptes
nationaux, des prix, des finances publiques et de la ba-
lance des paiements.

Notes sur les pays

o Les données relatives au PIB de I'Argentine avant 2015
sont les données officielles, tandis que celles pour 2015
sont les estimations des services du FMI. Le 1¢* fé-
vrier 2013, le FMI a adopté une déclaration de cen-
sure a 'encontre de I'Argentine et, en juin 2015, il a
demandé 4 I’Argentine de prendre des mesures précises
supplémentaires pour améliorer la qualité des données
officielles sur le PIB en suivant un calendrier déter-
miné. Le nouveau gouvernement qui est entré en fonc-
tion en décembre 2015 a annoncé quil était déter-
miné & améliorer la qualité des statistiques sur le PIB.
La Directrice générale fera rapport sur cette question
au Conseil d’administration d’ici le 15 juillet 2016. A
cette date, le Conseil d’administration réexaminera la
question suivant les procédures du FMI.

o Les données sur l'indice des prix 2 la consommation
(IPC) pour ' Argentine avant décembre 2013 corres-
pondent 4 'IPC pour le Grand Buenos Aires, tandis
que, de décembre 2013 2 octobre 2015, il Sagit de 'TPC
national. Comme les deux indices n'ont pas la méme
couverture géographique et n'emploient ni les mémes
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pondérations, ni les mémes méthodes d’échantillonnage,
ni la méme méthodologie, et que les autorités ont décidé
en décembre 2015 de supprimer I'TPC national, I'infla-
tion moyenne pour 2014, 2015 et 2016 et l'inflation en
fin de période pour 2015 n'apparaissent pas dans I'édi-
tion d’avril 2016 des Perspectives de [économie mondiale.
Le 1 février 2013, le FMI a adopté une déclaration de
censure 4 lencontre de Argentine et, en juin 2015, il a
demandé a I'Argentine de prendre des mesures précises
supplémentaires pour améliorer la qualité des données of-
ficielles sur 'IPC en suivant un calendrier déterminé. Le
nouveau gouvernement qui est entré en fonction en dé-
cembre 2015 a annoncé qu'il est d’avis que I'TPC national
est mal congu et qu'il était déterminé a le supprimer et &
améliorer la qualité des statistiques sur 'IPC. Il a tempo-
rairement suspendu la publication des données sur I'IPC
pour en examiner les sources et la méthode d’établisse-
ment. La Directrice générale fera rapport sur cette ques-
tion au Conseil d’administration dici le 15 juillet 2016.
A cette date, le Conseil d’administration réexaminera la
question suivant les procédures du FML

o Les séries A partir desquelles les hypothéses relatives aux
taux de change nominaux sont calculées ne sont pas pu-
bliées pour I Egypte parce que le taux de change nominal
est une question sensible pour les marchés en Egypte.

e Les données de 2015 pour la Gréce sont préliminaires.
Les projections budgétaires pour 201621 ne sont pas
disponibles au moment de la rédaction du présent rap-
port, étant donné les négociations qui sont en cours
avec les autorités et les partenaires européens concer-
nant les objectifs budgétaires dans un éventuel nou-
veau programme d ajustement.

¢ En raison du programme du FMI en cours avec le
Pakistan, les séries A partir desquelles les hypothéses re-
latives aux taux de change nominaux sont calculées ne
sont pas publiées — le taux de change nominal est une
question sensible pour les marchés au Pakistan.

o Les données pour la Syrie sont exclues & compter
de 2011 en raison de la situation politique incertaine.

o Détablissement des perspectives économiques du
Venezuela est compliqué par 'absence de consultation au
titre de l'article IV depuis 2004 et par les retards observés
dans la publication des principales données économiques.

Classification des pays
Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : pays
avancés, pays émergents et pays en développement?. Loin

“Dans la présente étude, les termes «pays» et «économie» ne se rap-
portent pas nécessairement 4 une entité territoriale constituant un Etat
au sens ol I'entendent le droit et les usages internationaux. Il sapplique
aussi A certaines entités territoriales qui ne sont pas des Erats, mais qui
établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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d’étre fixée en fonction de critéres immuables, économiques
ou autres, cette classification évolue au fil des années. Elle a
pour but de faciliter 'analyse en permettant d’organiser les
données de maniére aussi significative que possible. Le ta-
bleau A donne un apercu de la classification des pays, avec le
nombre de pays appartenant  chaque groupe présenté par
région ainsi que des indicateurs de la taille de leur économie
(PIB calculé sur la base des parités de pouvoir d’achat, total
des 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
Ianalyse. Anguilla, Cuba, Montserrat et la République
populaire démocratique de Corée ne sont pas membres
du FEMI, qui, en conséquence, n'assure aucun suivi de
leur économie. La Somalie est omise des agrégats du
groupe des pays émergents et en développement parce
que ses données sont limitées.

Caractéristiques générales

et composition des différents

groupes de pays dans la classification
des Perspectives de I'économie mondiale

Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe des pays
avancés (39 pays). Les sept pays de ce groupe dont les PIB
calculés sur la base des taux de change du marché sont les
plus élevés — Erats-Unis, Japon, Allemagne, France, Italie,
Royaume-Uni et Canada — forment le sous-groupe dit
des principaux pays avancés, souvent appelé le Groupe des
Sept, ou G-7. Les pays membres de la zone euro consti-
tuent un autre sous-groupe. Les chiffres composites figu-
rant dans les tableaux sous la rubrique «zone euro» se rap-
portent aux pays qui en font actuellement partie, et cela
vaut pour toutes les années, bien que le nombre des pays
membres ait augmenté au fil du temps.

Le tableau C donne la liste des pays membres de
I'Union européenne, qui ne sont pas tous classés parmi
les pays avancés dans les PEM.

Pays émergents et pays en développement

Le groupe des pays émergents et des pays en dévelop-
pement (152 pays) rassemble tous les pays qui ne sont
pas des pays avancés.

Les pays émergents et les pays en développement sont re-
groupés par région : Afrique subsaharienne (AfSS), Amérique
latine er Caraibes (ALC), pays émergents et en développe-
ment d'Asie, Communauté des Ftats indépendants (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).
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Les pays émergents et les pays en développement sont
aussi subdivisés en fonction de critéres analytiques, qui
tiennent 2 la source de leurs recettes d’exportation et &
la distinction entre pays créanciers nets et pays débiteurs
nets. Les tableaux D et E donnent le détail de la compo-
sition des pays émergents et en développement, classés
par région et en fonction de critéres analytiques.

La classification des pays selon le critére analytique,
par source de recettes d exportation, distingue deux caté-
gories : les combustibles (Classification type pour le com-
merce international — CTCI, section 3) et les autres pro-
duits, dont les produits de base autres que les combustibles
(CTCI, sections 0, 1, 2, 4 et 68). Les pays sont classés
dans 'un ou l'autre de ces groupes lorsque leur principale
source de recettes d’exportation dépasse 50 % de leurs
exportations, en moyenne, entre 2010 et 2014.

La classification en fonction de critéres financiers dis-
tingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets, les
pays pauvres trés endettés (PPTE) et les pays en développe-
ment & faible revenu (PDFR). Les pays sont classés parmi
les débiteurs nets lorsque leur derniére position extérieure
globale nette, si elle est disponible, est négative ou que
le solde courant qu'ils ont accumulé entre 1972 (ou une
année antérieure si des données sont disponibles) et 2014
est négatif. Les pays débiteurs nets sont aussi différenciés
selon la situation du service de la dette.

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon
le EMI et la Banque mondiale, peuvent participer a l'ini-
tiative PPTE en vue de ramener leur dette extérieure 3 un
niveau viable dans un délai relativement bref°. Nombre
de ces pays ont déja bénéficié d’un allégement de la dette
et ont pu sortir de l'initiative.

Les pays en développement 2 faible revenu sont les
pays qui ont été déclarés admis 2 utiliser les financements
concessionnels du FMI au titre du fonds fiduciaire pour la
réduction de la pauvreté et pour la croissance (RPC) lors
de I'examen de I'admissibilité de 2013 et dont le revenu
national brut par habitant est inférieur au seuil de reclas-
sement du fonds fiduciaire RPC pour les pays autres que
petits (Cest-2-dire le double du seuil opérationnel de 'As-
sociation internationale de développement de la Banque
mondiale, soit 2.390 dollars en 2011 selon la méthode
Adas de la Banque mondiale) et le Zimbabwe.

SPendant la période 201014, 17 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 ar-
riérés ou bénéficié d’un rééchelonnement entre 2010 et 2014.

%Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et Sukwinder
Singh, Allégement de la dette des pays a faible revenu : l'initiative renforcée en
Jfaveur des pays pauvres trés endettés, brochure du FMI n° 51 (Washington,
Fonds monétaire international, novembre 1999).
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Tableau A. Classification par sous-groupes types et parts des divers sous-groupes dans le PIB global,

le total des exportations de biens et de services et la population mondiale en 2015!
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

Exportations de biens

PIB et de services Population
Nombre
de pays Pays avancés  Monde Pays avancés Monde  Pays avancés Monde
Pays avancés 39 100,0 42,4 100,0 63,3 100,0 14,6
Etats-Unis 37,2 15,8 16,8 10,6 30,5 4,5
Zone euro 19 28,1 11,9 40,3 25,5 32,0 47
Allemagne 8,0 3,4 11,9 75 78 11
France 55 2,3 57 3,6 6,1 0,9
[talie 45 1,9 42 2,6 58 0,8
Espagne 3,4 1,4 3,0 1,9 4.4 0,6
Japon 10,0 4,3 59 3,8 12,0 1,8
Royaume-Uni 5,6 2,4 59 3,7 6,2 0,9
Canada 34 1,4 3,7 2,3 34 0,5
Autres pays avancés 16 15,6 6,6 27,4 17,3 15,9 2,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 74,2 31,5 54,1 34,2 7,7 10,5
Pays émergents Pays émergents Pays émergents
et pays en et pays en et pays en
développement  Monde  développement Monde développement Monde
Pays émergents et pays en développement 152 100,0 57,6 100,0 36,7 100,0 85,4
Par région
Communauté des Etats indépendants? 12 8,0 4,6 7,6 2,8 47 40
Russie 5,7 33 5,1 1,9 2,4 2,0
Pays émergents et en développement d’Asie 29 53,2 30,6 50,0 18,4 57,1 48,7
Chine 29,7 17,1 31,0 11,4 22,3 19,0
Inde 12,2 7,0 58 2,1 21,0 17,9
Chine et Inde non comprises 27 11,4 6,5 13,3 49 13,8 11,8
Pays émergents et en développement d’Europe 12 57 33 9,5 BI5) 2,8 2,4
Amérique latine et Caraibes 32 14,5 8,3 13,8 5,1 10,0 8,5
Brésil 49 2,8 2,9 1,1 3,3 2,8
Mexique 3,4 2,0 53 1,9 2,1 1,8
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et
Pakistan 22 13,2 7,6 14,5 518 10,5 9,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 11,7 6,7 14,1 5,2 7,0 59
Afrique subsaharienne 45 54 3,1 4,6 1,7 14,9 12,8
Afrique du Sud et Nigéria non compris 43 2,6 1,5 2,6 1,0 111 9,5
Classification analytique3
Source des recettes d’exportation
Combustibles 29 20,2 11,6 21,8 8,0 12,4 10,6
Autres produits 122 79,8 45,9 78,2 28,7 87,6 74,8
Dont : produits primaires 29 48 2,7 45 1,7 7,6 6,5
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 118 51,8 29,8 48,2 17,7 67,6 57,7
Pays débiteurs (net), selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement entre
2010 et 2014 17 29 1,7 1,9 0,7 4,0 3,4
Autres groupes
Pays pauvres tres endettés 38 2,4 1,4 1,9 0,7 11,2 9,6
Pays en développement a faible revenu 59 74 42 6,5 2,4 22,5 19,2

TLes parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays a parité des pouvoirs d'achat (PPA). Le nombre de pays indigqué pour chague groupe correspond

a ceux dont les données sont incluses dans le total.

2 3 Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de

géographie et de similitude de structure économique.

3La Syrie est exclue du groupe classé par source des recettes d’exportation et le Soudan du Sud est exclu du groupe classé par la source de financement

extérieur net en raison de I'insuffisance des données.
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Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupes

Principales zones monétaires

Etats-Unis

Zone euro

Japon

Zone euro

Allemagne France Malte
Autriche Grece Pays-Bas
Belgique Irlande Portugal
Chypre ltalie République slovaque
Espagne Lettonie Slovénie
Estonie Lituanie

Finlande Luxembourg

Principaux pays avancés

Allemagne France Royaume-Uni
Canada Italie

Etats-Unis Japon

Autres pays avancés

Australie Macao (RAS)? Singapour
Corée Norvege Suede
Danemark Nouvelle-Zélande Suisse

Hong Kong (RAS)' Porto Rico Taiwan, prov. chinoise de
Islande République tcheque

Israél 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.

2Le 20 décembre 1999, Macao, dont le territoire a été rétrocédé & la République populaire de Chine,
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne

Allemagne France Pologne

Autriche Gréce Portugal

Belgique Hongrie République slovaque
Bulgarie Irlande République tcheque
Chypre ltalie 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 pays en développement classés par région
et par principale source de recettes d’exportation

APPENDICE STATISTIQUE

Combustibles

Autres produits, dont produits primaires

Communauté des Ftats indépendants

Asie, pays en développement d’

Amérique latine et Caraibes

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afrique subsaharienne

Azerbaidjan
Kazakhstan
Russie
Turkménistan’

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Bolivie

Colombie
Equateur
Trinité-et-Tobago
Venezuela

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

Tles Marshall

lles Salomon

Mongolie
Papouasie-Nouvelle-Guinée
Tuvalu

Argentine
Chili
Guyana
Paraguay
Suriname
Uruguay

Afghanistan
Mauritanie
Soudan

Afrique du Sud
Burkina Faso
Burundi

Congo, Rép. dém. du
Cote d’lvoire
Erythrée

Guinée Bissau
Libéria

Malawi

Mali

Niger

République centrafricaine
Sierra Leone
Zambie

TLe Turkmenistan, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de

similitude de structure économique.
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance
aux groupes des pays pauvres trés endettés et des pays en développement a faible revenu

Pays Pays en Pays Pays en
Position pauvres tres  développement a Position pauvres tres  développement a
extérieure nette!  endettés? faible revenu extérieure nette!  endettés? faible revenu
Communauté des Etats indépendants Bulgarie *
Arménie & Croatie *
Azerbaidjan . Hongrie *
Bélarus * Kosovo *
Géorgie? * Macédoine, ex-Rép. youg. de *
Kazakhstan : Monténégro *
Moldova * * Pologne *
Ouzbékistan . * Roumanie *
République kirghize * * Serbie *
Russie . Turquie *
Tadjikistan * * Amérique latine et Caraibes
Turkménistan3 . Antigua-et-Barbuda *
Ukraine® * Argentine o
Pays émergents et en développement d’Asie Bahamas *
Bangladesh * * Barbade *
Bhoutan & & Belize *
Brunei Darussalam . Bolivie . . 4
Cambodge u = Brésil *
Chine ° Chili *
Fidji * Colombie *
Tles Marshall * Costa Rica *
fles Salomon & & Dominique *
Inde * El Salvador *
Indonésie * Equateur *
Kiribati ° * Grenade *
Malaisie * Guatemala *
Maldives * Guyana €3 °
Micronésie L Haiti 3 . *
Mongolie * * Honduras * o *
Myanmar * * Jamaique *
Népal * * Mexique 2
Palaos ° Nicaragua * O *
Papouasie-Nouvelle-Guinée * * Panama *
Philippines * Paraguay o
République dém. pop. lao * * PéroU p
Samoa * République dominicaine *
Sri Lanka * Saint-Kitts-et-Nevis *
Thailande ! Saint-Vincent-et-les Grenadines *
Timor-Leste J Sainte-Lucie *
Tonga * Suriname *
Tuvalu * Trinité-et-Tobago .
Vanuatu * Uruguay *
Viet Nam : * Venezuela o
Pays émergents et en développement d’Europe
Albanie *
Bosnie-Herzégovine *
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Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance
aux groupes des pays pauvres trés endettés et des pays en développement a faible revenu (fin)

Position
extérieure nette’

Pays

pauvres treés
endettés?

Pays en

développement a
faible revenu

Pays Pays en
Position pauvres trées  développement a
extérieure nette!  endettés? faible revenu

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afghanistan
Algérie

Arabie saoudite
Bahrein
Djibouti

Egypte

Emirats arabes unis
Iran

Iraq

Jordanie
Koweit

Liban

Libye

Maroc
Mauritanie
Oman

Pakistan

Qatar

Soudan

Syrie

Tunisie

Yémen

Afrique subsaharienne
Afrique du Sud
Angola

Bénin
Botswana
Burkina Faso
Burundi

Cabo Verde
Cameroun
Comores
Congo, Rép. dém. du
Congo, Rép. du

Cote d’Ivoire
Erythrée
Ethiopie

Gabon

Gambie

Ghana

Guinée

Guinée Bissau
Guinée équatoriale
Kenya

Lesotho

Libéria
Madagascar
Malawi

Mali

Maurice
Mozambique
Namibie

Niger

Nigéria
Ouganda
République centrafricaine
Rwanda

Séo Tomé-et-Principe
Sénégal
Seychelles
Sierra Leone
Soudan du Sud*
Swaziland
Tanzanie

Tchad

Togo

Zambie
Zimbabwe

*

*

*

*

*

*

TLa présence d'un rond (astérisque) indique que le pays est un créditeur (débiteur) net.

2La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indigue que le pays a atteint le point d’achévement.
3_.a Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de
similitude de structure économique.
4Le Soudan du Sud est exclu du groupe classé par la source de financement extérieur net en raison de sa base de données encore en cours de composition.
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Tableau F. Pays dont la période de déclaration est différente?

Comptes nationaux Finances publiques
Bahamas Juil./juin
Bangladesh Juil./juin
Barbade Avril/mars
Belize Avril/mars
Bhoutan Juil./juin Juil./juin
Botswana Avril/mars
Dominique Juil./juin
Egypte Juil./juin Juil./juin
Ethiopie Juil./juin Juil./juin
Haiti Oct./sept. Oct./sept.
Hong Kong (RAS) Avril/mars
lles Marshall Oct./sept. Oct./sept.
Inde Avril/mars Avril/mars
Iran Avril/mars Avril/mars
Jamaique Avril/mars
Lesotho Avril/mars
Malawi Juil./juin
Micronésie Oct./sept. Oct./sept.
Myanmar Avril/mars Avril/mars
Namibie Avril/mars
Népal Aolit/juil. Aoiit/juil.
Pakistan Juil./juin Juil./juin
Palaos Oct./sept. Oct./sept.
Porto Rico Juil./juin Juil./juin
République dém. pop. lao Oct./sept.
Sainte-Lucie Avril/mars
Samoa Juil./juin Juil./juin
Singapour Avril/mars
Swaziland Avril/mars
Thailande Oct./sept.
Trinité-et-Tobago Oct./sept.

'Sauf 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)
Dernieres Utilisation Dernieres
Source de données Systeme d’une méthode Source de données

données annuelles Année de des comptes a bases données annuelles

Pays Devise historiques’ disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques’ disponibles
Afghanistan Afghani BSN 2014 2002 SCN 1993 BSN 2015
Afrique du Sud Rand sud-africain BC 2014 2010 SCN 1993 BSN 2015
Albanie Lek albanais Services du FMI 2012 1996 SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2014
Algérie Dinar algérien BSN 2014 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2014
Allemagne Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1991 BSN 2015
Angola Kwanza angolais MEP 2014 2002 SECN 1995 BSN 2015
Antigua-et-Barbuda  Dollar des Caraibes BC 2014 2006° SCN 1993 BSN 2014

orientales
Arabie saoudite Riyal saoudien BSN et MEP 2015 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2015
Argentine Peso argentin MEP 2014 2004 SCN 2008 BSN 2015
Arménie Dram arménien BSN 2014 2005 SCN 1993 BSN 2015
Australie Dollar australien BSN 2015 2013/14  SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2015
Autriche Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Azerbaidjan Manat d’Azerbaidjan BSN 2014 2003 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2014
Bahamas Dollar des Bahamas BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2015
Bahrein Dinar de Bahrein MdF 2014 2010 SCN 2008 BSN 2015
Bangladesh Taka du Bangladesh BSN 2013 2005 SCN 1993 BSN 2014
Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2013 19746 SCN 1993 BC 2014
Bélarus Rouble biélorusse BSN 2013 2009 SECN 1995 Depuis 2005 BSN 2014
Belgique Euro BC 2014 2013 SECN 2010 Depuis 1995 BC 2015
Belize Dollar du Belize BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2013
Bénin Franc CFA BSN 2012 2007 SCN 1993 BSN 2013
Bhoutan Ngultrum du Bhoutan BSN 201112 2000° SCN 1993 BC 2014/15
Bolivie Boliviano bolivien BSN 2014 1990 Autre BSN 2015
Bosnie-Herzégovine  Mark convertible BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2015
Botswana Pula du Botswana BSN 2012 2006 SCN 1993 BSN 2013
Brésil Real brésilien BSN 2014 1995 SCN 2008 BSN 2014
Brunei Darussalam  Dollar de Brunei BSN et BPM 2014 2010 SCN 1993 BSN et BPM 2015
Bulgarie Lev bulgare BSN 2014 2010 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2015
Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2012 1999 SCN 1993 BSN 2015
Burundi Franc burundais BSN 2012 2005 SCN 1993 BSN 2015
Cabo Verde Escudo cap-verdien BSN 2014 2007 SCN 2008 Depuis 2011 BSN 2014
Cambodge Riel cambodgien BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2014
Cameroun Franc CFA BSN 2014 2000 SCN 1993 BSN 2014
Canada Dollar canadien BSN 2014 2007 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2015
Chili Peso chilien BC 2014 2008 SCN 2008 Depuis 2003 BSN 2015
Chine Yuan chinois BSN 2015 2010 SCN 2008 BSN 2015
Chypre Euro BSN 2015 2005 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Colombie Peso colombien BSN 2014 2005 Autre Depuis 2000 BSN 2014
Comores Franc comorien BSN 2013 2000 Autre BSN 2014
Congo, Rép. dém. du Franc congolais BSN 2013 2005 SCN 1993 BC 2015
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Dernieres Manuel Dernieres Manuel
Source de données statistique Source de données statistique
données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique données annuelles utilisé a la
Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques’ disponibles source
Afghanistan MdF 2014 2001 AC C BSN 2014 MBP 5
Afrique du Sud MdF 2014/15 2001 AC, AEF, CSS C BC 2014 MBP 6
Albanie Services du FMI 2014 1986 AC, AL, CSS, SPM, SPNF Autre BC 2014 MBP 6
Algérie BC 2014 1986 AC C BC 2015 MBP 5
Allemagne BSN 2015 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Angola MdF 2014 2001 AC, AL Autre BC 2014 MBP 5
Antigua-et-Barbuda  MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Arabie saoudite MdF 2015 1986 AC C BC 2015 MBP 5
Argentine MEP 2015 1986 AC, AEF, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Arménie MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Australie MdF 2014/15 2001 AC, AEF, AL, CT E BSN 2015 MBP 6
Autriche BSN 2015 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Azerbaidjan MdF 2014 Autre AC C BC 2014 MBP 5
Bahamas MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Bahrein MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 6
Bangladesh MdF 2013/14 Autre AC C BC 2013 MBP 4
Barbade MdF 2014/15 1986 AC, CSS, SPNF C BC 2014 MBP 5
Bélarus MdF 2013 2001 AC, AL, CSS C BC 2013 MBP 6
Belgique BC 2014 SECN 2010  AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Belize MdF 2013/14 1986 AC, SPM C/E BC 2013 MBP 5
Bénin MdF 2013 2001 AC C BC 2012 MBP 5
Bhoutan MdF 2012/13 1986 AC C BC 2011/12 MBP 6
Bolivie MdF 2014 2001 AC, AL, CSS, SPM, SPFNM, C BC 2014 MBP 5
SPNF
Bosnie-Herzégovine  MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Botswana MdF 201112 1986 AC C BC 2012 MBP 5
Brésil MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS, SPM, SPNF  C BC 2014 MBP 6
Brunei Darussalam MdF 2014 Autre AC, ACB C MEP 2014 MBP 6
Bulgarie MdF 2014 2001 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 6
Burkina Faso MdF 2014 2001 AC Autre BC 2013 MBP 5
Burundi MdF 2013 2001 AC E BC 2012 MBP 6
Cabo Verde MdF 2014 2001 AC, CSS E BSN 2014 MBP 5
Cambodge MdF 2014 1986 AC, AL E BC 2014 MBP 5
Cameroun MdF 2014 2001 AC, SPNF C MdF 2013 MBP 5
Canada MdF 2015 2001 AC, AEF, AL, CSS E BSN 2015 MBP 6
Chili MdF 2015 2001 AC, AL E BC 2015 MBP 6
Chine MdF 2015 2001 AC, AL C SAFE 2015 MBP 6
Chypre BSN 2015 SECN 2010  AC, AL, CSS C/E BSN 2015 MBP 5
Colombie MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS C/E BC et BSN 2014 MBP 5
Comores MdF 2014 1986 AC C/E BC et services 2014 MBP 5
du FMI
Congo, Rép. dém. du  MdF 2015 2001 AC, AL E BC 2015 MBP 5
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Utilisation Dernieres
Source de données Systeme d’une méthode Source de données
données annuelles Année de des comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques!  disponibles
Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2014 1990 SCN 1993 BSN 2014
Corée Won coréen BC 2014 2010 SCN 2008 Depuis 1980 MdF 2015
Costa Rica Colon costa-ricien BC 2015 2012 SCN 1993 BC 2015
Cote d'lvoire Franc CFA BSN 2014 2009 SCN 1993 BSN 2015
Croatie Kuna croate BSN 2014 2010 SECN 2010 BSN 2014
Danemark Couronne danoise BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Djibouti Franc djiboutien BSN 2014 1990 Autre BSN 2015
Dominique Dollar des Caraibes BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2014
orientales
Egypte Livre égyptienne MEP 2014/15 2011/12  SCN 1993 BSN 2014/15
El Salvador Dollar EU BC 2014 1990 Autre BSN 2015
Emirats arabes unis  Dirham des E.A.U. BSN 2014 2007 SCN 1993 BSN 2014
Equateur Dollar EU BC 2014 2007 SCN 1993 BSN et BC 2015
Erythrée Nakfa d’Erythrée Services du FMI 2006 2005 SCN 1993 BSN 2009
Espagne Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Estonie Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2015
Etats-Unis Dollar EU BSN 2015 2009 Autre Depuis 1980 BSN 2015
Ethiopie Birr éthiopien BSN 2013/14 2010/11  SCN 1993 BSN 2015
Fidji Dollar de Fidji BSN 2013 20086 SCN 1993/ 2008 BSN 2015
Finlande Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
France Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Gabon Franc CFA MdF 2013 2001 SCN 1993 MdF 2014
Gambie Dalasi gambien BSN 2012 2004 SCN 1993 BSN 2013
Géorgie Lari géorgien BSN 2014 2000 SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2015
Ghana Cedi ghanéen BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2014
Grece Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Grenade Dollar des Caraibes BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2013
orientales
Guatemala Quetzal guatémaltéque BC 2014 2001 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2014
Guinée Franc guinéen BSN 2009 2003 SCN 1993 BSN 2015
Guinée Bissau Franc CFA BSN 2013 2005 SCN 1993 BSN 2015
Guinée équatoriale  Franc CFA MEP et BC 2013 2006 SCN 1993 MEP 2014
Guyana Dollar du Guyana BSN 2012 20065 SCN 1993 BSN 2012
Haiti Gourde haitienne BSN 2014/15 1986/87  SCN 2008 BSN 2014/15
Honduras Lempira hondurien BC 2015 2000 SCN 1993 BC 2015
Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong BSN 2015 2013 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2015
Hongrie Forint hongrois BSN 2015 2005 SECN 2010 Depuis 2005 OEl 2015
lles Marshall Dollar EU BSN 201213 2003/04  Autre BSN 2013
lles Salomon Dollar des Salomon BC 2014 2004 SCN 1993 BSN 2014
Inde Roupie indienne BSN 2014/15 2011/12  SCN 2008 BSN 2014/15
Indonésie Rupiah indonésienne BSN 2014 2010 SCN 2008 BSN 2015
Iran Rial iranien BC 2014/15 2004/05  SCN 1993 BC 2014/15
Fonds monétaire international | Avril 2016 161

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Derniéres Manuel Derniéres Manuel
Source de données statistique Source de données statistique
données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique données annuelles utilisé a la
Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs? comptable® historiques! disponibles source
Congo, Rép. du MdF 2014 2001 AC E BC 2007 MBP 5
Corée MdF 2014 2001 AC (& BC 2014 MBP 6
Costa Rica MdF et BC 2015 1986 AC C BC 2015 MBP 5
Cote d'lvoire MdF 2015 1986 AC E BC 2014 MBP 6
Croatie MdF 2014 2001 AC, AL E BC 2013 MBP 6
Danemark BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2015 MBP 6
Djibouti MdF 2015 2001 AC E BC 2015 MBP 5
Dominique MdF 2013/14 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Egypte MdF 2014/15 2001 AC, AL, CSS, SPM © BC 2014/15 MBP 5
El Salvador MdF 2015 1986 AC, AL, CSS © BC 2014 MBP 6
Emirats arabes unis  MdF 2014 2001 AC, ACB, AEF, CSS (0 BC 2014 MBP 5
Equateur BC et MdF 2015 1986 AC, AEF, AL, CSS, SPNF c BC 2014 MBP 5
Erythrée MdF 2008 2001 AC C BC 2008 MBP 5
Espagne MdF et BSN 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Estonie MdF 2015 1986/2001  AC, AL, CSS C BC 2015 MBP 6
Etats-Unis MEP 2014 2001 AC, AEF, AL E BSN 2015 MBP 6
Ethiopie MdF 2014/15 1986 AC, AEF, AL, SPNF c BC 2014/15 MBP 5
Fidji MdF 2014 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Finlande MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2015 MBP 6
France BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Gabon Services du FMI 2014 2001 AC E BC 2014 MBP 5
Gambie MdF 2013 2001 AC C BC et services 2012 MBP 4
du FMI
Géorgie MdF 2014 2001 AC, AL © BSN et BC 2014 MBP 5
Ghana MdF 2014 2001 AC (0 BC 2014 MBP 5
Gréce MdF 2014 1986 AC, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Grenade MdF 2014 2001 AC c BC 2013 MBP 5
Guatemala MdF 2014 1986 AC © BC 2014 MBP 5
Guinée MdF 2015 2001 AC Autre BC et MEP 2014 MBP 6
Guinée Bissau MdF 2014 2001 AC E BC 2014 MBP 6
Guinée équatoriale ~ MdF 2014 1986 AC c BC 2013 MBP 5
Guyana MdF 2012 2001 AC, CSS c BC 2012 MBP 5
Haiti MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014/15 MBP 5
Honduras MdF 2015 1986 AC, AL, CSS, SPNF E BC 2014 MBP 5
Hong Kong (RAS) BSN 2014/15 2001 AC C BSN 2015 MBP 6
Hongrie MEP et BSN 2014 SECN 2010  AC, AL, CSS, SPFNM E BC 2014 MBP 6
lles Marshall MdF 2012/13 2001 AC, AL, CSS E BSN 2013 Autre
lles Salomon MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 6
Inde MdF 2013/14 2001 AC, AEF © BC 2014/15 MBP 6
Indonésie MdF 2014 2001 AC, AL C BC 2014 MBP 6
Iran MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014/15 MBP 5
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Utilisation Dernieres
Source de données Systeme d’une méthode Source de données
données annuelles Année de des comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques’ disponibles
Iraq Dinar iraquien BSN 2014 2007 SCN 1968 BSN 2014
Irlande Euro BSN 2015 2013 SECN 2010 Depuis 2012 BSN 2015
Islande Couronne islandaise BSN 2015 2005 SECN 2010 Depuis 1990 BSN 2015
Israél Shekel israélien BSN 2015 2010 SCN 2008 Depuis 1995 Haver 2015
Analytics
Italie Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Jamaique Dollar jamaicain BSN 2014 2007 SCN 1993 BSN 2014
Japon Yen japonais DAP 2015 2005 SCN 1993 Depuis 1980 DAP 2015
Jordanie Dinar jordanien BSN 2014 1994 Autre BSN 2015
Kazakhstan Tenge Kazakh BSN 2014 2007 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2014
Kenya Shilling du Kenya BSN 2014 2009 SCN 2008 BSN 2015
Kiribati Dollar australien BSN 2014 2006 SCN 2008 BSN 2014
Kosovo Euro BSN 2015 2013 SECN 2010 BSN 2015
Koweit Dinar koweitien MEP et BSN 2014 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2014
Lesotho Loti du Lesotho BSN 2014 2004 Autre BSN 2014
Lettonie Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Liban Livre libanaise BSN 2013 2010 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2015
Libéria Dollar EU BC 2014 1992 SCN 1993 BC 2015
Libye Dinar libyien MEP 2014 2003 SCN 1993 BSN 2014
Lituanie Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2005 BSN 2015
Luxembourg Euro BSN 2014 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2014
Macao (RAS) Macanese pataca BSN 2015 2013 SCN 2008 Depuis 2001 BSN 2015
Macédoine, ex-Rép.  Dinar macédonien BSN 2014 2005 SECN 2010 BSN 2014
youg. de
Madagascar Ariary malgache BSN 2014 2000 SCN 1968 BSN 2015
Malaisie Ringgit malaisien BSN 2014 2010 SCN 2008 BSN 2015
Malawi Kwacha malawien BSN 2011 2010 SCN 2008 BSN 2015
Maldives Rufiyaa des Maldives MdF et BSN 2014 20036 SCN 1993 BC 2014
Mali Franc CFA MdF 2013 1999 SCN 1993 MdF 2015
Malte Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2015
Maroc Dirham marocain BSN 2014 2007 SCN 1993 Depuis 1998 BSN 2014
Maurice Rupee mauricienne BSN 2014 2006 SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2015
Mauritanie Ouguiya mauritanienne BSN 2014 2004 SCN 1993 BSN 2014
Mexique Peso mexicain BSN 2015 2008 SCN 2008 BSN 2015
Micronésie Dollar EU BSN 2013 2004 Autre BSN 2013
Moldova Leu moldave BSN 2015 1995 SCN 1993 BSN 2015
Mongolie Togrog mongol BSN 2015 2010 SCN 1993 BSN 2015
Monténégro Euro BSN 2014 2006 SECN 1995 BSN 2015
Mozambique Metical du Mozambique ~ BSN 2014 2009 SCN 1993 BSN 2015
Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2014/15 2010/11  Autre BSN 2014/15
Namibie Dollar namibien BSN 2014 2000 SCN 1993 BSN 2014
Népal Roupie népalaise BSN 2014/15 2000/01  SCN 1993 BC 2014/15
Nicaragua Cordoba nicaraguayen Services du FMI 2014 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2015
Niger Franc CFA BSN 2014 2000 SCN 1993 BSN 2015
Nigéria Naira nigérien BSN 2015 2010 SCN 2008 BSN 2015
Norvége Couronne norvégienne BSN 2015 2013 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Nouvelle-Zélande Dollar néo-zélandais BSN 2015 2009/10  Autre Depuis 1987 BSN 2015
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Derniéres Manuel Derniéres Manuel
Source de données statistique Source de données statistique
données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique données annuelles utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Iraq MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Irlande MdF 2014 2001 AC, AL, CSS B BSN 2015 MBP 6
Islande BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Israél MdF 2015 2001 AC, AL, CSS Autre Haver Analytics 2015 MBP 6
Italie BSN 2014 2001 AC, AL, CSS B BSN 2015 MBP 6
Jamaique MdF 2014/15 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Japon DAP 2014 2001 AC, AL, CSS E MdF 2015 MBP 6
Jordanie MdF 2014 2001 AC, SPNF C BC 2014 MBP 5
Kazakhstan Services du FMI 2015 2001 AC, AL E BC 2014 MBP 6
Kenya MdF 2014 2001 AC E BC 2014 MBP 6
Kiribati MdF 2013 1986 AC, AL C BSN 2014 MBP 6
Kosovo MdF 2015 Autre AC, AL C BC 2015 MBP 5
Koweit MdF 2014 1986 AC C/E BC 2014 MBP 5
Lesotho MdF 2014/15 2001 AC, AL © BC 2013 MBP 6
Lettonie MdF 2015 Autre AC, AL, CSS, SPNF C BC 2014 MBP 6
Liban MdF 2014 2001 AC C BC et services 2014 MBP 5
du FMI
Libéria MdF 2013 2001 AC E BC 2013 MBP 5
Libye MdF 2014 1986 AC, AEF, AL (& BC 2014 MBP 5
Lituanie MdF 2014 2014 AC, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Luxembourg MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2014 MBP 6
Macao (RAS) MdF 2015 2001 AC C BSN 2014 MBP 6
Macédoine, ex-Rép.  MdF 2014 1986 AC, AEF, CSS © BC 2014 MBP 6
youg. de
Madagascar MdF 2014 1986 AC, AL C BC 2014 MBP 5
Malaisie MdF 2013 1986 AC, AEF, AL C BSN 2014 MBP 6
Malawi MdF 2014/15 1986 AC © BSN 2014 MBP 5
Maldives MdF 2014 1986 AC © BC 2014 MBP 5
Mali MdF 2015 2001 AC C/E BC 2013 MBP 5
Malte BSN 2015 2001 AC, CSS E BSN 2015 MBP 6
Maroc MEP 2014 2001 AC E OF 2014 MBP 5
Maurice MdF 2014 2001 AC, AL, SPNF © BC 2014 MBP 5
Mauritanie MdF 2014 1986 AC © BC 2013 MBP 5
Mexique MdF 2015 2001 AC, CSS, SPNF C BC 2015 MBP 5
Micronésie MdF 2013/14 2001 AC, AEF, AL, CSS Autre BSN 2013 Autre
Moldova MdF 2015 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Mongolie MdF 2015 2001 AC, AEF, AL, CSS © BC 2015 MBP 5
Monténégro MdF 2014 1986 AC, AL, CSS © BC 2014 MBP 5
Mozambique MdF 2015 2001 AC, AEF C/E BC 2015 MBP 6
Myanmar MdF 2014/15 2001 AC, SPNF C/E Services du FMI  2014/15 Autre
Namibie MdF 2014/15 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Népal MdF 2014/15 2001 AC C BC 2014/15 MBP 5
Nicaragua MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C Services du FMI 2014 MBP 6
Niger MdF 2015 1986 AC E BC 2014 MBP 6
Nigéria MdF 2015 2001 AC, AEF, AL, SPNF C BC 2015 MBP 5
Norvege BSN et MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BSN 2015 MBP 6
Nouvelle-Zélande MdF 2014/15 2001 AC E BSN 2015 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Utilisation Dernieres
Source de données Systeme d’une méthode Source de données
données annuelles Année de des comptes a bases données annuelles
Pays Devise historiques’ disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques’ disponibles
Oman Rial omani BSN 2012 2010 SCN 1993 BSN 2014
Ouganda Shilling ougandais BSN 2014 2010 SCN 1993 BC 2014/15
Ouzhékistan Sum ouzbek BSN 2014 1995 SCN 1993 BSN 2012
Pakistan Roupie pakistanaise BSN 2014/15 2005/06°  SCN 1968/ 1993 BSN 2014/15
Palaos Dollar EU MdF 2013/14 2005 Autre MdF 2013/14
Panama Dollar EU BSN 2014 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2014
Papouasie-Nouvelle-  Kina BSN et MdF 2013 1998 SCN 1993 BSN 2013
Guinée papouan-néo-guinéen
Paraguay Guarani paraguayen BC 2014 1994 SCN 1993 BC 2015
Pays-Bas Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Pérou Nouveau sol péruvien BC 2015 2007 SCN 1993 BC 2015
Philippines Peso philippin BSN 2015 2000 SCN 2008 BSN 2015
Pologne Zloty polonais BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Porto Rico Dollar EU MEP 2013/14 1954 SCN 1968 MEP 2015
Portugal Euro BSN 2015 2011 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Qatar Riyal gatarien BSN et MEP 2014 2013 SCN 1993 BSN et MEP 2015
République Franc CFA BSN 2012 2005 SCN 1993 BSN 2014
centrafricaine
République dém. Kip lao BSN 2013 2002 SCN 1993 BSN 2013
pop. lao
République Peso dominicain BC 2014 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2015
dominicaine
République kirghize ~ Som kirghize BSN 2015 1995 SCN 1993 BSN 2015
République slovaque Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1997 BSN 2015
République tchéque  Couronne tcheque BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2015
Roumanie Leu roumain BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2015
Royaume-Uni Livre sterling BSN 2015 2012 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Russie Rouble russe BSN 2015 2008 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2015
Rwanda Franc rwandais MdF 2014 2011 SCN 1993 MdF 2015
Saint-Kitts-et-Nevis  Dollar des Caraibes BSN 2013 2006° SCN 1993 BSN 2013
orientales
Saint-Marin Euro BSN 2014 2007 Autre BSN 2015
Saint-Vincent-et-les  Dollar des Caraibes BSN 2014 2006° SCN 1993 BSN 2015
Grenadines orientales
Sainte-Lucie Dollar des Caraibes BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2015
orientales
Samoa Tala du Samoa BSN 2014/15 2009/10  SCN 1993 BSN 2014/15
Séo Dobra de Sdo BSN 2012 2000 SCN 1993 BSN 2015
Tomé-et-Principe Tomé-et-Principe
Sénégal Franc CFA BSN 2013 2000 SCN 1993 BSN 2011
Serbie Dinar serbe BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2015
Seychelles Roupie seychelloise BSN 2013 2006 SCN 1993 BSN 2014
Sierra Leone Leone de Sierra Leone BSN 2014 2006 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2015
Singapour Dollar de Singapour BSN 2014 2010 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2014
Slovénie Euro BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2015
Soudan Livre soudanaise BSN 2010 2007 Autre BSN 2015
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Finances publiques

Balance des paiements

Derniéres Manuel Derniéres Manuel
Source de données statistique Source de données statistique
données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique données annuelles utilisé a la
Pays historiques! disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Oman MdF 2014 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Ouganda MdF 2014 2001 AC C BC 2014 MBP 6
Ouzbékistan MdF 2014 Autre AC, AEF, AL, CSS C MEP 2014 MBP 5
Pakistan MdF 2014/15 1986 AC, AEF, AL © BC 2014/15 MBP 5
Palaos MdF 2013/14 2001 AC Autre MdF 2013/14 MBP 6
Panama MEP 2014 1986 AC, AEF, AL, CSS, SPNF C BSN 2014 MBP 5
Papouasie-Nouvelle- MdF 2013 1986 AC C BC 2013 MBP 5
Guinée
Paraguay MdF 2015 2001 AC, AEF, AL, CSS, SPM, (& BC 2014 MBP 5
SPFNM, SPNF
Pays-Bas MdF 2015 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Pérou MdF 2015 1986 AC, AEF, AL, CSS © BC 2015 MBP 5
Philippines MdF 2015 2001 AC, AL, CSS © BC 2015 MBP 6
Pologne MdF et BSN 2014 SECN 2010  AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Porto Rico MEP 2014/15 2001 Autre E
Portugal BSN 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Qatar MdF 2015 1986 AC C BC et services 2014 MBP 5
du FMI
République MdF 2014 2001 AC C BC 2012 MBP 5
centrafricaine
République dém. MdF 2012/13 2001 AC © BC 2013 MBP 5
pop. lao
République MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
dominicaine
République kirghize ~ MdF 2014 Autre AC, AL, CSS © MdF 2014 MBP 5
République slovague BSN 2015 2001 AC, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
République tcheque ~ MdF 2015 2001 AC, AL, CSS E BSN 2015 MBP 6
Roumanie MdF 2015 2001 AC, AL, CSS C BC 2015 MBP 6
Royaume-Uni BSN 2014 2001 AC, AL E BSN 2015 MBP 6
Russie MdF 2014 2001 AC, AEF, CSS C/E BC 2014 MBP 6
Rwanda MdF 2014 2001 AC, AL C/E BC 2014 MBP 5
Saint-Kitts-et-Nevis ~ MdF 2013 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Saint-Marin MdF 2014 Autre AC Autre .
Saint-Vincent-et-les  MdF 2014 1986 AC C BC 2015 MBP 5
Grenadines
Sainte-Lucie MdF 2013/14 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Samoa MdF 2014/15 2001 AC E BC 2014/15 MBP 6
Séo MdF et douanes 2015 2001 AC C BC 2015 MBP 6
Tomé-et-Principe
Sénégal MdF 2011 1986 AC C BC et services 2011 MBP 5
du FMI
Serbie MdF 2015 Autre AC, AEF, AL, CSS © BC 2015 MBP 6
Seychelles MdF 2015 1986 AC, CSS C BC 2014 MBP 6
Sierra Leone MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Singapour MdF 2013/14 2001 AC C BSN 2014 MBP 6
Slovénie MdF 2015 1986 AC, AEF, AL, CSS C BSN 2015 MBP 6
Soudan MdF 2015 2001 AC C/E BC 2015 MBP 5
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APPENDICE STATISTIQUE

Comptes nationaux Prix (IPC)
Dernieres Utilisation Dernieres
Source de données Systeme d’une méthode Source de données

données annuelles Année de des comptes a bases données annuelles

Pays Devise historiques’ disponibles  référence? nationaux enchainées? historiques’ disponibles
Soudan du Sud Livre sud-soudanaise BSN 2014 2010 SCN 1993 BSN 2014
Sri Lanka Roupie sri-lankaise BSN 2015 2002 SCN 1993 BSN 2015
Suéde Couronne suédoise BSN 2015 2014 SECN 2010 Depuis 1993 BSN 2015
Suisse Franc suisse BSN 2015 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2015
Suriname Dollar surinamais BSN 2011 2007 SCN 1993 BSN 2014
Swaziland Lilangeni du Swaziland BSN 2014 2011 SCN 1993 BSN 2014
Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011
Tadjikistan Somoni du Tadjikistan BSN 2014 1995 SCN 1993 BSN 2014
Taiwan, prov. Nouveau dollar de BSN 2015 2011 SCN 2008 BSN 2015

chinoise de Taiwan
Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2014 2007 SCN 1993 BSN 2015
Tchad Franc CFA BC 2013 2005 Autre BSN 2014
Thailande Baht thailandais NESDB 2014 2002 SCN 1993 Depuis 1993 MEP 2015
Timor-Leste Dollar EU MdF 2013 20108 Autre BSN 2014
Togo Franc CFA MdF et BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2015
Tonga Pa’anga des Tonga BC 2013 2010 SCN 1993 BC 2013
Trinité-et-Tobago Dollar de BSN 2012 2000 SCN 1993 BSN 2013
Trinité-et-Tobago
Tunisie Dinar tunisien BSN 2014 2004 SCN 1993 Depuis 2009 BSN 2014
Turkménistan Nouveau manat du BSN 2014 2005 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2014
Turkménistan
Turquie Livre turque BSN 2014 1998 SECN 1995 BSN 2015
Tuvalu Dollar australien conseillers PFTAC 2012 2005 SCN 1993 BSN 2013
Ukraine Hryvnia ukrainienne BSN 2015 2010 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2015
Uruguay Peso uruguayen BC 2014 2005 SCN 1993 BSN 2014
Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2014 2006 SCN 1993 BSN 2015
Venezuela Bolivar vénézuélien BC 2013 1997 SCN 2008 BC 2013
Viet Nam Dong vietnamien BSN 2015 2010 SCN 1993 BSN 2015
Yémen Rial yéménite Services du FMI 2008 1990 SCN 1993 BSN et BC 2009
Zambie Kwacha zambien BSN 2013 2010 SCN 1993 BSN 2015
Zimbabwe Dollar EU BSN 2013 2009 Autre BSN 2014
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (fin)

Finances publiques Balance des paiements
Derniéres Manuel Derniéres Manuel
Source de données statistique Source de données statistique
données annuelles utilisé a la Couverture des Pratique données annuelles utilisé a la
Pays historiques’ disponibles source sous-secteurs* comptable® historiques! disponibles source
Soudan du Sud MdF et MEP 2015 Autre AC C MdF, BSN 2015 MBP 5
et MEP
Sri Lanka MdF 2014 2001 AC, AEF, AL, CSS © BC 2012 MBP 5
Suede MdF 2015 2001 AC, AL, CSS E BSN 2015 MBP 6
Suisse MdF 2013 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2015 MBP 6
Suriname MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Swaziland MdF 2014/15 2001 AC E BC 2014 MBP 6
Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5
Tadjikistan MdF 2015 1986 AC, AL, CSS C BC 2014 MBP 5
Taiwan, prov. MdF 2014 1986 AC, AL, CSS C BC 2015 MBP 6
chinoise de
Tanzanie MdF 2014 1986 AC, AL C BC 2014 MBP 5
Tchad MdF 2014 1986 AC, SPNF © BC 2012 MBP 5
Thailande MdF 2013/14 2001 AC, ACB, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Timor-Leste MdF 2013 2001 AC C BC 2014 MBP 5
Togo MdF 2014 2001 AC C BC 2013 MBP 5
Tonga BC et MdF 2012 2001 AC C BC et BSN 2015 MBP 6
Trinité-et-Tobago MdF 2012/13 1986 AC, SPNF © BC et BSN 2012 MBP 5
Tunisie MdF 2014 1986 AC C BC 2014 MBP 5
Turkménistan MdF 2014 1986 AC, AL C BSN et services 2013 MBP 5
du FMmI

Turquie MdF 2014 2001 AC, AL, CSS E BC 2014 MBP 6
Tuvalu Services du FMI 2013 Autre AC C/E Services du FMI 2013 MBP 6
Ukraine MdF 2015 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2015 MBP 6
Uruguay MdF 2014 1986 AC, AL, CSS, SPM, SPNF E BC 2014 MBP 6
Vanuatu MdF 2015 2001 AC © BC 2014 MBP 5
Venezuela MdF 2010 2001 AC, AL, CSS, SPNF C BC 2012 MBP 5
Viet Nam MdF 2014 2001 AC, AEF, AL C BC 2014 MBP 5
Yémen MdF 2013 2001 AC, AL C Services du FMI 2009 MBP 5
Zambie MdF 2015 1986 AC C BC 2015 MBP 6
Zimbabwe MdF 2014 1986 AC C BC et MdF 2013 MBP 4

Note : IPC = indice des prix a la consommation; MBP = Manuel de la balance des paiements (le chiffre entre parentheses qui suit I'abréviation indique I'édition); SCN = Systeme
des comptes nationaux; SECN = Systéme européen des comptes nationaux.

TACE = Administration des changes de I'Etat; BC = banque centrale; BPM = Bureau du Premier Ministre; BSN = bureau de statistiques national; DAP = département des
administrations publiques; IFS = FMI, International Financial Statistics; MdF = ministére des Finances et/ou Trésor; MEP = ministére de I'Economie, du Plan, du Commerce et/ou
du Développement; NESDB = National Economic and Social Development Board; OEl = organisation économique internationale; OF = Office des changes; PFTAC = centre régional
d’assistance technique et financiere du Pacifique.

2l'année de référence pour les comptes nationaux est la période avec laquelle les autres périodes sont comparées et la période pour laguelle les prix apparaissent au
dénominateur des rapports de prix utilisés pour calculer I'indice.

3 utilisation d’une méthode & 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.

4Pour certains pays, la couverture est plus large qu'indiqué pour I’ensemble des administrations publiques. Couverture : AC = administration centrale; ACB = administration
centrale budgétaire; AEF = administrations d’Etats fédérés; AL = administrations locales; CSS = caisses de sécurité sociale; CT = collectivités territoriales; UCE = unités/comptes
extrabudgétaires; SPM = sociétés publiques monétaires, y compris banque centrale; SPENM = sociétés publiques financiéres non monétaires; SPNF = sociétés publiques non
financieres.

5C = comptabilité de caisse; E = comptabilité d’exercice.

6Le PIB nominal n'est pas mesuré de la méme 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 na-
tionales. Les mesures dont I'application est jugée pro-
bable sont incluses dans les projections budgéraires 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 ta-
bleaux B5 4 B9 de l'appendice statistique pour des don-
nées sur la capacité/le besoin de financement et les soldes
structurels!.)

Afrigque du Sud : Les projections budgétaires reposent
sur I'examen du budget 2016 des autorités.

Allemagne : Les projections des services du FMI
pour 2016 et au-dela integrent le plan budgétaire de
base de I'Etat fédéral adopté par les autorités et la mise
A jour 2015 du programme de stabilité allemand, apres
prise en compte des différences concernant le cadre
macroéconomique des services du FMI. Lestimation de
la dette brute inclut la liquidation de portefeuilles d’ac-
tifs compromis et d’activités non essentielles qui avaient
été transférées a des institutions en cours de liquidation,

LCécart de production correspond 2 la différence entre la pro-
duction effective et la production potentielle, en pourcentage de
cette derniére. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage
de la production potentielle. Le solde structurel correspond a la
différence entre le solde capacité/besoin de financement effectif et
'impact de la production potentielle sur la production conjonc-
turelle, aprés correction pour tenir compte de facteurs ponctuels
ou autres, comme les cours des actifs et des produits de base et
les effets de composition de la production; par conséquent, ses
variations incluent les effets des mesures budgétaires temporaires,
I'impact des fluctuations de taux d’intérét et du cott du service
de la dette, ainsi que d’autres fluctuations non cycliques du solde
capacité/besoin de financement. Le calcul du solde structurel
repose sur I'estimation par les services du FMI du PIB potentiel et
des élasticités des recettes et des dépenses (voir les Perspectives de
l'économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette nette cor-
respond 2 la différence entre la dette brute et les actifs financiers
correspondant aux instruments de dette. Les estimations de 'écart
de production et du solde budgétaire structurel comportent une
marge d’incertitude significative.

ainsi que d’autres opérations d’aide au secteur financier
et 2 'Union européenne.

Arabie saoudite : 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 13¢ mois de salaire tous les
trois ans sur la base du calendrier lunaire. Les projec-
tions des dépenses prennent comme point de départ le
budget 2016 et supposent que, pour faire face a la baisse
des prix du pétrole, les dépenses d’équipement dimi-
nuent en pourcentage du PIB & moyen terme.

Argentine : Les projections budgétaires reposent sur les
données disponibles concernant les résultats budgéraires
du gouvernement fédéral, les mesures budgétaires an-
noncées par les autorités et les plans budgétaires des pro-
vinces, ainsi que sur les projections macroéconomiques
des services du FMI.

Australie : Les projections budgétaires reposent sur les
données du Bureau australien des statistiques, le docu-
ment de mi-année sur les perspectives économiques et
budgéraires 2015-16 et les estimations des services du
FMI.

Autriche : Pour 2014, la création d’une structure de
défaisance pour Hypo Alpe Adria devrait accroitre le
ratio dette publique/PIB de 4,2 points, et le déficit de
1,4 point.

Belgique : Les projections reposent sur ['évaluation
par les services du FMI des politiques et des mesures
énoncées dans le budget 2016 et le programme de sta-
bilité 2015-18, incorporés dans le cadre macroéco-
nomique des services du FMI.

Brésil : Pour 2015, les estimations préliminaires re-
posent sur les données disponibles en janvier 2016. Les
projections pour 2016 tiennent compte des résultats
budggéraires obtenus jusqu’au 31 décembre 2015 et de la
loi de finances 2016 approuvée par le Congres le 18 dé-
cembre 2015. Les projections n'incluent pas I'objectif ré-
visé ni les mesures budgétaires annoncées par le gouver-
nement le 19 février 2016.

Canada : Les projections s'appuient sur les prévi-
sions de référence de la Mise a jour des projections éco-
nomiques et budgétaires 2015 (novembre 2015), le
Document d’information : perspectives de I'économie
canadienne (février 2016), les mises & jour 2015 des
budgets provinciaux et les budgets provinciaux 2016
lorsqu’ils sont disponibles. Les services du FMI ajustent
ces prévisions pour tenir compte des différences dans
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les projections macroéconomiques. Les projections du
FMI incluent également les données les plus récentes du
Systéme canadien des comptes économiques nationaux
de Statistique Canada, y compris les chiffres des budgets
fédéral, provinciaux et territoriaux jusqu'a la fin de 2015.
Chili : Les projections reposent sur les projections des
autorités, corrigées de maniére A tenir compte des projec-

tions des services du FMI pour le PIB et les prix du cuivre.

Chine : Le rééquilibrage budgétaire sera probablement
plus progressif, du fait des réformes visant & renforcer
le dispositif de protection sociale et le syst¢me de sécu-
rité 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 201415 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 2016-20,
les projections incluent les principaux éléments du pro-
gramme budgétaire 3 moyen terme, tels qu'énoncés dans
le programme de convergence de 2014 qui a été soumis
4 'Union européenne.

Espagne : A compter de 2015, les projections bud-
gétaires reposent sur les mesures énoncées dans la
mise & jour du programme de stabilité 2015-18,
d’autres mesures incluses dans le budget 2016 ap-
prouvé en octobre 2015 et le budget 2015 approuvé en
décembre 2014.

Etats-Unis : Les projections budgétaires reposent sur le
scénario de référence de janvier 2016 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 2015, y compris une ré-
duction partielle des compressions de dépenses automa-
tiques pendant 'exercice 2016. Pour les exercices allant
de 2017 2 2021, les services du FMI supposent que les
compressions de dépenses automatiques continueront
d’étre remplacées en partie, dans des proportions simi-

laires & celles des exercices 2014 et 2015, et que des me
sures concentrées en fin de période conduiront 4 des
économies dans les programmes obligatoires et produi-
ront des recettes supplémentaires. Les projections in-
corporent aussi la loi de 2015 relative a la protection
des Américains contre les relévements des impdts, qui
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a prolongé certaines baisses d'impdts existantes & court
terme et en a rendu d’autres permanentes. Enfin, les
projections budgétaires sont ajustées de maniére 2 tenir
compte des prévisions des services du FMI pour les prin-
cipales variables macroéconomiques et financiéres 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 (MSFP 2001) ne soient pas disponibles
pour les années précédentes.

France : Les projections pour 2016 reflétent la loi de
finances. Pour 2017-18, elles reposent sur la loi de fi-
nances pluriannuelle et sur le programme de stabilité
d’avril 2015 : elles sont corrigées pour tenir compte des
différences dans les hypothéses concernant les variables
macroéconomiques et financiéres, et les projections des
recettes. Les données budgétaires rétrospectives reflétent
la révision et la mise 4 jour par 'INSEE des comptes
budgétaires et des comptes nationaux en mai 2015.

Grece : Pour 2015, les données reflétent les estimations
préliminaires des services du FMI concernant les résul-
tats budgétaires, qui sont sujettes a révision, étant donné
la grande incertitude qui entoure des ajustements sup-
plémentaires qui pourraient étre considérables. Les pro-
jections budgétaires ne sont pas disponibles au moment
de la rédaction du présent rapport, étant donné les négo-
ciations qui sont en cours avec les autorités et les parte-
naires européens concernant les objectifs budgétaires et
les mesures qui pourraient étre incluses dans un éventuel
nouveau programme d’ajustement.

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur
les projections @ moyen terme des autorités en ce qui
concerne les dépenses.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les pro-
jections des services du FMI concernant le cadre macro-
économique et l'effet des mesures législatives récentes et
des projets budgétaires annoncés dans le budget 2016.

Inde : Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives a I'exécution de la loi de finances. Les pro-
jections sont fondées sur les informations disponibles
ayant trait aux programmes budgétaires des autorités,
avec certains ajustements pour tenir compte des hy-
pothéses des services du FMI. Les données infrana-
tionales sont prises en compte avec un retard pouvant
aller jusqua deux ans; les données sur 'ensemble des
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administrations publiques sont donc finales longtemps
apres celles de 'administration centrale. Les présenta-
tions du FMI et des autorités différent, notamment en
ce qui concerne le produit de la cession de participations
de I'Erat et de l'adjudication de licences, I'enregistrement
net/brut des recettes dans certaines catégories peu im-
portantes et certains préts au secteur public.

Indonésie : Les projections du FMI reposent sur des
réformes modérées de la politique et de 'administra-
tion fiscales, les réformes des subventions énergétiques
adoptées en janvier 2015 et une hausse progressive des
dépenses sociales et d’équipement & moyen terme selon
Pespace budgétaire disponible.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur
le budget de 2015 et sont ajustées de maniére 4 tenir
compte des différences entre les projections macroéco-
nomiques des services du FMI et celles des autorités
irlandaises.

Iralie : Les projections et les estimations des services
du FMI reposent sur les plans budgétaires inclus dans le
budget 2016 du gouvernement. Les estimations du solde
corrigé des variations cycliques incluent les dépenses vi-
sant & régler les arriérés de capital en 2013, qui sont ex-
clus du solde structurel. Apres 2016, les services du FMI
prévoient un solde structurel constant conforme 2 la
régle budgétaire, ce qui implique de légeres mesures cor-
rectives certaines années, mais non encore identifiées.

Japon : Les projections incluent les mesures budgé-
taires déja annoncées par le gouvernement, y compris le
relévement de la taxe sur la consommation avec un taux
réduit en avril 2017, les dépenses de reconstruction aprés
le tremblement de terre et le plan de relance.

Mexique : Les projections budgétaires pour 2015 sont
plus ou moins conformes au budget approuvé; dans les
projections pour 2016 et au-dela, il est supposé que la
régle de I'équilibre budgétaire est observée.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur la Mise 4 jour économique et budgétaire de la
mi-2015 et les estimations des services du FML

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour 2016-21
reposent sur les projections budgétaires du Bureau d’ana-
lyse de la politique économique, corrigées des diffé-
rences dans les hypothéses macroéconomiques. Les don-
nées rétrospectives ont été révisées aprés que le Bureau
central des statistiques a publié des données révisées en
juin 2014 en raison de 'adoption du Systeme européen
des comptes nationaux et régionaux (SEC 2010), ainsi
que de la révision des sources de données.

APPENDICE STATISTIQUE

Portugal : Lestimation pour 2015 refléte les résultats
de trésorerie et les données de janvier 4 septembre sur
la base des comptes nationaux; la projection pour 2016
refléte le projet de budget des autorités et les prévisions
macroéconomiques des services du FMI. Les projections
pour les années ultérieures reposent sur des politiques
inchanggées.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent
sur le budget 2016, publié en mars 2016. Toutefois, les
projections des autorités pour les recettes sont corrigées
de maniére A tenir compte des différences entre les pré-
visions du FMI pour des variables macroéconomiques
(telles que la croissance du PIB) et les prévisions pour
ces variables adoptées dans les projections des autorités.
Les données des services du FMI excluent les banques du
secteur public et I'effet du transfert des actifs du Royal
Mail Pension Plan au secteur public en avril 2012. La
consommation et I'investissement réels du secteur pu-
blic 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.

Russie : Les projections pour 2016-18 sont des es-
timations des services du FMI. Les projections pour
2019- 21 reposent sur la regle budgétaire fondée
sur le cours du pétrole qui a été mise en place en dé-
cembre 2012, avec des ajustements des services du FML

Singapour : Pour les exercices 2014/15 et 2015/16, les
projections reposent sur les chiffres de la loi de finances.
Pour le reste de la période, les services du FMI supposent
que la politique économique ne sera pas changée.

Suéde : Les projections budgétaires tiennent compte
des projections des autorités qui reposent sur la loi de fi-
nances pour 2016. Leffet de I'évolution conjoncturelle
sur les comptes budgétaires est calculé a I'aide de I'élas-
ticité 2005 de 'TOCDE de maniére a tenir compte des
écarts de production et d’emploi.

Suisse : Les projections supposent que la politique
budggéraire est ajustée de maniére a ce que les soldes bud-
gétaires cadrent avec les exigences des régles budgéraires
suisses.

Turquie : Les projections budgétaires supposent que les
dépenses courantes et les dépenses d’équipement seront
conformes au programme des autorités pour 2014-16, 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.
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Ce cadre suppose le plus souvent une politique de non-
accompagnement de la conjoncture durant le cycle : les
taux d'intérét officiels augmentent lorsque, d’apres les indi-
cateurs économiques, il semble que I'inflation va passer au-
dessus du taux ou de la fourchette acceptable et diminuent
lorsqu'il semble qu'elle ne va pas les dépasser, que le taux de
croissance est inférieur au taux potentiel et que les capacités
inemployées sont importantes. En conséquence, on sup-
pose que le taux interbancaire offert & Londres (LIBOR)
sur les dépots en dollars a six mois sera en moyenne

de 0,9 % en 2016 et 1,5 % en 2017 (voir tableau 1.1), le
taux moyen des dépots en euros a trois mois de —0,3 %

en 2016 et de —0,4 % en 2017, et le taux des dépots en yen
4 six mois de —0,1 % en 2016 et de —0,3 % en 2017.

Afrique du Sud : Les projections monétaires sont com-
patibles avec la fourchette de 3-6 % retenue comme ob-
jectif pour I'inflation.

Arabie saoudite : Les projections de politique moné-
taire reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.

Australie : Les hypothéses de politique monétaire 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.

Corée : Les hypotheses de politique monétaire sont
conformes aux attentes des marchés.

Danemark : La politique monétaire a pour but de
maintenir le rattachement 4 l'euro.

Etats-Unis : Apreés que la Réserve fédérale a re-
levé le taux des fonds fédéraux de 25 points de base
mi-décembre, les conditions financiéres se sont durcies
plus que prévu, et la croissance des salaires n’a pas en-
core exercé de pression notable sur les prix. Les services
du FMI sattendent a ce que le taux cible pour les fonds
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fédéraux augmente de 50 points de base en 2016 et
monte progressivement par la suite.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent que
le systéme de caisse d’émission reste inchangg.

Inde : Uhypothése pour le taux directeur cadre avec un
taux d’inflation qui s'inscrit dans la marge de fluctuation
visée par la banque centrale.

Indonésie : Les hypothéses de politique monétaire
cadrent avec une baisse de I'inflation dans la fourchette
ciblée par la banque centrale d’ici fin 2015.

Japon : Les conditions monétaires actuelles sont mainte-
nues 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 qu'il 'y
aura pas de changement dans la politique monétaire ou
le niveau des achats d’actifs jusqu'en 2019, conformé-
ment aux attentes du marché.

Russie : Les projections monétaires reposent sur un as-
souplissement 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 projections supposent que le taux directeur
ne varie pas en 2016-17.

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 a la consommation

Politiques financiéres

A8. Principaux pays avancés : solde budgéraire et dette des administrations publiques

Commerce extérieur

A9.  Ertat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

Transactions courantes

A10. Erat récapitulatif des soldes des transactions courantes
All. Pays avancés : soldes des transactions courantes
A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

Balance des paiements et financement extérieur

A13. Etat 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
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Monde 4,2 3,0 -0,1 5,4 4,2 3,5 3,3 3.4 3,1 3,2 3,5 3,9
Pays avancés 2,8 0,2 -3,4 3.1 1,7 1,2 1,2 1,8 1,9 1,9 2,0 1,8
Etats-Unis 3,0 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,4 2,5 2,0
Zone euro 2,4 0,5 —4,5 2,1 16 09 -0,3 0,9 1,6 1,5 1,6 1,5
Japon 1,0 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5 -0,1 0,7
Autres pays avancés? 3,6 1,1 -2,0 4,5 3,0 1,9 2,3 2,8 1,9 2,0 2,3 2,4
Pays émergents et en développement 5,8 5,8 3,0 7,4 6,3 5,3 4,9 4,6 4,0 4.1 4,6 5,1
Par région )
Communauté des Etats indépendants3 6,2 53 -6,4 46 4.8 3,5 2.1 11 -2,8 -11 1,3 2,4
Pays émergents et en développement d’Asie 7,6 7,2 75 9,6 78 6,9 6,9 6,8 6,6 6,4 6,3 6,4
Pays émergents et en développement
d’Europe 42 3,1 -3,0 47 54 1,2 2,8 2,8 3,5 3,5 3,3 3,3
Amérique latine et Caraibes 3,1 3,9 -1,2 6,1 49 3,2 3,0 1,3 0,1 -0,5 1,5 2,8
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 53 4.8 1,5 49 45 5,0 2,3 2,8 2,5 31 3,5 3,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 53 48 1,5 52 4,6 5,1 2,1 2,6 2,3 29 3,3 3,6
Afrique subsaharienne 8,9 6,0 4,0 6,6 5,0 43 52 51 3,4 3,0 4,0 5,0
Pour mémoire
Union européenne 2,7 0,7 -4,3 2,0 18 04 0,3 1,4 2,0 1,8 1,9 1,8
Pays en développement a faible revenu 6,1 59 59 71 53 52 6,1 6,1 45 47 55 58
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 5,6 51 -1,4 51 5,0 4,8 2,5 2,4 0,1 0,8 2,1 2,8
Autres produits 59 6,0 43 8,1 6,6 54 5,6 5,2 5,0 4,9 5,2 5,6
Dont : produits primaires 3,8 3,8 1,0 6,5 5,6 3,1 4,0 2,5 2,4 1,4 2,9 3,6
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 47 4.4 2,1 6,8 51 4,2 4,5 41 3,7 3,9 46 53
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 57 53 -0,4 3,6 31 1,9 2,3 0,9 1,0 2,4 3,2 45
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 3,5 0,8 -3,8 2,3 2,0 11 14 2,2 1,6 1,8 2,2 21
Pays émergents et en développement 4,6 5,0 1,7 45 45 41 4,0 3,7 3,0 3,2 3,5 4,0
Pays en développement a faible revenu 47 5,6 3,9 6,2 5,8 52 54 53 4,0 4.4 48 54
Production par habitant
Pays avancés 2,1 -0,6 4,0 2,5 1,2 0,7 0,6 1,2 1,3 1,2 1,4 1,3
Pays émergents et en développement 44 4.2 1,8 6,3 5,1 4,0 3,8 3,3 2,9 3,0 3,6 41
Pays en développement a faible revenu 3,8 3,8 3,7 49 41 2,9 4,0 4,0 2,5 2,6 35 39
Croissance mondiale sur la base
des cours de change 3,1 1,5 -2,0 41 3,0 2,5 2,4 2,7 2,4 2,5 2,9 3,1
Production mondiale (valeur
en milliards de dollars)
Aux cours de change 40.305 63.268 59.921 65.571 72.681 74186 75905 77.825 73.171 73.994 77.779 96.387
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 58.506 83.014 83.351 88.830 94.337 99.089 103.919 109.143 113.524 118.170 123.973 155.752

'PIB réel.
Hors Etats-Unis, japon et zone euro.

3L.a Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.
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Projections
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Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale?

(Variations annuelles en pourcentage)

PIB réel

DTN ©OOWN INMANN OUVIDANNNOM®O CNOON MINANO OONWD ik ~ O SN OO AN N MO0
o A T e s mogaa soda galGaes alraaa Caies — ol o — N rdga A
OO OMMTO© NOONO©— MILLTOW WITINO —OTNM NONON OND WO 1 © — M AN MO LD~ M W©©N
da— mrrda TS rd g es Al mdara Ceaiea asaas ~ o NN —aANOS+—a—r—+—a
VOO MITONO TANOMM NOMNO— DN CANOWO —MIDNO MO STON [ il © 10 QN OO < O M O N N AN
OIS AR G = AR S R ) (SIS TGS IS NG O—mmo o™ Fot—d ovaowm o — NaaN—a S oy
VO NNOVO— TIOANN ©OAMINO OO0 N—OOW NO—O— —ANDR— I OO T M ~ O AN ©WNNO©NO D
ra- mrS Al s eal mem e Toda casda alade o geai e — NN +-—-—oOo—oaaa
OO OMr—MD TINMO —IL—OT QOO —mANONO ANWOANT OO T NN (<2} N N — O N0
o~ —r—as e aies —oao sade gaa—e ad-ada Cae—al Toe e — NN+ aoa~—a
OO N~ OWO ANOTLTO OMMNDAO ANOLD AN IDANNOAN OO MA N — =] © O N T M <O mN
o e T gl Salem sal—o Sealsa Teaea maa A e e — aNaN—aAr-—ao—oa
OO - OANDN TOANND FTOODA N O DLAOANL ND—OT ONONT MMO O =] = OO T 0O N NN
ra— —roM s —og -~ o ralT ad-—w cala—al ocovaal —Yai—o Tos— — NN r——r—rromoaoa
|
OILTO OANNTO NMILINONNINOO— TAW— ODMINO® ADRMMNO© NOOMO —NO O ~ WO DN MO T O©ONMS
oS ~Sg—r— —SoSow PamosT daqgT oasaa d-aoa daai— o SN — NSO Sl
NOM TN OMAN T~ OIWO—M OORNO TANDMND NOANT QUOUMAN OO o~ AN DN O — N ©D
TP OO TP OOM T T QrHy T O-BY —aada TS Co0Ng s O Yo — U..In_VOOJ_Q_u.In/_JI.I
—
NN ONOO— NCOMON TN ONTD MNAMMNI —mr—MONN NOD—000 O AL < QT HMONO©MOD
rag oogigT oo Yo Trmogio Swga m—al—o ad-gms dgagal So = — Sagiowyaaa—
NOO N ©OMN QW™ ©OVOWVW NOTO IOMNTN OANANWD OOON® X NOLW © STONOOO - AN —
~—— oaor— —adgraadadoca o~oal oaGoa doaoY —alw e = Soal; — rromaQOS g m
O OONOST NOAYT O O©AN OO NIOWD—M ©DHDON®D ©MO OO <t MO©© =] AN OO N — —
mad A —S— -l —o MBI fal—o Trooa SANOWS Sallw—a G o wa—aadagaas G
— —
ODN WO MEOMOW MO MMNOLD AN O©— NWOL ©OM— M OMMN O o NODON—OOMNON
T OAWROG NOTOWW COFND SN BFoaN—~ —aAlBOoON —F+—100 N— S 19¢) OO OANS O T
_____________.._I__,__Ia_l_____ | e I I I I | __4_|_ T I I I B |
AN TN NIDMANN NMNOMO OTNM OO W MNANW— <t~ NS 00<EON ™ MMMOLON T MO O
Slohnis T Ol ©IO EOIDII el DRI o TN Sag—a cawgp T — T ﬂ._IAU.IU._IO_‘_I‘_In/:I
[}

PO NI DNO FTOD™—WO ODRNM— NN OOON© OO0 TNODOD OO < © < <O N 0O
NN —aA—oAN ANNANOG OFOSLTIO NOFTAN —mOTOHM IOANBOM ANOOBANM AW o aNmaA AT omom o™

L

©

=

©

=

n @

@ = N
=} <5} © @ e
=2 2] c @ %
m .m % AW 1 @
k=) £ o g g & £ 2
. » <
@ = S = = = o > @ =
(%] %) = — 3 oc [=] < — O® = R = <
- o S _ o3 5 z > & .8 _2 cs33¢g ¢ S o

(X} p— N =
Ewo D s S = 0S8 .28 o = 2 = 2 E N o S EX E EvwoD o P £
== © © S m = gedb.mnm.m.lm 5] @ = = = = . OC S @ =D = 8= S © (= [} <
>S5S £0 or 250 550 S as® = = o o8 .2 SL F— ] >SSSgo > = =3
= CLINDSHSEOES S3S>2L S5 2= ST CoeoX D5 £ o= Eo ® D5 ces < o
T D=9 > == D < SoXtEo 2> €208’ 200 D — (<4 = = = v LPs=9c 5T

vno=Ccnm oS- O0F S22 35 ©no S S S+ LT[ >cwo= 8Sce S22 € vno=Ccsconsgsc P
SECcILEZwo aICAT L Ind JwWwo= a>22c® 2202 Cca2accs EQ3E SE § >Re<L=Ewg>cs
c S o S0OSS T33500 0030 o8 s OF g SES ]
oo N SEOOI FOMMHI =ZxLao=a=2Lwm A a S alN Sro<g

[=]

1,9

175

2,0 2,3

1,8

=37 28 14 12 11 17 20 20 21
Fonds monétaire international | Avril 2016

-0,8

2,5
Dans ce tableau comme dans les autres, lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont d’apres la taille de leur économie.

%Par rapport au quatriéme trimestre de 'année précédente.
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3Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel

(Variations annuelles en pourcentage)
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Projections
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Communauté des Etats indépendants?-2 6,2 5,3 -6,4 4,6 4,8 3,5 2,1 1,1 -2,8 -1,1 1,3 2,4
Russie 58 5,2 -7,8 4,5 43 3,5 1,3 0,7 -3,7 -1,8 0,8 1,5
Russie non comprise 7,5 5,6 -2,5 5,0 6,2 3,6 42 1,9 -0,6 0,9 2,3 4.2
Arménie 10,4 69 -141 2,2 47 71 3,3 3,5 3,0 1,9 2,5 4,0
Azerbaidjan 141 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 58 2,8 11 -3,0 1,0 1,8
Bélarus 7,3 10,3 0,1 7,7 55 1,7 1,0 1,6 -39 -2,7 0,4 1,2
Géorgie 6,6 2,4 =3,7 6,2 7,2 6,4 3,4 4,6 2,8 2,5 45 5,0
Kazakhstan 8,1 3,3 1,2 7,3 7,5 5,0 6,0 43 1,2 01 1,0 49
Moldova 3,4 78 6,0 71 6,8 0,7 9,4 48 -1,1 0,5 2,5 3,8
Ouzbékistan 5,6 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 8,1 8,0 5,0 55 6,0
République kirghize 42 7,6 2,9 -0,5 6,0 -0,9 10,5 3,6 3,5 3,5 2,7 45
Tadjikistan 79 79 3,9 6,5 74 7,5 74 6,7 3,0 3,0 3,5 45
Turkménistan 14,4 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 43 45 6,2
Ukraine3 58 22 151 0,3 55 0,2 0,0 6,6 -9,9 1,5 2,5 4,0
Pays émergents et en développement

d’Asie 7,6 7,2 1,5 9,6 7,8 6,9 6,9 6,8 6,6 6,4 6,3 6,4
Bangladesh 57 55 53 6,0 6,5 6,3 6,0 6,3 6,4 6,6 6,9 6,5
Bhoutan 7,7 10,8 57 9,3 10,1 6,4 49 6,4 7,7 8,4 8,6 75
Brunei Darussalam 2,0 -2,0 -1,8 2,7 3,7 0,9 2,1 2,3 -0,2 -2,0 3,0 6,8
Cambodge 9,3 6,7 0,1 6,0 71 7,3 74 71 6,9 7,0 7,0 6,7
Chine 9,9 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 73 6,9 6,5 6,2 6,0
Fidji 2,3 1,0 -1,4 3,0 2,7 1,4 4,7 53 43 2,5 3,9 3,6
Iles Marshall 1,8 -1,7 6,2 1,3 40 1,9 -1.1 1,0 1,6 1,8 1,8 1,3
lles Salomon 11 71 4,7 6,9 12,9 47 3,0 2,0 3,3 3,0 33 3,2
Inde 71 3,9 8,5 10,3 6,6 5,6 6,6 7,2 7,3 75 75 78
Indonésie 2,7 74 4,7 6,4 6,2 6,0 5,6 5,0 48 49 53 6,0
Kiribati 1,9 -1,8 0,3 -1,6 0,5 5,2 58 2,4 42 2,7 2,5 2,0
Malaisie 42 48 -1,5 75 5,3 55 4,7 6,0 5,0 44 48 5,0
Maldives 8,8 12,7 -5,3 7,2 8,7 2,5 47 6,5 1,9 3,5 39 47
Micronésie 1,0 2,2 1,0 385) 1,8 —0,5 -3,6 -3,4 -0,2 1,1 0,7 0,6
Mongolie 57 78 2,1 73 17,3 12,3 11,6 79 2,3 0,4 2,5 7,2
Myanmar 12,0 3,6 51 53 5,6 7,3 8,4 8,7 7,0 8,6 7,7 7,7
Népal 3,8 6,1 45 4,8 3,4 48 41 54 3,4 0,5 45 3,8
Palaos 5,6 9,1 8.8 5,0 3,2 2,4 42 9,4 2,0 5,0 3,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 2,4 6,6 6,1 7,7 10,7 8,1 515 8,5 9,0 3,1 44 3,3
Philippines 42 42 11 7,6 3,7 6,7 71 6,1 58 6,0 6,2 6,5
République dém. pop. lao 6,3 78 7,5 8,1 8,0 79 8,0 7,4 7,0 74 74 73
Samoa 3,7 2,9 —6,4 -1,4 54 0,4 -1,9 1,2 1,7 1,2 -0,1 1,9
Sri Lanka 43 6,0 3,5 8,0 8,4 9,1 3,4 45 5,2 5,0 5,0 5,0
Thailande 3,8 1,7 0,7 75 0,8 7,2 2,7 0,8 2,8 3,0 3,2 3,0
Timor-Leste4 14,2 13,0 9,4 9,5 6,4 2,8 515) 43 5,0 55 55
Tonga 1,2 2,7 3,0 3,2 1,8 -1,1 0,6 2,0 2,6 2,8 2,6 1,8
Tuvalu 8,0 -4,4 -2,7 8,5 0,2 1,3 2,2 2,6 3,9 1,9 1,7
Vanuatu 2,5 6,5 3,3 1,6 1,2 1,8 2,0 2,3 -0,8 45 4,0 2,5
Viet Nam 6,8 57 5,4 6,4 6,2 5,2 54 6,0 6,7 6,3 6,2 6,2
Pays émergents et en développement

d’Europe 4,2 3.1 -3,0 4,7 5,4 1,2 2,8 2,8 35 3,5 3,3 3,3
Albanie 7,0 7.5 3,4 3,7 2,5 1,4 1,1 2,0 2,6 34 3,8 41
Bosnie-Herzégovine 6,2 5,6 0,8 0,8 0,9 -0,9 2,4 11 2,8 3,0 3,2 4,0
Bulgarie 53 5,6 4,2 0,1 1,6 0,2 1,3 1,5 3,0 2,3 2,3 2,6
Croatie 3,8 2,1 7,4 17 -0,3 2,2 =11 -0,4 1,6 1,9 2,1 2,0
Hongrie 3,7 0,8 —6,6 0,7 1,8 -1,7 1,9 3,7 2,9 2,3 2,5 2,1
Kosovo 45 3,6 88 44 2,8 3,4 1,2 3,3 34 43 4,0
Macédoine, ex-Rép. youg. de 3.4 55 0,4 3,4 2,3 -0,5 29 3,5 3,7 3,6 3,6 3,8
Monténégro . 6,9 -5,7 2,5 3,2 -2,7 3,5 1,8 4.1 47 2,5 42
Pologne 42 3,9 2,6 87 5,0 1,6 1,3 88 3,6 3,6 3,6 3,5
Roumanie 4,0 8,5 7.1 -0,8 1,1 0,6 3,5 3,0 3,7 42 3,6 3,3
Serbie 3,8 54 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,7 1,8 2,3 4,0
Turquie 4,0 0,7 -4.8 9,2 8,8 2,1 42 2,9 3,8 3,8 3,4 3,5
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (suite)

(Variations annuelles en pourcentage)

Projections

Moyennes
1998-2007

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

2008

Saint-Vincent-et-les Grenadines

Sainte-Lucie

Amérique latine et Caraibes
Suriname

Antigua-et-Barbuda
Argenting®
République dominicaine

Saint-Kitts-et-Nevis
Trinité-et-Tobago

Colombie
Costa Rica
El Salvador
Equateur
Grenade
Guatemala
Guyana
Uruguay

Dominique
Haiti

Bahamas
Barbade
Belize
Bolivie
Brésil
Chili
Honduras
Jamaique
Mexique
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pérou

0.0

2
-4,5

1,2
2,9

Venezuela

Afghanistan et Pakistan

Afghanistan

Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Algérie

45
3,5

3,0

11,9

2,0
0,7

0,8
-28,1

2,3
-0,2

2,4
4.8

39
2,4

-1,9
12,7

2,6
7,7

45 3,1

49
4,3

Emirats arabes unis

Arabie saoudite
[ran®
Iraq

Bahrein
Mauritanie

Oman
Soudan’

Pakistan
Syrie8

Djibouti
Egypte
Jordanie
Koweit
Liban
Libye
Maroc
Qatar
Tunisie

3,9

3,6

Yémen
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Afrique subsaharienne 5,3 6,0 4,0 6,6 5,0 4,3 5,2 5,1 3.4 3,0 4,0 5,0
Afrique du Sud 3,7 3,2 -1,5 3,0 3,2 2,2 2,2 1,5 1,3 0,6 1,2 2,4
Angola 10,3 13,8 2,4 3,4 3,9 5,2 6,8 4,8 3,0 2,5 2,7 43
Bénin 4.4 4,9 2,3 2,1 3,0 4,6 6,9 6,5 5,2 50 5,2 5,6
Botswana 4,7 6,2 7,7 8,6 6,0 45 9,9 3,2 -0,3 3,7 43 4,0
Burkina Faso 59 58 3,0 8,4 6,6 6,5 6,6 4,0 4,0 5,0 57 6,0
Burundi 31 49 3,8 5,1 4,0 44 4,5 4,7 -4 34 39 54
Cabo Verde 7.5 6,7 -1,3 1,5 4,0 1,1 1,0 1,8 1,8 2,9 35 4,0
Cameroun 3,8 2,9 1,9 3,3 41 4,6 5,6 59 59 49 4,6 4,6
Comores 2,0 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 35 2,0 1,0 2,2 33 4,0
Congo, Rép. dém. du 1,4 6,2 29 71 6,9 7,1 8,5 9,2 7,7 49 51 57
Congo, Rép. du 33 5,6 7.5 8,7 34 3,8 3,3 6,8 2,5 4.4 43 2,4
Cote d’lvoire 0,8 2,5 3,3 2,0 4,4 10,7 8,7 7,9 8,6 8,5 8,0 6,8
Erythrée 0,7 -9,8 39 2,2 8,7 7,0 31 5,0 4,8 3,7 3,2 39
Ethiopie 6,5 11,2 10,0 10,6 11,4 8,7 9,9 10, 10,2 45 7,0 73
Gabon 0,1 1,7 -2,3 6,3 71 53 5,6 43 4,0 3,2 45 49
Gambie 3,8 5,7 6,4 6,5 -4,3 5,6 48 -0,2 44 2,3 33 55
Ghana 4,9 9,1 4,8 79 14,0 9,3 7,3 4,0 35 45 7,7 4,6
Guinée 3,0 49 -0,3 1,9 3,9 3,8 2,3 1,1 0,1 41 54 6,0
Guinée Bissau 0,6 3,2 33 4,4 9,4 -1,8 0,8 2,5 4,8 4,8 5,0 5,0
Guinée équatoriale 27,3 9,9 45 -3,8 2,0 5,7 -6,5 -03 12, 7,4 -1,9 -1,1
Kenya 3,6 0,2 33 8,4 6,1 4,6 57 53 5,6 6,0 6,1 6,5
Lesotho 3,2 5,1 45 6,9 45 53 3,6 3,4 2,5 2,6 41 3,8
Libéria 6,0 51 6,1 74 8,2 8,7 0,7 0,0 2,5 4,7 6,4
Madagascar 3,7 7,2 4,7 0,3 1,5 3,0 2,3 3,3 3,0 41 45 5,0
Malawi 3.1 7,6 8,3 6,9 49 1,9 5,2 57 2,9 3,0 4,0 55
Mali 51 4.8 4,7 54 3,2 -0,8 2,3 7,5 6,1 5,0 5,2 45
Maurice 4.4 55 3,0 41 39 3,2 3,2 3,6 34 38 39 4,0
Mozambique 8,4 6,9 6,4 6,7 71 7,2 71 74 6,3 6,0 6,8 38,9
Namibie 4,2 2,6 0,3 6,0 51 51 57 6,4 45 4,2 58 45
Niger 47 9,6 -0,7 8,4 2,2 11,8 53 7,0 4,0 49 6,9 54
Nigéria 7,6 8,0 9,0 10,0 49 43 54 6,3 2,7 2,3 35 4,0
Ouganda 7,0 10,4 8,1 7,7 6,8 2,6 4,0 49 5,0 53 57 6,4
République centrafricaine 1,4 2,1 1,7 3,0 3,3 41  -36,0 1,0 43 57 59 35
Rwanda 7,7 11,1 6,3 7,3 7,8 8,8 4,7 7,0 6,9 6,3 6,7 7.5
Sdo Tomé-et-Principe 3,8 8,1 4,0 45 48 45 4,0 45 4,0 5,0 55 6,0
Sénégal 4,6 3,7 2,4 43 1,9 45 3,6 43 6,5 6,6 6,8 7,0
Seychelles 2,6 2,1 -1,1 59 54 3,7 5,0 6,2 4.4 33 35 33
Sierra Leone 12,0 54 3,2 53 6,0 15,2 20,7 46 -215 53 -0,7 5,6
Soudan du Sud .. —H24 29,3 2,9 -0,2 -7,8 8,2 0,9
Swaziland 35 43 1,9 1,4 1,2 3,0 2,9 2,5 1,7 0,5 11 1,3
Tanzanie 5,9 5,6 54 6,4 7,9 51 7,3 7,0 7,0 6,9 6,8 6,5
Tchad 8,2 3,1 42 13,6 0,1 8,9 5,7 6,9 1,8 -0,4 1,6 3,5
Togo 11 2,4 35 41 48 59 54 54 53 5,2 5,2 54
Zambie 55 78 9,2 10,3 5,6 7,6 51 5,0 3,6 3.4 48 55
Zimbabwe? -16,6 7,5 11,4 11, 10,6 4,5 3,8 1,5 2,7 35 4,2

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

3Les données sont basées sur 'édition 2008 du Systéme de comptabilité nationale. Les données révisées des comptes nationaux sont disponibles a partir de 2000, mais n'incluent pas la
Crimée et Sébastopol a partir de 2010.

“Dans ce tableau uniquement, les données pour Timor-Leste sont basées sur le PIB hors pétrole.

SVoir les notes relatives a I'Argentine dans la section «Notes sur les pays» de 'appendice statistique.

6es données et les prévisions pour I'lran sont basées sur le PIB aux prix du marché. Les données correspondantes utilisées par les services du FMI pour la croissance du PIB en prix des
facteurs sont —6,8 % pour 2012/13, —1,9 % pour 2013/14, 3,0 % pour 2014/15, 0,0 % pour 2015/16, 4,0 % pour 2016/17 et 3,7 % pour 2017/18.

"Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les Projections pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

8 es données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

9Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.

Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI différent 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
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Déflateurs du PIB
Pays avancés 1,8 1,9 0,8 1,0 1,3 1,2 1,3 1,3 1,1 1,0 1,4 1,8
Etats-Unis 2,2 2,0 0,8 1,2 2,1 1,8 1,6 1,6 1,0 1,0 14 21
Zone euro 1,9 2,0 1,0 0,7 1,1 1,2 1,3 0,9 1,2 11 11 1,6
Japon -1,2 -1,3 -0,5 2,2 -1,9 -0,9 -0,6 1,7 2,0 1,0 1,0 0,7
Autres pays avancés’ 2,0 3,0 1,0 2,4 2,0 1,3 1,5 1,3 0,9 0,8 1,7 2,1
Prix a la consommation
Pays avancés 2,0 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,5 1,9
Etats-Unis 2,6 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 0,8 1,5 2,2
Zone euro? 2,0 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,4 11 1,7
Japon 0,2 1,4 -1,3 0,7 -0,3 0,0 0,4 2,7 0,8 0,2 1,2 1,2
Autres pays avancés’ 1,9 39 1,4 2,4 3,3 2,1 1,7 1,5 0,6 11 1,8 2,1
Pays émergents et en développement? 1,9 9,2 5,0 5,6 7,1 5,8 5,5 4,7 4,7 4,5 4,2 3,9
Par région )
Communauté des Etats indépendants* 19,8 15,4 111 72 9,7 6,2 6,4 8,1 15,5 9,4 74 48
Pays émergents et en développement d’Asie 4,2 7,6 2,8 5,1 6,5 4.6 4.7 3,5 2,7 2,9 3,2 3,7
Pays émergents et en développement
d’Europe 18,5 8,0 48 5,6 54 59 43 3,8 2,9 41 48 4,2
Amérique latine et Caraibes 7,0 6,4 4,6 42 5,2 4,6 4,6 49 55 57 43 3,6
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 58 11,8 73 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 57 52 48 4,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 57 11,7 6,1 6,2 8,6 9,7 9,3 6,6 59 55 47 3,9
Afrique subsaharienne 10,1 13,0 9,8 8,2 9,5 9,3 6,6 6,4 7,0 9,0 8,3 6,3
Pour mémoire
Union européenne 2,6 3,7 1,0 2,0 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,4 1,3 1,9
Pays en développement a faible revenu 9,3 14,6 8,2 9,2 11,8 9,9 8,0 7,3 7,2 8,0 7,7 6,2
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 12,2 12,6 7,6 6,5 8,3 78 7,7 6,3 8,6 72 57 4.1
Autres produits 6,7 8,2 43 54 6,8 53 49 43 3,8 3,8 3,8 39
Dont : produits primaires®
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 8,7 9,3 7,0 6,6 75 6,8 6,2 57 54 54 53 46
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 8,9 15,2 13,6 10,1 10,1 8,2 6,9 11,4 16,0 9,8 8,7 6,1
Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,1 41 0,9 1,9 3,2 2,6 1,3 0,7 0,1 0,7 14 2,0
Pays émergents et en développement? 49 10,3 3,7 4.2 54 4.6 4,0 3,3 2,9 3,2 3,4 3,1

"Hors Ftats-Unis, japon et zone euro.

28ur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.

SHors Argentine et Venezuela. Voir les notes relatives a I'Argentine dans la section «Notes sur les pays» de 'appendice statistique.
4La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.

5Les données sont manquantes a cause de I'Argentine qui représente plus de 30 % des pondérations du groupe. Voir les notes relatives a 'Argentine dans la section «Notes sur les pays» de

I'appendice statistique.

Fonds monétaire international | Avril 2016

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution

181



PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Fin de période?

Tableau A6. Pays avancés : prix a la consommation?

(Variations annuelles en pourcentage)

Projections

2016

Projections

Moyennes

2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015

2009

1998-2007 2008
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Pays avancés

Etats-Unis

Zone euro3
Allemagne
France
Italie
Espagne

Républigue slovaque

Belgique
Autriche
Grece
Portugal
Irlande
Finlande
Lituanie
Slovénie
Luxembourg
Lettonie
Estonie
Chypre3
Malte
Japon

Pays-Bas
Taiwan, prov. chinoise de

Suisse
République tchéque

Hong Kong (RAS)
Israél

Norvege
Nouvelle-Zélande

Royaume-Uni®
Porto Rico

Corée
Macao (RAS)

Canada
Australie
Suede
Singapour
Danemark
Islande
Saint-Marin
Pour mémoire

1,9 0,6 0,8 1,9

1,4

1,5 0,2

1,3

2,6

1,4

1,9

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.

Principaux pays avancés

2| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

3Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d'Eurostat.
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation’
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Communauté des Etats indépendants34 19,8 15,4 11,1 72 97 6,2 6,4 81 155 9,4 74 48 139 8,7 6,4
Russie 21,2 141 117 6,9 84 5,1 6,8 78 155 84 6,5 40 129 7.9 5,9
Russie non comprise 15,4 19,3 9,6 81 132 9,1 5,6 87 154 119 9,4 66 164 10,8 77
Arménie 3,2 9,0 3,5 7,3 7,7 2,5 58 3,0 3,7 2,6 40 40 -0 35 40
Azerbaidjan 3,8 20,8 1,6 5,7 7.9 1,0 2.4 1,4 40 128 9,5 4,0 76 18,0 1,0
Bélarus 55,3 148 13,0 77 532 592 183 181 135 136 121 93 120 145 113
Géorgie 7,3 10,0 1,7 71 85 -09 -05 3,1 40 43 45 3,0 49 5,0 40
Kazakhstan 8,3 17,1 7,3 71 8,3 5,1 5,8 6,7 6,5 13,1 9,3 71 12,0 9,0 9,0
Moldova 15,0 12,7 0,0 74 7,6 4,6 4,6 5,1 9,6 9,8 74 50 135 8,1 6,4
Ouzbékistan 18,9 131 123 123 124 119 117 9.1 8,5 8,5 94 10,0 8,4 8,0 9,8
République kirghize 9,7 24,5 6,8 78 16,6 2,8 6,6 7,5 6,5 55 6,9 5,1 34 7,0 6,5
Tadjikistan 20,2 20,4 6,4 6,5 124 58 5,0 6,1 5,8 9,2 8,5 6,0 51 11,0 6,4
Turkménistan 10,4 145 =27 44 5,3 53 6,8 6,0 55 54 44 6,1 6,5 43 45
Ukrained 12,1 252 159 94 8,0 06 -03 121 487 151 11,0 50 433 130 8,5
Pays émergents et en développement

d’Asie 4,2 7,6 2,8 51 6,5 4,6 4,7 3,5 2,7 2,9 32 37 2,7 3,0 3,2
Bangladesh 57 8,9 49 94 115 6,2 75 7,0 6,4 6,7 6,9 57 6,5 7,0 7,0
Bhoutan 5,0 6,3 71 48 86 10,1 8,6 9,6 7,2 6,1 6,0 5,6 74 7,6 6,9
Brunei Darussalam 0,2 2,1 1,0 0,2 0,1 0,1 04 -02 -04 0,2 0,1 00 -0 0,2 0,1
Cambodge 3,8 250 0,7 40 55 2,9 3,0 3,9 1,2 21 2,8 0,2 2,8 2,4 2,9
Chine 1,1 59 -07 3,3 54 2,6 2,6 2,0 1,4 1,8 2,0 3,0 1,6 1,8 2,0
Fidji 3,0 7,7 3,7 3,7 7,3 34 2,9 0,5 2,8 3,3 2,8 2,8 2,8 3,3 2,8
Iles Marshall 14,7 0,5 1,8 54 43 1,9 11 40 -13 0,8 21 40 -3 0,8
lles Salomon 8,7 17,3 71 0,9 74 59 54 52 -04 21 2,6 3.1 2,2 2,9 2,6
Inde 52 92 10,6 9,5 9,5 9,9 9,4 59 49 53 5,3 49 54 5,1 54
Indonésie 14,1 9,8 5,0 51 53 40 6,4 6,4 6,4 43 45 4,0 3,4 45 44
Kiribati 1,8 13,7 98 -39 15 =30 -15 2,1 1,4 0,3 0,7 2,1 1,4 0,3 0,8
Malaisie 2,4 54 0,6 1,7 3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 3,1 2,9 3,0 2,7 3.1 2,9
Maldives 1,8 12,0 45 62 113 109 4,0 2,5 1,4 2,1 2,6 4,2 1,9 2,0 3,2
Micronésie 2,0 6,6 7,7 3,7 4,3 6,3 2,0 06 -1,0 1,9 1,3 30 -10 1,9 1,3
Mongolie 73 26,8 6,3 10,2 77 150 86 129 5,9 1,9 43 6,4 1,1 3,7 6,5
Myanmar 234 11,5 2,2 8,2 2,8 2,8 57 59 115 9,6 8,2 64 105 8,7 7,7
Népal 55 6,7 12,6 9,6 9,6 8,3 9,9 9,0 72 102 111 5,6 76 129 9,3
Palaos 9,9 47 1,1 2,6 54 2,8 4,0 2,2 2,5 2,5 2,0 2,7 2,3 2,6
Papouasie-Nouvelle-Guinée 8,6 10,8 6,9 51 44 45 5,0 5, 6,0 6,0 5,0 5,0 6,0 6,0 5,0
Philippines 5,2 8,2 42 3,8 4,7 3,2 2,9 4,2 1,4 2,0 34 3,5 1,5 2,9 3,2
République dém. pop. lao 24,0 7,6 0,0 6,0 7,6 43 6,4 55 5,3 15 2,3 3,1 5,5 1,2 2,3
Samoa 4,5 11,6 6,3 0,8 5,2 2,0 06 -04 0,9 1,2 2,0 3,0 0,4 2,0 2,0
Sri Lanka 9,8 22,4 3,5 6,2 6,7 75 6,9 3,3 0,9 34 45 5,0 2,8 41 5,0
Thailande 2,8 55 -09 3,3 3,8 3,0 2,2 1,9 -09 0,2 2,0 25 09 1,6 1,8
Timor-Leste 74 02 52 132 109 9,5 0,7 0,6 1,5 3,8 40 06 3,6 4,0
Tonga 7,6 7,5 3,5 3,9 4,6 2,0 1,5 12 -01 -03 0,7 24 -04 -04 1,7
Tuvalu 104 -03 -19 0,5 1,4 2,0 1,1 3,3 3,0 2,9 2,5 3,3 3,0 2,9
Vanuatu 2,5 4,2 5,2 2,7 0,7 1,4 1,3 1,0 3,3 2,5 3,2 3,0 3,5 3,0 3,3
Viet Nam 4,9 23,1 6,7 92 187 9,1 6,6 41 0,6 1,3 2,3 4,0 0,6 2,0 2,6
Pays émergents et en développement

d’Europe 18,5 8,0 4,8 56 5,4 5,9 4,3 3,8 2,9 41 48 4,2 3,5 5,1 4,0
Albanie 41 34 2,3 3,6 34 2,0 1,9 1,6 1,9 1,9 2,5 3,0 2,0 2,2 2,7
Bosnie-Herzégovine 2,4 74 -04 2,1 3,7 20 -01 -09 -0 -07 1,1 21 12 -03 1,5
Bulgarie 73 12,0 2,5 3,0 34 2.4 04 -16 -11 0,2 1,2 21 09 1,1 1,3
Croatie 3,4 6,1 2,4 1,0 2,3 3,4 22 02 -05 0,4 1,3 20 02 0,8 1,5
Hongrie 75 6,1 4,2 49 4,0 5,7 1,7 02 -01 0,5 2.4 3,0 0,9 1,2 2,6
Kosovo 94 -24 3,5 7,3 2,5 1,8 04 -05 0,2 1,5 22 -0 1,2 1,7
Macédoine, ex-Rép. youg. de 1,9 72 06 1,7 3,9 3,3 28 -01 -02 0,5 1,5 20 03 1,4 1,6
Monténégro 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 22 0,7 1,6 0,9 1,3 1,8 1,4 14 14
Pologne 4,6 4,2 34 2,6 4,3 3,7 0,9 00 -09 -02 1,3 25 05 0,5 1,7
Roumanie 24,2 7,8 5,6 6,1 58 3,3 40 11 06 04 3.1 25 09 1,5 34
Serbie 25,3 12,4 8,1 6,1 11,1 7,3 7,7 2,1 1,4 1,7 3,1 4,0 1,6 2,6 3,3
Turquie 33,9 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 75 8,9 7,7 9,8 8,8 6,5 88 10, 6,5
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation! (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Amérique latine et Caraibes® 7,0 6,4 4,6 4,2 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,7 4,3 36 6,2 5,0 4,2
Antigua-et-Barbuda 1,8 53 -06 34 35 3.4 1,1 1,1 1,0 1,4 1,8 25 09 1,4 2,2
Argentine” 6,8 8,6 63 105 98 10,0 10,6 19,9 4.8 . 25,0 20,0
Bahamas 1,9 44 1,7 1,6 3,1 1,9 0,4 1,2 1,9 0,8 1,1 1,4 20 0,8 1,1
Barbade 2,4 8,1 3,7 5,7 9,4 45 1,8 1,9 05 -02 1,2 25 07 0,4 1,9
Belize 1,8 64 11 0,9 1,7 1,2 0,5 12 06 0,0 1,5 20 -07 0,8 2,3
Bolivie 41 14,0 3,3 2,5 9,9 45 5,7 5,8 41 4,0 5,0 50 3,0 5,0 5,0
Brésil 6,6 57 4,9 5,0 6,6 54 6,2 6,3 9,0 8,7 6,1 45 10,7 71 6,0
Chili 33 8,7 15 1,4 3,3 3,0 1,9 4.4 4,3 41 3,0 30 44 35 3,0
Colombie 8,0 7,0 42 2,3 34 3,2 2,0 2,9 50 73 34 30 68 53 3,3
Costa Rica 10,9 13,4 7.8 57 49 45 5,2 45 0,8 1,1 3,0 30 -08 3,0 3,0
Dominique 1,6 6,4 0,0 2,8 1,1 1,4 0,0 08 -08 -02 1,6 22 -01 -01 1,8
El Salvador 3,1 73 0,5 1,2 5,1 1,7 0,8 1.1 07 2,1 1,9 20 1,0 19 2,0
Equateur 22, 8,4 5.2 3,6 45 51 2,7 3,6 4,0 1,6 0,2 04 34 0,8 0,0
Grenade 2,3 80 -03 34 3,0 2,4 00 -08 -13 -09 2,2 21 12 01 2,8
Guatemala 6,9 11,4 1,9 39 6,2 3,8 43 34 2,4 4,0 38 40 31 4,0 4,0
Guyana 6,2 8,1 3,0 4,3 44 2,4 2,2 1,0 -03 0,1 2,1 30 -18 2,1 2,1
Haiti 15,1 14,4 34 41 74 6,8 6,8 39 75 126 8,2 50 11,3 104 7,0
Honduras 9.1 11,4 515 4,7 6,8 5,2 5,2 6,1 3,2 4,2 34 54 24 4,0 54
Jamaique 9,3 22,0 96 12,6 75 6,9 9,4 83 47 42 59 59 30 53 6,5
Mexique 73 51 53 4,2 34 41 3,8 4,0 2,7 2,9 3,0 30 21 33 3,0
Nicaragua 9,0 19,8 3,7 55 8,1 7,2 7,1 6,0 4,0 6,1 6,8 77 31 6,1 6,8
Panama 1,5 8.8 2,4 3,5 59 5,7 4,0 2,6 0,1 0,8 2,0 20 03 0,8 2,0
Paraguay 8,8 10,2 2,6 47 8,3 3,7 2,7 5,0 2,9 3,8 45 45 31 45 45
Pérou 2,8 5,8 2,9 1,5 34 3,7 2,8 3,2 35 3,1 2,5 25 42 34 2,5
Républigue dominicaine 12,2 10,6 1,4 6,3 8,5 3,7 4.8 3,0 0,8 3,6 4,0 40 23 3,3 4,0
Saint-Kitts-et-Nevis 34 613 2,1 0,7 71 1,4 1,0 07 -28 -13 0,8 1,8 29 0,2 1,3
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,2 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 0,8 02 -7 0,4 11 1,9 17 11 1,7
Sainte-Lucie 2,8 55 0,2 33 2,8 42 1,5 35 0,7 -08 0,2 23 21 07 2,3
Suriname 20,5 146 04 6,7 17,8 5,0 1,9 34 69 368 13,3 40 250 26,0 8,0
Trinité-et-Tobago 53 12,1 70 105 51 9,2 53 57 47 4,1 4,7 46 15 4,6 4,7
Uruguay 8,6 79 7,1 6,7 8,1 8,1 8,6 8,9 8,7 9,4 84 62 94 9,1 8,1
Venezuela 21, 304 271 280 268 21,5 395 622 121,7 4815 1.642,8 4.505,0 180,9 720,0 2.200,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 5,8 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 5,7 5,2 4,8 40 52 56 4,8
Afghanistan 264 6,8 22 118 6,4 74 47 15 3,0 4,5 60 01 2,9 4.8
Algérie 29 4,9 57 39 45 8,9 3,3 2,9 48 43 4,0 40 44 43 4,0
Arabie saoudite 04 6,1 41 3,8 3,7 2,9 3,5 2,7 2,2 38 1,0 20 23 38 1,0
Bahrein 0,8 3,5 2,8 20 -04 2,8 3,3 2,7 1,8 3,2 2,3 24 07 31 2,3
Djibouti 2,3 12,0 1,7 4,0 5,1 3,7 2,4 29 2,1 35 35 30 19 3,0 3,0
Egypte 5,1 11,7 162 11,7 11,1 8,6 69 101 11,0 9,6 9,5 72 114 10,2 10,4
Emirats arabes unis 45 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 11 2,3 41 3,2 2,7 35 36 3,2 2,7
Iran 14,9 253 10,7 124 212 308 347 156 120 8,9 8.2 50 94 9,0 75
Iraq 2,7 22 2.4 5,6 6,1 1,9 2,2 1,4 2,0 2,0 0 23 2,0 2,0
Jordanie 2,7 140 07 48 4,2 45 4.8 29 -09 0,2 2,1 25 -16 1,7 2,5
Koweit 2,2 6,3 4,6 45 4,9 3,2 2,7 2,9 34 34 3,5 36 34 34 3,5
Liban 1,7 10,8 1,2 4,0 50 6,6 4.8 1,9 37 =07 2,0 20 -34 2,0 2,0
Libye -0,7 10,4 2,4 25 159 6,1 2,6 2,8 8,0 9,2 6,0 00 11,7 7.2 5,0
Maroc 1,8 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 1,9 04 1,6 1,5 2,0 20 16 1,3 2,0
Mauritanie 6,5 75 21 6,3 57 49 41 3,8 0,5 3,8 49 51 28 3,8 49
Oman 1,0 12,6 3,5 3,3 4,0 2,9 1,2 1,0 0,2 0,3 2,8 2,7 02 0,3 2,8
Pakistan 58 120 196 10,1 13,7 11,0 74 8,6 4,5 3,3 5,0 50 32 45 5,0
Qatar 5,1 152 49 -24 1,9 1,9 31 3,3 1,7 2,4 2,7 2,4
Soudan® 9,4 143 113 130 181 355 365 369 169 13,0 12,3 90 126 135 11,0
Syrie? 2,6 15,2 2,8 44 .
Tunisie 2,6 43 3,7 33 35 5,1 58 49 4,9 4,0 3,9 35 41 4,0 3,9
Yémen 10,6 19,0 37 112 195 99 11,0 82 30,0 27, 24, 95 20,0 320 21,0
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation? (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période?

Moyennes Projections Projections

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017
Afrique subsaharienne 10,1 13,0 9,8 8,2 9,5 9,3 6,6 6,4 7,0 9,0 8,3 6,3 8,1 9,2 7,8
Angola 93,1 125 137 145 135 103 8,8 73 103 191 152 90 143 192 140
Afrique du Sud 54 11,5 71 43 5,0 5,7 5,8 6,1 4,6 6,5 6,3 5,6 49 6,9 5,8
Bénin 2,9 74 0,9 2,2 2,7 6,7 1,0 -1,1 0,3 2,0 2,3 2,8 2,3 2,2 2.4
Botswana 8,1 12,6 8,1 6,9 8,5 75 5,9 44 3,0 3,3 3,6 45 3,1 3,6 3,6
Burkina Faso 2,1 10,7 09 -06 2,8 3,8 05 -03 0,9 1,6 2,0 2,0 1,3 1,6 2,0
Burundi 8,9 244 10,6 6,5 96 18,2 7.9 44 5,6 7,6 6,2 5,0 71 10,7 2,6
Cabo Verde 2,1 6,8 1,0 2,1 45 2,5 15 =02 0,1 0,8 1,3 20 -05 1,0 1,5
Cameroun 2,2 53 3,0 1,3 2,9 2,4 2,1 1,9 2,7 2,2 2,2 2,2 2,8 2,2 2,2
Comores 3,6 48 48 3,9 2,2 5,9 1,6 1,3 2,0 2,2 2,2 2,2 34 2,2 2,2
Congo, Rép. dém. du 79,6 18,0 462 235 155 2,1 0,8 1,0 1,0 1,7 2,5 2,7 0,9 2,5 2,5
Congo, Rép. du 2,5 6,0 43 5,0 1,8 5,0 4,6 0,9 2,0 2,3 2.4 2,1 2,2 2,3 2,5
Cote d’Ivoire 2,8 6,3 1,0 1,4 49 1,3 2,6 0,4 1,2 2,1 2,0 2,0 1,3 21 2,0
Erythrée 15,3 199 330 11,2 3,9 6,0 6,5 10,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Ethiopie 6,6 444 8,5 81 332 24,1 8,1 74 101 106 116 116 100 140 8,5
Gabon 0,3 53 1,9 1,4 1,3 2,7 0,5 45 0,1 2,5 2,5 2,5 0,1 2,5 2,5
Gambie 6,1 45 46 5,0 48 4,6 5,2 6,2 6,8 8,3 7,6 5,0 6,7 10,0 5,2
Ghana 17,9 16,5 13,1 6,7 7,7 71 117 155 172 157 8,9 6,0 17,7 124 71
Guinée 13,7 18,4 47 155 214 152 119 9,7 8,2 79 8,0 5,0 7.3 8,5 7.5
Guinée Bissau 2,6 104 -16 1,1 5,1 2,1 08 -1,0 1,5 2,6 2,8 3,0 2,9 2,5 2,5
Guinée équatoriale 54 47 5,7 53 48 34 3,2 43 3,2 2,0 2,8 2,8 2,0 2,0 2,8
Kenya 5,9 151 10,6 43 14,0 9,4 5,7 6,9 6,6 6,3 6,0 5,0 8,0 58 5,5
Lesotho 7,2 10,7 5,9 34 6,0 515 5,0 4,0 4.8 6,5 6,0 5,0 515 6,4 6,0
Libéria 17,5 74 7,3 8,5 6,8 7,6 9,9 7,7 8,2 8,0 74 8,0 8,3 7,7
Madagascar 10,0 9,3 9,0 9,2 9,5 57 58 6,1 74 72 7,0 55 7,6 71 7,0
Malawi 19,5 8,7 8,4 74 76 213 283 238 219 197 139 76 249 16,0 9,6
Mali 1,7 9.1 2,2 1,3 3,1 53 -0,6 0,9 1,4 1,0 1,3 2,5 1,0 1,0 1,5
Maurice 6,1 9,7 2,5 2,9 6,5 3,9 3,5 3,2 1,3 1,5 2,1 2,6 1,3 2,0 2,2
Mozambique 9,6 10,3 33 12,7 104 2,1 42 2,3 2,4 6,0 5,6 56 111 5,6 5,6
Namibie 74 9,1 9,5 49 5,0 6,7 5,6 5,3 34 5,2 6,0 5,8 3,5 5,0 5,7
Niger 1,8 11,3 43 28 2,9 0,5 23 09 1,0 1,5 1,5 2,0 2,2 1,2 1,7
Nigéria 11,3 116 125 137 10,8 122 8,5 8,0 90 104 124 8,5 96 12,0 125
Ouganda 45 12,0 131 40 187 140 48 4,6 5,8 6,7 5,9 5,0 6,6 6,8 5,1
République centrafricaine 1,8 9,3 3,5 1,5 1,2 5,9 6,6 11,6 54 49 43 2.4 6,5 2,5 2,5
Rwanda 59 154 103 2,3 5,7 6,3 42 1,8 2,5 48 5,0 5,0 45 5,0 5,0
S3o Tomé-et-Principe 16,2 320 170 133 143 106 8,1 7,0 53 3,0 3,5 3,0 4,0 4,0 3,0
Sénégal 1,8 63 22 1,2 34 1,4 07 -1 0,1 1,2 1,2 1,2 0,4 12 -01
Seychelles 3,2 370 318 -24 2,6 71 43 1,4 4,0 2,2 2,6 3,0 3,2 2,8 3,1
Sierra Leone 11,6 14,8 92 178 185 138 9,8 8,3 9,0 9,5 9,0 6,5 10,1 9,5 9,0
Soudan du Sud .. 451 0,0 1,7 528 2124 216 7,5 1099 1191 75
Swaziland 7,0 12,7 74 45 6,1 8,9 5,6 5,7 5,0 6,6 5,9 5,8 49 8,9 34
Tanzanie 6,3 10,3 12,1 72 127 16,0 7,9 6,1 5,6 6,1 5,1 5,1 6,8 54 5,0
Tchad 1,3 83 10,1 -21 1,9 7,7 0,2 1,7 3,6 3,2 3.1 30 -1,0 3,0 3,0
Togo 2,0 8,7 3,7 1,4 3,6 2,6 1,8 0,2 1,8 2,1 2,5 2,0 1,8 2,3 2,5
Zambie 19,7 124 134 8,5 8,7 6,6 7,0 78 101 225 9,9 50 211 143 8,7
Zimbabwe'? -18,5 157,0 6,2 3,0 3,5 3,7 16 -02 -24 -12 1,2 20 24 -1 1,2

TLes variations des prix a la consommation sont exprimées en moyennes annuglles.

2| s'agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.

3Pour un grand nombre de pays, I'inflation des premigres années est mesurée sur la base d'un indice des prix de détail. Des indices de prix a la consommation dont la couverture est plus large et
plus & jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes. ’

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

5Les données excluent la Crimée et Sébastopol & compter de 2014.

6Hors Argentine et Venezuela.

"Voir les notes relatives a 'Argentine dans la section «Notes sur les pays» de 'appendice statistique.

8es 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.

9.es données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

0Lg 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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Tableau A8. Principaux pays avancés : solde hudgétaire et dette des administrations publiques?
(En pourcentage du PIB sauf indication contraire)

Moyennes Projections
1998-2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Principaux pays avancés
Prét/emprunt (net) -3,2 -8,8 7,4 6,4 —4,3 -3,8 -3,4 -3,4 -3,0 2,4
Ecart de production? 0,9 -2,9 -2,3 -2,1 2,2 -1,9 1,5 -11 -0,8 0,1
Solde structurel? -3,6 7,3 —6,4 -5,1 3,7 -3,1 2,7 -2,9 2,7 -2,4
Etats-Unis
Prét/emprunt (net)? -3,1 -10,9 -9,6 79 -4,4 41 -3,7 -3,8 -3,7 -39
Ecart de production? 1,8 -3,7 -3,4 2,7 -29 -2,2 -1,6 -1,1 -0,6 0,0
Solde structurel? -3,6 9,4 -8,1 —6,1 —4,0 -3,5 -3,0 -3,4 -3,4 -39
Dette nette 41,7 69,5 75,9 79,4 80,9 80,6 80,6 82,2 82,2 81,6
Dette brute 60,7 94,7 99,0 102,5 104,8 105,0 105,8 107,5 107,5 106,0
Zone euro
Prét/emprunt (net) -2,0 6,2 4,2 -3,7 -3,0 2,6 -2,0 -1,9 -1,5 -0,3
Ecart de production? 0,4 -1,6 -0,7 -2,0 2,8 2,6 -2,0 -1,5 -1,0 0,1
Solde structurel? -2,3 -4,5 -3,7 -2,0 -1,2 -1,0 -0,9 -1,1 -0,9 -0,3
Dette nette 48,3 56,6 58,8 66,9 69,2 70,3 69,4 69,3 68,6 62,6
Dette brute 67,9 84,0 86,6 91,3 93,4 94,5 93,2 92,5 91,3 83,2
Allemagne
Prét/emprunt (net) —2,2 —4,1 -0,9 0,1 0,1 0,3 0,6 0,1 0,1 0,7
Ecart de production? 0,2 -1,3 1,0 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,3 0,2
Solde structurel? 2,2 2,2 -1,3 0,0 0,4 0,7 0,7 0,1 -0,2 0,7
Dette nette 451 56,7 55,0 54,4 53,4 51,9 48,8 46,7 44,9 37,3
Dette brute 61,9 81,0 78,4 79,7 774 74,9 71,0 68,2 65,9 56,0
France
Prét/emprunt (net) -2,5 -6,8 -5,1 —4,8 41 -39 -3,6 -3,4 -2,9 -0,4
Ecart de production? 0,3 -1,8 -0,8 -1,5 -1,8 -2,5 -2,2 -2,0 -1,7 0,2
Solde structurel? -2,8 5,7 4.6 -3,7 -2,8 -2,4 -2,1 -2,1 -1,8 -0,5
Dette nette 53,8 73,7 76,4 81,7 84,6 87,9 89,1 90,5 91,1 84,9
Dette brute 62,2 81,5 85,0 89,4 92,3 95,6 96,8 98,2 98,8 92,6
Italie
Prét/emprunt (net) -2,9 42 =35 -2,9 -2,9 -3,0 2,6 -2,7 -1,6 0,0
Ecart de production? -0,2 -1,3 -0,5 -2,8 41 41 -3,3 -2,5 -1,6 0,0
Solde structurel24 -3,5 -3,7 -39 -1,6 -0,6 -1,0 -0,8 -1,3 -0,8 0,0
Dette nette 88,5 98,3 100,4 104,9 109,7 112,6 11,4 111,8 110,7 102,2
Dette brute 103,7 115,4 116,5 123,3 128,9 132,5 132,6 133,0 131,7 121,6
Japon
Prét/emprunt (net) 5,8 -9,3 -9,8 -8,8 -8,5 -6,2 -5,2 -4,9 -3,9 -3,3
Ecart de production? 0,7 —2,6 -3,3 -2,0 -1,1 -1,6 -1,6 -1,6 -2,0 -1,2
Solde structurel? 5,6 7,9 -8,5 7,9 8,2 -5,8 -4,9 4,5 -3,5 =-3,0
Dette nette 70,0 113,1 127,2 129,0 124,2 126,2 128,1 129,6 131,2 132,0
Dette bruted 162,4 215,8 231,6 238,0 2445 249,1 248,1 249,3 250,9 251,7
Royaume-Uni
Prét/emprunt (net) -1,6 —9,6 1,7 7,7 5,6 5,6 —4,4 -3,2 2,2 0,6
Ecart de production? 1,0 -2,5 -2,0 -2,3 -1,7 0,7 -0,3 -0,2 0,0 0,0
Solde structurel? -2,3 7,6 —6,0 -6,0 —4,2 -4,9 -41 -3,1 2,2 0,6
Dette nette 35,6 69,2 73,3 76,6 778 79,7 80,7 80,6 79,3 67,2
Dette brute 40,1 76,6 81,8 85,3 86,2 88,2 89,3 89,1 87,9 75,8
Canada
Prét/emprunt (net) 1,1 -47 -3,3 -2,5 -1,9 -0,5 -1,7 -2,4 -1,8 -0,1
Ecart de production? 1,3 2,4 -1,1 -1,2 -0,9 -0,4 -0,7 -0,8 -0,5 0,0
Solde structurel? 0,4 -3,4 2,7 -1,9 -1,4 0,5 =3 -2,0 -1,5 0,1
Dette nette 38,2 26,8 27,1 28,2 29,4 28,1 26,7 27,5 25,8 15,8
Dette brute 78,1 81,1 81,5 84,8 86,1 86,2 91,5 92,3 90,6 80,6

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 Ia 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 & 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; sur base non consolidée.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

(Variations annuelles en pourcentage)

APPENDICE STATISTIQUE

Moyennes Projections
1998-2007 2008-17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Commerce de hiens et de services
Commerce mondial’
Volume 6,7 3,0 30 -105 12,4 71 2,8 34 35 2,8 31 38
Déflateur des prix
En dollars 2,7 -0,5 14 -103 5,6 11,1 -1,7 -0,6 -1,8  -12,9 4,7 1,9
En DTS 1,7 0,4 80 -81 6,7 74 1,3 0,2 -17 54 -4,3 1,5
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 58 2,5 20 -11.2 12,0 59 2,3 3,0 3,5 34 2,5 35
Pays émergents et en développement 8,8 39 4,9 -8,2 13,3 9,0 4,0 44 3,1 1,7 3,8 3,9
Importations
Pays avancés 6,2 2,2 04 -117 11,4 5,0 1,1 2,2 3,5 43 3,4 41
Pays émergents et en développement 8,8 4.6 9,5 -8,5 14,0 11,4 5,6 52 3,7 0,5 3,0 3,7
Termes de I’échange
Pays avancés -0,2 0,1 -2,3 2,6 -0,9 -15 =07 0,8 0,3 1,9 1,1 -0,3
Pays émergents et en développement 1,8 0,2 3,5 4,7 2,1 3,6 0,5 0,0 -0,4 -39 -2,3 -0,3
Commerce de hiens
Commerce mondial’
Volume 6,9 2,8 25 -11,6 14,3 6,9 2,5 3.1 3,2 2,4 2,8 3,6
Déflateur des prix
En dollars 2,6 -0,7 12,3 11,7 6,6 125 1,8 -1,1 -25 -139 5,7 1,9
En DTS 1,5 0,2 89 96 7,7 8.7 1,2 -0,3 24 6,6 -5,4 1,5
Prix mondiaux en dollars?
Produits manufacturés 1,5 0,1 62 56 2,4 6,4 0,5 -1,0 -0,7 4,0 2,7 0,7
Pétrole 14,0 5,4 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -0,9 -75 472 -31,6 17,9
Produits primaires hors combustibles 3,9 -1,5 79 -16,0 26,6 18,0 -10,0 -1,4 4,0 -175 9.4 0,7
Produits alimentaires 2,1 0,4 243 1572 12,1 202 24 0,7 -41 171 -5,6 -0,9
Boissons -0,6 1,7 23,3 1,6 14,1 16,6 -186 -11,9 20,7 31 152 0,2
Matiéres premiéres agricoles 0,2 -0,5 0,7 171 33,2 22,7 12,7 1,6 19 -135 -10,3 0,4
Métaux 10,4 -5,3 -78 192 48,2 135 -16,8 -43 -103 -231 -141 -1,5
Prix mondiaux en DTS?
Produits manufacturés 0,4 1,0 29 33 35 2,8 3,6 0,2 -0,6 4,2 2,4 0,3
Pétrole 12,7 4,5 322 -348 29,3 27,2 41 0,1 -75 427 -314 17,5
Produits primaires hors combustibles 2,8 -0,6 46 -139 280 140 73 06 -39 -104 91 -1,
Produits alimentaires 1,0 1,3 205 131 13,3 16,1 0,6 1,5 -41  -10,0 -5,3 -1,2
Boissons -1,6 2,7 19,5 41 15,3 12,7 -161 11,2 20,8 52 -149 -0,2
Matiéres premiéres agricoles -0,8 0,3 -3,8 -151 34,6 186 -10,0 2,4 2,0 -6,1 -10,0 0,0
Métaux 9,3 -4,4 -10,7 17,2 49,8 97 143 -35 -102 -166 -138 -1,9
Prix mondiaux en euros?
Produits manufacturés -0,4 2,2 =il -0,3 75 1,5 8,8 —4,2 -0,7 14,9 -2,8 -0,1
Pétrole 11,8 -3,4 271 32,7 34,3 25,5 9,3 —4,1 -76 -368 -31,6 17,1
Produits primaires hors combustibles 1,9 0,5 05 -112 329 125 -26 45 40 -12 95 15
Produits alimentaires 0,2 2,4 15,8 -10,4 17,7 14,6 5,6 -2,5 -42 =07 5,7 -1,6
Boissons -2,4 3,8 14,8 7,3 19,8 12 -119 -147 20,7 16,1 -152 -0,6
Matiéres premiéres agricoles -1,6 1,5 =75 -125 39,8 17,0 5,5 -1,6 1,8 36 -104 0,4
Métaux 8,4 -3,3 -141 14,6 55,5 83 10,0 7,3 -103 79 -142 -2,2
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
1998-2007 2008-17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 59 2,3 1,7 131 14,7 6,0 1,9 2,6 33 2,9 2,1 3,2
Pays émergents et en développement 9,0 3,7 4.1 -8,7 14,8 8,1 42 43 3,1 1,5 3,6 3,7
Pays exportateurs de combustibles 52 2,4 42 -7,9 5,1 7,7 3,9 1,2 1,0 2,5 55 1,8
Pays exportateurs d’autres produits 10,6 42 4,0 -9,1 18,8 8,3 4,3 5,7 4,0 11 3,1 41
Importations
Pays avancés 6,3 2,0 -03 -128 13,1 53 0,3 1,8 3,4 3,8 3,1 41
Pays émergents et en développement 8,9 43 9,0 -9,6 15,3 10,5 54 48 3,0 0,4 2,9 3,6
Pays exportateurs de combustibles 9,6 2,6 146 13,1 7,2 9,8 9,9 45 2,6 7,2 -1,7 21
Pays exportateurs d’autres produits 8,8 4,7 75 -8,8 17,4 10,7 43 49 3,0 2,2 39 3,9
Déflateur des prix en DTS
Exportations
Pays avancés 0,8 -0,2 5,6 7,2 4.4 6,4 =0:3 0,5 -1,9 =515 -3,4 0,8
Pays émergents et en développement 41 0,7 146 -12,9 13,2 12,6 2,8 -0,7 -3,3 -8,8 -8,4 2,2
Pays exportateurs de combustibles 9,1 -1,9 248 247 22,7 23,5 3,4 -1,6 7,1 =286 21,0 8,7
Pays exportateurs d’autres produits 2,1 1,5 10,1 -7,0 9,2 8,1 2,4 -0,3 -1,6 0,7 -4,7 0,6
Importations
Pays avancés 11 0,1 86 -10,5 6,3 8,7 1,0 0,4 2,1 7,2 -4.6 1,2
Pays émergents et en développement 2,4 0,9 10,0 -8,4 11,2 8,8 2,2 -0,8 -2,9 -4,9 6,6 2,2
Pays exportateurs de combustibles 2,0 1,0 8,5 5,7 9,2 8,2 1,7 -0,9 -3,5 -2,6 -4,7 0,8
Pays exportateurs d’autres produits 2,5 0,8 10,4 -9,1 11,7 9,0 2,3 0,8 —2,8 5,4 7,1 2,5
Termes de I’échange
Pays avancés -0,3 0,1 -2,7 3,7 -1,8 -2,1 -1,3 0,8 0,1 1,8 12 04
Pays émergents et en développement 1,6 0,2 42 —4,9 1,8 315) 0,5 0,1 —0,4 —4.1 -1,9 0,0
Par région 5
Communauté des Etats indépendants? 5.8 -1,4 155 -16,8 11,7 10,7 2,0 -1,6 07 -199 -146 58
Pays émergents et en développement d’Asie -1,8 0,8 -1,3 3,3 —6,4 2,4 1,2 11 2,4 9,2 4.1 2,2
Pays émergents et en développement
d’Europe 0,0 0,1 -04 3,3 -39 -1,8 -1,0 1,8 1,0 2,6 12 -21
Amérique latine et Caraibes 2,8 0,6 4,7 -4,8 8,4 5,6 -1,4 -0,9 =3,1 -9,8 28 05
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 6,1 -3,1 11, -17,6 9,7 12,8 -0,2 -0,2 -50 253 147 6,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,4 -3,2 121 -179 9,6 12,9 0,4 0,2 -50 -260 -155 7,0
Afrique subsaharienne 3,0 -0,9 90 -11.2 12,4 10,7 0,4 -2,1 -35 -154 71 2,5
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 7,0 -2,8 15,1 20,2 12,4 14,1 1,7 -0,7 -3,7 26,7 172 78
Autres produits -0,4 0,6 -0,3 2,3 2,2 -0,7 0,1 0,5 1,2 5,0 26 -19
Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 10.172 20.839 19.580 15.725 18.662 22.208 22.443 23.144 23.494 20.942 20.532 21.663
Biens 8.084 16.440 15666 12226 14.901 17.913 18.049 18486 18.591 16.266 15.739 16.564
Prix moyen du pétrole* 14,0 5,4 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 0,9 -75 472 316 179
En dollars le baril 36,40 7737 97,04 61,78 79,03 104,01 10501 104,07 96,25 50,79 34,75 40,99
Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés® 1,5 0,1 6,2 5,6 2,4 6,4 0,5 -1,0 0,7 —4,0 2,7 0,7

"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 200204, dans I total des exportations mondiales des produits de base.
3La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.

4Variation 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
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Pays avancés -577,5 -85,1 3,7 -40,4 18,8 2221 232,9 302,7 305,1 189,1 -53,1
Etats-Unis -690,8 -384,0 4420 -4604 4497 -376,8 -389,5 4841 5406 -639,1 -877,6
Zone euro -192,8 7,9 36,6 33,2 159,8 257,6 320,1 344,7 419,6 397,6 356,6
Allemagne 210,9 196,7 192,3 229,0 248,9 252,9 282,9 285,2 292,0 287,0 281,9
France 27,6 —22,5 —22,2 —28,3 -32,0 —22,6 —26,2 -3,0 15,2 6,5 0,6
Italie -68,8 —42.5 74,0 -70,1 -89 19,0 40,9 38,7 41,9 37,2 19,4
Espagne -152,0 -64,3 -56,2 47,4 -3,1 20,7 13,6 16,5 23,7 25,8 27,3
Japon 142,6 145,3 221,0 129,8 59,7 40,7 24,4 137,5 167,5 165,5 179,1
Royaume-Uni -101,2 -70,4 —67,2 -43,9 -86,7 -121,8 1522 1235 -1195 -1140 -117,0
Canada 1,5 -40,4 58,2 —-49,6 65,7 -57,9 -40,6 -51,4 -51,7 —45,6 —41,2
Autres pays avancés' 169,6 209,5 285,7 269,2 280,7 357,2 369,3 374,6 364,6 357,3 370,3
Pays émergents et en développement 679,6 243.,9 280,3 380,3 360,6 189,6 145,5 -11,7 -163,7 -176,8 -298,7
Par région i
Communauté des Etats indépendants? 108,3 42,9 69,2 107,9 67,2 18,1 57,7 51,4 30,5 51,0 103,4
Russie 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 341 59,5 65,8 48,0 64,3 103,8
Russie non comprise 4.4 7,5 1,7 10,7 —4,1 -16,0 -1,8 -144 -17,5 -13,3 —0,4
Pays émergents et en développement d’Asie 4245 273,4 233,5 98,1 120,9 100,9 208,4 290,3 270,5 192,1 -43,2
Chine 420,6 243,3 237,8 136,1 2154 148,2 219,7 293,2 296,4 252,6 93,5
Inde 27,9 -38,2 —48,1 —78,2 -88,2 -32,4 —26,7 —26,2 -34,5 -51,8 -94,7
ASEAN-5° 29,9 64,6 43,9 48,9 6,5 -39 22,4 36,9 24,8 11,0 -16,8
Pays émergents et en développement
d’Europe -148,9 -53,9 -86,5 -1193 -81,7 72,0 -58,6 -32,4 -35,7 45,8 -78,4
Amérique latine et Caraibes —42,3 -30,7 -966 -1136 -1368 -157,3 1851 1811 1274 1126 1023
Brésil -30,6 -26,3 75,8 77,0 74,2 -748 -104,2 -58,9 -31.1 —23,6 2,3
Mexique -20,7 -8,7 -5,2 -13,4 -16,6 -30,3 -24.8 -32,4 27,7 -29,8 -35,2
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan
et Pakistan 334,3 41,7 171,2 416,6 419,3 3394 1926 -111,7 2105 1731 -76,6
Afrique subsaharienne 3,7 -29,4 -10,4 -9,4 —-28,4 -39,5 -69,6 -88,2 -911 -88,4 -101,6
Afrique du Sud -15,9 -8,1 -5,6 -9,0 -19,7 -21,1 -19,1 -13,7 -11,6 -13,3 -13,1
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 583,4 132,5 306,1 616,9 591,7 454,8 288,4 -786 -191,3 1089 55,3
Autres produits 96,9 113,0 241 -236,6 -231,0 -2652 -143,0 6,8 27,6 -68,0 —-354,0
Dont : produits primaires -20,1 -1,3 -10,2 —23,2 -55,3 —60,3 —-48,6 -55,8 -45,7 -51,6 -62,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -298,7 1457 2622 -362,0 —438,7 4084 -376,2 3147 -304,7 -3388 -4518
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 -15,7 -15,5 -14,0 24,2 -38,4 -38,1 -22.9 -29,7 -34,9 -35,0 -35,3
Pour mémoire
Monde 102,2 158,9 284,0 339,9 379,4 41,7 378,4 231,0 141,4 12,3 -351,8
Union européenne -241,5 -18,7 21 84,3 216,2 3149 319,1 3824 4131 395,2 340,1
Pays en développement a faible revenu -10,3 —24,7 -18,4 27,9 -39,4 —43,8 -58,8 -39,9 -95,0 -96,7 -121,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 347,9 49,4 174,0 415,3 422,8 340,3 1941 -109,9 -2078 -1684 —68,8
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pays avancés -1,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4
Etats-Unis 4,7 -2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 -2,7 -2,9 -3,3
Zone euro -1,4 0,1 0,3 0,2 1,3 2,0 2,4 3,0 35 3,2 2,6
Allemagne 5,6 5,7 5,6 6,1 7,0 6,8 73 8,5 8,4 8,0 6,9
France -0,9 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 -0,1 0,6 0,3 0,0
Italie -2,9 -1,9 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2,1 2,3 2,0 0,9
Espagne -9,3 —4,3 -39 -3,2 0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 2,0 1,9
Japon 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 33 3,8 3,7 3,7
Royaume-Uni -3,6 -3,0 -2,8 -1,7 -33 4,5 5,1 -43 -43 -4,0 3,5
Canada 0,1 -2,9 -3,6 -2,8 -3,6 -3,2 -2,3 -3,3 -3,5 -3,0 2,3
Autres pays avancés' 3,2 43 5,0 41 43 53 5,4 6,0 59 55 49
Pays émergents et en développement 3.4 1,3 1,2 1,4 1,3 0,6 0,5 -0,2 -0,6 -0,6
Par région )
Communauté des Etats indépendants? 47 2,5 3,3 41 2,4 0,6 2,1 2,8 2,0 3,0
Russie 59 3,9 41 4,8 3,3 1,5 2,9 5,0 42 51
Russie non comprise 0,8 -1,8 0,4 1,8 -0,6 -2,3 -0,3 -2,8 4,2 -2,9
Pays émergents et en développement d’Asie 5,7 3,4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 1,9 1,7 11
Chine 9,2 48 4,0 1,8 2,5 1,6 21 2,7 2,6 21
Inde -2,3 -2,8 -2,8 -4,3 -4,8 -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2,1
ASEAN-53 2,2 48 2,6 2,5 0,3 -0,2 11 1,8 1,1 0,5
Pays émergents et en développement
d’Europe -8,0 -35 5,1 -6,5 -4.6 -3,8 -3,1 -1,9 -2,1 -2,6
Amérique latine et Caraibes -1,0 -0,8 -1,9 -1,9 2,3 -2,6 =3,1 -3,6 -2,8 2,4
Brésil -1,8 -1,6 -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 -4,3 -3,3 -2,0 -15
Mexique -1,9 -1,0 -0,5 1,1 -1,4 2,4 -1,9 -2,8 -2,6 -2,6
Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan 12,6 1,8 6,2 12,9 11,9 10,0 55 -3,6 -6,9 -5,2
Afrique subsaharienne 0,3 -2,8 -0,8 —0,6 -1,8 -2,4 -4 -5,9 —-6,2 -5,5
Afrique du Sud 5,5 2,7 -1,5 2,2 -5,0 5,8 5,4 4,4 4.4 -4,9
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 11,5 3,2 6,0 10,0 8,38 6,8 44 -1,5 -4 -2,1
Autres produits 0,7 0,8 -0,1 -1,2 -1.1 -1 -0,6 0,0 0,1 -0,3
Dont : produits primaires -1,8 -0,1 0,7 -1,5 -3,3 -3,6 -3,0 -3,5 -3,3 -3,6

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 2,9 -1,5 2,2 2,7 -3,2 -2,9 -2,6 -2,4 -2,3 -2,4
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2010 et 2014 -3,0 -3,2 -2,5 -39 -5,8 5,5 -3,4 -4,4 -5,1 -4,8
Pour mémoire
Monde 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,0
Union européenne 1,3 -0,1 0,0 0,5 1,3 1,8 1,7 2,4 2,5 2,3
Pays en développement a faible revenu -0,9 2,2 -1,4 -1,9 2,4 -2,4 -3,0 -4.8 -4.8 -4.5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 14,1 2,2 6,8 13,9 12,9 10,8 6,0 -39 7,5 5,6
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des services)

Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Pays avancés -4,5 -0,8 0,0 -0,3 0,1 1,5 1,6 2,3 2,3 1,4 -0,3
Etats-Unis -37,5 -24,3 -23,8 -21,6 -20,3 -16,5 -16,6 -21,8 -25,4 -29,7 -35,1
Zone euro —6,2 0,3 1,3 1,0 5,0 7,6 9,0 11,0

Allemagne 12,9 15,2 13,3 13,6 15,3 14,8 16,0 18,1 18,1 16,9 13,6

France -3,3 -3,4 3,1 -3,4 —4,0 2,7 -3,0 -0,4 2,0 0,8 0,1

Italie -10,6 -8,6 -13,8 -11,4 -1,5 3.1 6,5 71 73 6,2 2,6

Espagne -36,5 -18,9 -15,3 -11,0 -0,8 4,7 3,0 41 57 5,9 49

Japon 16,0 21,7 25,4 13,9 6,5 49 2,8 17,5 21,6 20,5 19,1
Royaume-Uni -13,1 -11,3 -9,8 5,5 -10,9 -15,0 -18,0 -15,8 -16,1 -14,3 -121
Canada 0,3 -10,4 -12,4 -9,1 -11,9 -10,4 7,2 -10,6 -11,6 -9,6 -7,0
Autres pays avancés! 53 7,9 8,7 6,9 7,2 8,8 9,1 10,4 10,3 9,6 8,4
Pays émergents et en développement 9.6 4,4 4,0 4,6 3,9 2,0 1,8 -0,7 -2,0 -2,0 -2,9

Par région )

Communauté des Etats indépendants? 13,7 8,2 10,3 12,2 74 2,0 6,8 8,8 6,4 9,7 15,1
Russie 19,9 14,7 15,3 17,0 12,1 58 10,6 16,9 15,1 18,2 23,2
Russie non comprise 1,6 4,1 0,8 34 -1,3 5,2 -0,6 7,3 -10,8 -7,6 -0,2

Pays émergents et en développement d’Asie 16,5 12,5 8,3 2,8 3,3 2,6 52 7,6 71 4.8 -0,9
Chine 28,1 19,5 14,8 6,8 9,9 6,3 8,9 12,3 12,7 10,6 3,3
Inde -9,5 -13,7 -12,6 —17,3 -19,5 -6,9 5,6 -5,9 -7,8 -10,8 -13,8
ASEAN-53 42 10,7 5,9 55 0,7 -0,4 2,3 41 2,7 1,1 -1,3

Pays émergents et en développement
d’Europe -22,8 -10,3 -14,7 -17,2 -11,8 -9,7 -7,4 -4,5 -49 -5,9 -7,9

Ameérique latine et Caraibes —4,2 -3,8 -97 -9,3 -11,0 -12,6 -15,1 -171 -12,4 -10,2 7,2
Brésil -13,5 -14,6 -32,7 —-26,3 —-26,4 -26,8 -39,5 —26,3 -14,4 -10,3 0,8
Mexique 6,7 ) 1,7 -3,7 4.3 -7,6 5,9 -8,0 -6,7 6,7 6,0

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 23,4 3,5 13,8 27,2 24,8 20,7 13,5 -8,5 -19,3 -14,2 -4,8

Afrique subsaharienne 1,0 -9,8 =2,7 -19 -5,9 -83 -153 253  -281 -24,8 -21,8
Afrique du Sud -15,5 -9,8 5,2 71 -16,7 -18,6 -17,4 -14,1 -12,3 -13,9 -11,5

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 26,0 8,5 16,0 24,6 21,8 17,2 12,3 -3,7 -12,2 5,7 3.4
Autres produits 21 3,0 -0,5 4.1 -39 42 2,2 0,1 0,5 -1,1 -4,4

Dont : produits primaires 5,7 0,4 2,7 -5,2 -13,2 -14,4 -12,1 -16,1 -13,5 -14,5 -14,0
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -9,3 5,5 -8,0 -9,2 -11,0 -10,0 -9,2 -8,5 -84 -8,7 -8,6
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014 -8,3 -10,9 -8,3 -12,3 -19,8 -19,8 -13,3 -20,7 —26,4 —24,7 -18,7
Pour mémoire
Monde 0,3 1,0 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,2 0,8 0,1 -1,3
Union européenne -3,2 -0,3 0,0 11 2,9 4.1 4,0 54 57 51 3,6
Pays en développement a faible revenu -2,9 -8,2 -4.8 -5,7 -7,9 -8,2 -10,7 -18,0 -18,7 -16,8 -13,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 25,0 44 14,4 27,8 25,5 21,3 13,9 -8,6 -19,6 -141 4.4

1Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

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

3Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Viet Nam.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Pays avancés -1,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 -0,1
Etats-Unis 4,7 2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -39
Zone euro’ -1,4 0,1 0,3 0,2 1,3 2,0 2,4 3,0 3,5 3,2 2,6
Allemagne 5,6 57 5,6 6,1 7,0 6,8 73 8,5 8,4 8,0 6,9
France -0,9 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 0,8 -0,9 0,1 0,6 0,3 0,0
Italie -2,9 -1,9 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2.1 2,3 2,0 0,9
Espagne -9,3 -4,3 -39 -3,2 0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 2,0 1,9
Pays-Bas 41 58 74 9.1 10,8 11,0 10,6 11,0 10,6 10,2 8,8
Belgique -1,0 -1,1 1,8 -1,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,5 0,5 0,1 0,8
Autriche 45 2,6 2,9 1,6 1,5 2,0 1,9 3,6 3,6 3,5 3,1
Grece -144 -124 -114 -10,0 -3,8 -2,0 2,1 0,0 -0,2 -0,3 0,3
Portugal -121 -10,4 -10,1 -6,0 -1,9 1,5 0,1 0,5 0,9 0,4 —0,6
Irlande 5,7 -3,0 0,6 0,8 -1,5 3,1 3,6 45 4.0 3,5 3,1
Finlande 2,2 1,9 1,2 -1,8 -1,9 -1,7 0,9 0,1 0,0 -0,1 0,3
République slovaque —6,4 -3,5 4,7 -5,0 09 2,0 0,1 -1, -1,0 -1,0 0,6
Lituanie -13,3 21 -0,3 -39 -1,2 1,5 3,6 -2,3 -3,0 -2,9 -2,7
Slovénie 5,3 —0,6 0,1 0,2 2,6 5,6 7,0 73 7,6 71 3,9
Luxembourg 7,7 74 6,8 6,2 6,1 5,7 55 5,2 51 5,0 5,0
Lettonie -12,4 8,1 2,3 -2,8 -3,3 2,4 -2,0 -1,6 -2,0 2,2 -1,9
Estonie 8,7 2,5 1,8 1,3 2,4 0,1 1,0 1,9 1,2 0,5 2,4
Chypre -15,6 1,7 -10,7 -4,0 5,6 -4,5 4,6 5,1 -4.8 4,7 —4,
Malte -1,1 -6,6 -4,7 -2,5 1,3 3,6 3,9 41 53 53 6,7
Japon 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,3 3,8 3,7 3,7
Royaume-Uni -3,6 -3,0 2,8 -1,7 -3,3 -4,5 5,1 -4,3 -4,3 -4,0 -3,5
Corée 0,3 3,7 2,6 1,6 42 6,2 6,0 7,7 8,2 74 5,6
Canada 0,1 -2,9 -3,6 2,8 -3,6 -3,2 -2,3 -3,3 -3,5 -3,0 -2,3
Australie 5,0 4,7 -3,6 =3,0 -4,3 -3,4 -3,0 4,6 -3,6 -3,5 -3,2
Taiwan, prov. chinoise de 6,6 10,9 8,9 8,2 9,9 10,8 12,3 14,5 15,0 14,4 14,0
Suisse 3,0 8,0 14,9 7,7 10,3 11,1 8,8 11,4 9,3 8,8 8,8
Suede 8,5 59 6,0 6,1 59 6,0 54 59 58 57 5,0
Singapour 14,4 16,8 23,7 22,0 17,2 17,9 17,4 19,7 21,2 20,5 18,0
Hong Kong (RAS) 15,0 9,9 7,0 5,6 1,6 1,5 1,3 3,0 3.1 3,2 3,6
Norvege 15,7 10,6 10,9 12,4 12,4 10,2 11,9 9,0 6,5 7,3 8,3
Républigue tchéque -1,9 2,4 =3,7 -2,1 -1,6 0,5 0,2 0,9 0,6 0,6 -1,0
Israél 11 3,4 3,6 2,3 14 3.1 3,8 41 4,0 35 2,4
Danemark 2,7 3,3 57 57 57 71 7,7 6,9 6,6 6,5 6,1
Nouvelle-Zélande 1,7 -2,3 2,2 -2,8 -39 -3,1 -3,1 =3,0 -3,7 -3,7 -2,9
Porto Rico
Macao (RAS) 19,1 31,0 43,0 431 447 42,6 38,0 26,2 20,0 17,2 24,5
Islande -22,8 —9,7 —6,6 5,3 —4,2 57 3,7 42 41 2,4 0,9
Saint-Marin
Pour mémoire
Principaux pays avancés -1,6 0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -0,8 0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -1,3
Zone euro? 0,7 0,4 0,5 0,8 2,2 2,9 3,1 3,9 41 3,8 3,1

TLes données sont corrigées des différences de déclaration entre pays de la zone euro.
2Les données correspondent a la somme des soldes des pays de la zone euro.
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Communauté des Etats indépendants? 4,7 2,5 3,3 41 2,4 0,6 2,1 2,8 2,0 3,0 4,6
Russie 59 3,9 41 4.8 33 1,5 2,9 5,0 4,2 5,1 6,5
Russie non comprise 0,8 -1,8 0,4 1,8 -0,6 -2,3 -0,3 -2,8 —4,2 -2,9 -0,1
Arménie -14,2 -16,5 -13,6 -10,4 -10,0 -7,6 -7,3 -3,2 -4,3 -5,1 -5,7
Azerbaidjan 35,5 23,0 28,0 26,5 21,5 16,4 13,9 0,2 -0,2 0,2 5,9
Bélarus -8,2 -12,6 -15,0 -85 -2,9 -10,4 -6,8 -1,9 -35 -3,1 -2,9
Géorgie -22,0 -10,5 -10,2 -12,8 -11,7 -5,8 -10,6 -11,6 -10,3 -9,1 -5,6
Kazakhstan 47 -3,6 0,9 54 0,5 04 2,8 2,6 -4,0 -1,5 2,6
Moldova -16,1 -8,2 -7,5 -11,0 7,4 -5,0 -3,7 —-6,6 -4,0 4,4 -4,8
Ouzhékistan 8,7 2,2 6,2 58 1,8 2,9 0,7 0,0 0,2 0,5 2,0
République kirghize -15,3 2,2 -6,1 -9,6 -15,6 -15,0 -16,7 -14,7 -18,4 -15,4 -9,8
Tadjikistan -7,6 -5,9 1,1 4.8 -2,5 -2,9 -9,7 -10,2 -8,4 -7,3 -2,9
Turkménistan 16,5 -14,7 -10,6 2,0 0,0 7,2 —6,7 -12,7 -15,4 -11,6 -1,9
Ukraine?2 -6,8 -1,4 -2,2 -6,3 -8,1 -9,2 4,0 -0,3 -2,6 -2,3 -2,5
Pays émergents et en développement
d’Asie 5,7 3.4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 1,9 1,7 1,1 -0,2
Bangladesh 1,2 2.4 04 -1,0 0,7 1,2 -0,1 11 -1,3 -1,5 -2,1
Bhoutan 2,2 2,2 -9,9 —23,5 -19,0 22,7 -23,1 —26,7 -24,9 —-26,1 4.5
Brunei Darussalam 44,1 36,3 41,0 32,8 29,8 20,9 27,8 7.8 -6,9 0,7 19,0
Cambodge -6,6 -6,9 6,8 -10,2 -11,0 -12,3 -12,1 -11,2 -8,3 -8,0 -5,9
Chine 9,2 4.8 4,0 1,8 2,5 1,6 21 2,7 2,6 2,1 0,5
Fidii -15,9 4,2 —4,1 -4,9 -1,3 -9,8 7,2 5,4 -7,9 -6,5 -4,9
Tles Marshall 0,5 -14,2 —-26,5 -5,6 -9,3 -14,7 -7,3 -0,8 2,7 3,3 4,7
Tles Salomon -18,2 -21,9 -33,4 -8,7 1,8 3,5 -4,3 -2,6 -4,5 -7,8 -3,4
Inde -2,3 -2,8 -2,8 -4,3 -4.8 -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2,1 -2,6
Indonésie 0,0 1,8 0,7 0,2 2,7 —3,2 -3,1 -2,1 -2,6 -2,8 -3,0
Kiribati -6,5 -13,5 -2,2 -134 4,5 8.3 24,0 45,7 18,7 -2,9 0,5
Malaisie 16,5 15,0 10,1 10,9 5,2 35 43 2,9 2,3 1,9 1,6
Maldives -28,9 -10,5 -8,2 -16,9 7,4 -4,3 -4 -8,0 -7,8 14,7 -10,6
Micronésie -16,5 -18,8 -15,0 -17,8 -12,6 -10,0 6,8 1,0 -0,1 -0,7 -2,9
Mongolie -89 -6,9 -13,0 -26,5 274 -25,4 -115 4.8 -10,7 17,7 -8,5
Myanmar 42 -1,2 1,1 -1,8 4,0 -4,9 -5,6 -89 -8,4 -8,0 -7,3
Népal 2,7 42 -2,4 -1,0 4.8 3,3 4,6 5,0 6,2 0,5 -3,1
Palaos -20,0 —7,7 -6,7 9,2 -8,7 -9,3 -11,8 -0,5 0,2 -10,4 4,7
Papouasie-Nouvelle-Guinée 8,5 -15,2 -215 -23,6 -53,6 -31,8 4,2 2,8 0,8 3,6 -0,5
Philippines 0,1 5,0 3,6 2,5 2,8 42 3,8 2,9 2,6 2,4 1,6
République dém. pop. lao -19,3 -22,0 -18,8 -18,4 -29,3 -28,9 23,2 23,2 -21,0 -19,8 -14,4
Samoa -5,6 -4,9 -7,8 -5,3 -8,6 -0,2 -7,6 4,0 4,1 -3,8 -39
Sri Lanka -9,5 -0,5 2,2 -7,8 -6,7 -3,8 2,7 -2,0 -0,8 -1,4 -2,9
Thailande 0,3 7,3 2,9 2,4 -0,4 -1,2 3,8 8,8 8,0 57 1,4
Timor-Leste 46,1 38,7 41,2 40,6 40,2 42,7 25,1 16,5 2,0 -11,9 -7,8
Tonga -11,5 -20,9 -19,1 -15,1 -8,6 -6,2 -8,5 1,7 -6,6 -6,6 -3,2
Tuvalu 71 -1,0 -42,0 -61,3 25,2 24,1 -26,3 -26,7 57,7 -89 -11,6
Vanuatu -10,8 -7,9 6,5 -8,4 -9,4 -1,4 0,5 -10,1 -15,6 -15,1 -6,2
Viet Nam -11,0 -6,5 -3,8 0,2 6,0 4,6 5,0 1,4 0,6 0,2 0,9
Pays émergents et en développement
d’Europe -8,0 -3,5 -5,1 -6,5 -4,6 -3,8 -3,1 -1,9 =21 -2,6 -3,5
Albanie -15,8 -15,9 -11,3 -13,2 -10,1 -10,8 -12,9 -11,4 -12,7 -12,6 -10,9
Bosnie-Herzégovine -14,1 6,4 -6,1 -9,5 -8,9 -5,5 -7,8 -6,8 -5,8 -5,5 5,5
Bulgarie —22,0 -8,4 -0,9 0,9 -0,3 1,8 1,2 2,1 1,7 0,8 -1,7
Croatie -8,8 -5,1 -1 -0,8 -0,1 0,8 0,7 4.4 2,7 2,1 -0,6
Hongrie —7,1 -0,8 0,3 0,7 1,8 4,0 2,3 51 54 5,2 1,9
Kosovo -16,2 -9,2 -11,7 13,7 -7,5 -6,4 -7,9 -8,0 -8,3 -89 -7,8
Macédoine, ex-Rép. youg. de -12,8 -6,8 -2,0 -2,5 -3,2 -1,6 -0,8 -1,4 -1,7 -2,6 -3,4
Monténégro 49,8 27,9 22,7 -17,6 -18,5 -14,5 -15,2 -13,2 -16,5 -17,0 -11,0
Pologne 6,8 -4 -5,4 5,2 -3,7 -1,3 -2,0 -0,5 -1,8 -2,1 -3,0
Roumanie -11,8 4.8 -5,1 -4,9 -4.8 -1,1 -0,5 1,1 -1,7 -2,5 -35
Serbie -21,0 —6,2 —6,4 -8,6 -11,5 —6,1 -6,0 4.8 -4,4 -4,3 4,0
Turquie -5,4 -1,8 -6,1 -9,6 -6,1 =T, -5,5 4.4 -3,6 -4, -4,6
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Amérique latine et Caraibes -1,0 -0,8 -1,9 -1,9 -2,3 -2,6 -3,1 -3,6 -2,8 -2,4 -1,8
Antigua-et-Barbuda -26,7 -14,0 -147 -10,4 -14,6 -14,8 -14,5 -10,0 -6,2 -7,0 -9,5
Argentine3 1,6 2,9 0,3 0,7 -0,2 -0,7 -1 ,4 -2,8 -1,7 2,2 -3,0
Bahamas -10,6 -10,3 -10,1 -15,1 -18,3 -17,7 -22,3 -11,7 -9,8 -89 -4,8
Barbade -10,6 —6,7 5,8 -12,8 -9,3 -9,1 -8,9 5,2 4,6 -5,1 6,7
Belize -10,6 -4,9 2,4 -1,1 -1,2 -4.4 -7,6 -10,2 6,8 6,7 -5,9
Bolivie 11,9 43 3,9 0,3 72 3,4 0,2 6,9 -8,3 7.1 -3,7
Brésil -1,8 -1,6 -3,4 2,9 -3,0 -3,0 -43 =3 -2,0 -1,5 0,1
Chili -3,2 2,0 1,7 -1,2 -3,5 =3,7 -1,3 -2,0 -2,1 2,7 -3,2
Colombie 2,6 -2,0 =3,0 -2,9 -3,1 -3,3 5,2 -6,5 -6,0 -4,3 -3,6
Costa Rica -9,1 -1,9 -3,4 -5,3 5,2 -5,0 4,7 -4,0 —4,2 —4,3 —4,4
Dominique -28,3 —22,7 -16,2 -13,5 -18,8 -13,3 -13,1 -141 -16,6 -19,2 7.1
El Salvador 7,1 -1,5 -2,5 -4,8 5,4 —6,5 4,7 -3,2 -3,0 4,1 -5,0
Equateur 2,9 0,5 2,3 0,5 0,2 -1,0 0,6 -2,9 -2,3 -0,2 -0,2
Grenade -29,0 —24,3 —23,7 —23,6 -21,1 -23,2 -15,5 -15,1 -12,2 -13,8 -14,8
Guatemala -3,6 0,7 -14 -3,4 -2,6 -2,5 -2,1 -0,5 -0,7 -1,0 -2,1
Guyana -13,7 91 -9,6 -13,0 -11,6 -14,3 -12,6 4,8 5,2 7,6 -7,6
Haiti -3,1 -1,9 -1,5 -43 5,7 -6,3 6,3 2,4 -1,9 2,3 -2,5
Honduras -15,4 -3,8 -4,3 -8,0 -8,5 -9,5 7,4 6,4 -5,9 -5,9 5,7
Jamaique -17,7 -11,0 -8,0 -12,1 -10,7 -8,8 7.1 -4,3 -2,9 2,6 -1,1
Mexique -1,9 -1,0 -0,5 -1 -1,4 -2,4 -1,9 -2,8 -2,6 -2,6 -2,4
Nicaragua -17,8 -8,6 -8,9 -11,8 -10,6 —11,1 7,1 -8,8 -8,8 -10,0 -9,5
Panama -10,8 -0,8 -10,8 -13,2 -10,5 -9,8 -9,8 —6,5 -6,1 -5,0 -2,5
Paraguay 1,0 3,0 -0,3 0,4 -2,0 1,7 0,4 -1,8 -1,2 -1,1 -0,5
Pérou -4,3 -0,5 2,4 -1,9 2,7 -4,3 4,0 -4,4 -39 -3,3 -2,1
République dominicaine -94 -4.8 -7,4 -7,5 -6,6 -4.1 -3,2 -1,9 -1,7 -2,2 -3,2
Saint-Kitts-et-Nevis -26,8 25,7 —20,8 -15,9 -9,8 —6,6 -7,6 -13,0 -18,4 -19,1 -17,6
Saint-Vincent-et-les Grenadines -33,1 -29,2 -30,6 -29,4 —27,6 -30,9 -29,6 -24,8 -21,3 -20,0 -14,3
Sainte-Lucie —28,5 -11,5 -16,2 -18,8 -13,5 -11,2 —6,7 ) -7,9 -8,6 -10,4
Suriname 9,2 29 13,0 57 3,3 -3,8 -8,0 -15,6 -8,0 0,8 -1,3
Trinité-et-Tobago 30,5 8,5 18,9 11,4 3,2 7,3 4,6 -5,4 4.4 -3,7 —2,6
Uruguay 5,7 -1,2 -1,8 2,7 5,0 -4,9 —4,3 -39 -39 -3,7 -3,5
Venezuela 10,8 0,2 1,9 49 0,8 2,0 14 —7,6 -6,6 -2,5 1,3
Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan 12,6 1,8 6,2 12,9 11,9 10,0 5,5 -3,6 -6,9 -5,2 -1,8
Afghanistan 2,7 13,1 75 6,0 5,9 79 78 45 3,3 0,2 -3,0
Algérie 20,1 0,3 7,5 9,9 59 0,4 4.4 -15,7 -171 -16,2 -8,0
Arabie saoudite 25,5 49 12,7 23,7 22,4 18,2 9,8 6,3 -10,2 6,1 -1,3
Bahrein 8,8 2,4 3,0 8,7 8,4 73 45 -3,2 6,7 -5,8 -11
Djibouti -24,3 -9,7 0,7 -13,7 -20,3 -23,3 -25,6 -29,2 -23,4 —141 -14,5
Egypte 0,5 2,2 -1,9 2,5 -3,7 —2,2 0,8 -3,7 -5,3 -5,3 =31
Emirats arabes unis 71 3,1 2,5 14,7 21,3 18,4 13,7 3,9 -1,0 0,1 0,7
Iran 58 2,4 59 10,5 4,0 7,0 3,8 0,4 -0,8 0,0 1,2
Iraq 15,9 -6,8 3,0 12,0 6,7 1,4 -0,8 -6,4 -14.,4 -11,0 1,9
Jordanie -94 -5,2 7,1 -10,3 -15,2 -10,3 —6,6 -8,8 —6,4 -5,6 —-6,4
Koweit 40,9 26,7 31,8 42,7 452 39,5 31,3 11,5 -1,0 3,3 55
Liban -10,5 -11,9 —-20,7 -15,1 24,3 -26,7 —-26,9 25,0 -21,3 -21,2 -19,6
Libye 42,5 14,9 19,5 9,1 29,1 13,5 —27,8 43,6 —48,7 -39,2 -15,1
Maroc 7,1 -5,3 -4.4 -7,9 -9,5 -7,9 -5,7 -14 0,4 0,1 -0,3
Mauritanie -13,2 -13,4 -7,6 -6,0 —-24.,6 -22,6 =277 -19,3 -13,6 -15,8 -10,5
Oman 8,5 -1,1 8,9 13,2 10,3 6,6 6,0 -12,6 25,1 -19,6 -8,5
Pakistan -8,1 5,5 2,2 0,1 -2,1 -1,1 -1,3 -1,0 -1,1 -1,6 -1,8
Qatar 23,1 6,5 19,1 30,7 32,6 29,9 23,6 49 -5,0 -4,9 -1,5
Soudan# -1,6 -9,6 2,1 —0,4 -9,3 -8,5 —6,7 1,7 -6,3 -5,5 -4,9
Syried -1,3 -2,9 -2.8
Tunisie -3,8 -2,8 4,8 7,4 -8,3 -84 9,1 -8,9 1,7 -7,0 -4,5
Yémen -4,6 -10,1 -3,4 -3,0 -1,7 -3.1 -1,7 -5,6 -7,0 -4.8 -5,2
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Afrique subsaharienne 0,3 -2,8 -0,8 -0,6 -1,8 -2,4 -4,1 -5,9 -6,2 -5,5 -4,9
Angola 8,5 -10,0 9,1 12,6 12,0 6,7 -2,9 -8,5 -11,6 -8,8 -3,7
Afrique du Sud -5,5 2,7 -1,5 -2,2 -5,0 -5,8 -54 4.4 -4.4 -4,9 -4,0
Bénin 7,5 -8,3 -8,2 -7,3 -9,5 -9,5 -9,3 -11,1 -11,1 -10,6 -9,2
Botswana -11 -6,3 -2,6 3,1 0,3 8,9 15,7 9,3 2,2 2,9 10,3
Burkina Faso -11,5 -4,7 -2,2 -1,5 -7,2 -11,0 -8,0 -5,6 -53 -4,6 -6,6
Burundi -1,0 1,7 -12,2 -14,4 -18,6 -19,5 -18,8 -15,4 -89 -6,4 -7,4
Cabo Verde -13,7 -14,6 -12,4 -16,3 -12,6 -4,9 -8,0 -9,2 -9,9 -9,6 -5,6
Cameroun -1,2 -3,5 -2,8 -3,0 -3,6 -39 4.4 -5,8 -57 -55 -4,3
Comores -18,7 -154 -5,8 -14,0 -17,6 -15,9 -10,7 -10,2 -15,2 -15,7 -124
Congo, Rép. dém. du -0,8 -6,1 -10,5 -5,2 -4,6 -10,6 -9,6 -12,2 -14,2 -12,3 -9,6
Congo, Rép. du -0,5 -141 7.5 49 -2,4 -4,5 -9,4 -14,2 -23,1 -10,8 -6,2
Cote d’lvoire 1,9 6,6 1,9 10,5 -1,2 -1,4 -0,7 -1,7 -1,8 -2,7 -2,7
Erythrée 5,5 7,6 -5,6 0,6 2,3 0,1 0,6 -2,2 0,2 0,9 -1,4
Ethiopie -6,7 -6,7 -14 -2,5 -6,9 -5,9 -7,9 -12,8 -10,7 -9,7 -6,2
Gabon 21,6 44 14,9 15,2 15,9 11,6 8,1 -2,8 -7,2 -5,8 -2,3
Gambie -12,2 -12,5 -16,3 -12,3 -7,9 -10,2 -10,9 -15,2 -10,5 -10,3 -8,3
Ghana -11,9 -5,4 -8,6 -9,0 -11,7 -11,9 -9,6 -8,3 -7,2 -5,4 -6,4
Guinée -10,2 -8,2 -9,3 -25,1 -26,0 -26,8 25,7 -22,4 -13,5 -25,5 -45,0
Guinée Bissau -2,5 -54 -8,7 -4,2 -11,8 -7,4 -3,4 -0,9 1,8 -1,0 -4,6
Guinée équatoriale 26,7 -23,1 -34,4 -0,1 2,2 -4,0 -9,6 -6,6 -8,3 -6,0 3,6
Kenya 5,5 -4.6 -5,9 -9,1 -8,4 -89 -10,4 -8,2 -8,3 -6,9 -6,9
Lesotho 21,1 3,9 -10,0 -14,7 -9,8 -10,3 -7,9 -2,6 -13,9 -9,7 -14,7
Libéria -46,6 23,2 -32,0 27,5 -21,5 -28,4 -31,6 -39,3 -39,8 -394 -36,1
Madagascar -20,6 -21,1 -9,7 -6,9 -6,9 -5,9 -0,3 -2,2 -3,0 -4.4 -4.8
Malawi -15,1 -10,2 -8,6 -8,6 -9,3 -8,7 -8,2 -8,9 -11,1 -9,3 -9,0
Mali -10,9 -6,4 11,1 -5,1 -2,2 -2,8 -4,6 -2,8 -4,0 -4.4 -6,4
Maurice -10,1 7,4 -10,3 -13,8 -7,3 -6,3 -5,6 5,1 4,5 -4,6 -4,9
Mozambique -9,9 -10,9 -16,1 -25,3 44,7 -39,1 -34,4 -41,3 -43,0 -70,3 -89,2
Namibie -0,1 -1,5 -3,5 -3,0 -5,7 -4,0 -8,5 -9,8 -14,5 -7,9 -2,7
Niger -12,0 -24.4 -19,8 -22,3 14,7 -15,0 -16,0 -18,0 -17,3 -18,2 -13,7
Nigéria 9,0 51 3,9 3,0 44 3,9 0,2 -2,4 -2,8 -1,8 -0,9
Ouganda -6,8 -5,7 -8,0 -10,0 -6,8 -7,0 -9,5 -8,9 -84 -8,5 -11,2
République centrafricaine -9,9 91 -10,2 7,6 —4,6 -3,0 55 -12,8 -10,9 -10,2 6,1
Rwanda -5,1 =71 -7,3 -7,5 -11,4 -7.4 -11,5 -13,8 -14,2 -12,5 -8,9
Sdo Tomé-et-Principe -33,1 -23,2 =217 -25,5 -21,3 -234 -27,5 -11,3 -9,4 -9,8 -9,5
Sénégal -14,2 -6,7 4.4 -8,1 -10,8 -10,4 -8,9 -7,6 -6,0 -5,8 -4.8
Seychelles -19,1 -14,8 -19,1 -22.6 -21,3 -12,3 22,2 -14,2 -13,3 -12,9 -10,9
Sierra Leone -9,0 -133 -22,7 -65,3 -31,9 -17,6 -19,2 -13,8 -9,7 -12,8 -12,3
Soudan du Sud 18,4 -15,9 -1,2 2,1 -12,6 -6,1 -6,5 -8,9
Swaziland -7 -11,6 -8,6 -6,8 3,1 51 3,3 0,5 -1,8 -0,8 -0,2
Tanzanie -7,8 -7,6 1,7 -10,8 -11,6 -10,6 -9,5 -8,7 -7,7 74 -6,8
Tchad 3,7 -9,2 -9,0 -5,6 -8,7 -9,2 -8,9 -12,8 -13,0 -8,8 -6,3
Togo -7,0 -5,6 -6,3 -8,0 7,5 -13,0 -12,8 -12,6 -10,1 -10,1 -10,1
Zambie -3,3 6,0 7,5 4,7 54 -0,6 21 -3,5 -3,8 -1,7 3,8
Zimbabwe® -16,6 471 -16,0 -30,8 -24,5 -23,9 -18,6 -17,3 -16,3 -16,4 -16,7

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

2 es données excluent la Crimée et Sébastopol a compter de 2014.

3Voir les notes relatives a I'Argentine dans la section «Notes sur les pays» de I'appendice statistique.

4Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud a partir du 9 juillet. Les Projections pour 2012 et au-dela portent sur le Soudan actuel.

SLes données pour la Syrie de 2011 et au-dela sont exclues en raison de I'incertitude entourant la situation politique.

6Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.
Il 'se peut que les estimations en dollars des services du FMI différent des estimations des autorités.
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier

(Milliards de dollars)
Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pays avancés
Solde du compte financier —689,9 20,4 -82,8 -185,6 77,5 2373 456,8 643,2 691,9 5747
Investissements directs nets 655,9 306,4 344,8 370,9 1494 -15,6 362,9 118,5 192,3 203,5
Investissements de portefeuille nets -1.204,2 -375,1 -737,8 -898,5  —209,9 -309,9 -153,9 353,0 95,3 21,3
Dérivés financiers nets 320,7 -91,8 -118,2 0,7 78,5 22,5 -52,8 -13,2 41,8 37,5
Autres investissements nets -559,5 -283,8 66,7 =355 -2139 388,7 165,4 0,7 297.,6 258,3
Variation des réserves 76,5 469,5 352,9 350,7 2741 152,7 135,3 182,8 64,9 54,6
Etats-Unis
Solde du compte financier -730,6 —-231,0 —437,0 -5158 4412 -395,8 —239,6 -209,2 -156,9 -255,4
Investissements directs nets 19,0 159,9 95,2 183,0 145,9 112,0 225,4 —64,8 92,8 88,0
Investissements de portefeuille nets -808,0 18,5 —620,8 -226,3  -508,2 —25,7 -167,0 77,0 —295,4 -353,4
Dérivés financiers nets 329 —44.8 -14,1 -35,0 71 2,2 -54,4 25,4 -22,0 -28,8
Autres investissements nets 20,6 —-416,9 100,9 —453,4 —90,4 —481,2 —240,1 -35,7 67,7 38,8
Variation des réserves 4.8 52,3 1,8 15,9 45 -3,1 -3,6 —6,3 0,0 0,0
Zone euro
Solde du compte financier -503,5 43,8 -101,9 —206,6 167,5 425,7 403,3 239,6
Investissements directs nets 326,0 72,2 90,7 147,5 27,4 -92,5 61,9 36,4
Investissements de portefeuille nets -379,0 -356,0 -119,5 —487,2  -190,3 -12,8 96,8 299,0
Dérivés financiers nets 56,4 29,6 -4,3 6,2 411 19,1 55,5 429
Autres investissements nets -398.,9 2401 -82,9 112,2 270,4 505,7 183,3 -150,5
Variation des réserves 47 57,9 141 14,7 19,0 6,3 5,8 11,9
Allemagne
Solde du compte financier 182,0 184,4 123,7 167,7 202,3 276,5 323,3 285,2 292,0 287,0
Investissements directs nets 67,1 43,0 60,6 10,3 45,6 11,1 110,3 20,8 21,5 22,3
Investissements de portefeuille nets -44,5 119,2 154,1 -51,4 70,6 218,1 168,3 148,4 152,0 149,4
Dérivés financiers nets 44,0 7,5 17,6 39,8 31,2 32,3 42,3 37,3 38,2 37,5
Autres investissements nets 112,8 17,4 -110,7 165,1 53,1 13,9 58 78,7 80,4 77,8
Variation des réserves 2,7 12,4 2,1 3,9 1,7 1,2 -3,3 0,0 0,0 0,0
France
Solde du compte financier —26,9 -30,7 -34,2 74,6 —52,7 -23,7 -14,4 -10,3 17,3 8,7
Investissements directs nets 66,0 70,3 34,3 19,8 14,7 -17,9 21,7 10,5 15,3 20,2
Investissements de portefeuille nets -37,8 -328,7 -155,0 3337 -50,6 -80,5 -9,8 29,6 55,0 37,9
Dérivés financiers nets 241 23,6 -34,8 -194 -18,4 —22,3 -31,8 12,0 15,1 19,1
Autres investissements nets 86,5 212,0 105,1 240,3 -3,6 98,9 -1,6 -70,3 -70,3 -70,8
Variation des réserves -12,5 -5,5 7,7 7,7 52 -1,9 1,0 8,0 2,2 2,3
Italie
Solde du compte financier —45,7 -54,5 -113,7 -92,6 -15,5 14,6 61,4 46,1 43,7 39,1
Investissements directs nets 76,2 0,3 21,3 171 6,8 0,8 6,6 8,5 8,7 9,2
Investissements de portefeuille nets  -110,7 -55,4 56,4 13,5 -33,3 -19,3 -5,9 106,8 30,5 20,4
Dérivés financiers nets -0,4 6,9 6,6 -10,1 7.5 4,0 —4.8 1,7 0,0 0,0
Autres investissements nets -19,0 0,7 -199,4 -114,5 1,6 27,1 66,7 71,5 45 9,5
Variation des réserves 8,2 8,8 1,4 1,3 1,9 2,0 -1,3 0,6 0,0 0,0
196 Fonds monétaire international | Avril 2016

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (suite)

APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Espagne
Solde du compte financier -147,6 -70,8 -56,9 -41,4 2,4 46,6 28,1 21,6 29,0 31,3
Investissements directs nets 2,3 2,7 -1,9 12,8 27,2 -19,1 12,4 8,8 8,4 8,2
Investissements de portefeuille nets 1,9 —69,6 -46,6 43,1 53,7 -59,1 -13,0 -18,8 -20,8 -21,5
Dérivés financiers nets 10,4 8,4 -11,4 2,9 -10,7 14 1,5 0,0 0,0 0,0
Autres investissements nets -158,6 -18,4 1,9 -1141 -16,3 122,8 22,0 31,6 41,4 44,6
Variation des réserves 0,9 6,0 11 13,9 2,8 0,7 52 0,0 0,0 0,0

Japon

Solde du compte financier 181,6 168,8 247,3 158,4 53,9 -9,6 511 174,7 164,4 162,6
Investissements directs nets 89,1 61,2 72,5 117,8 117,5 1394 110,9 132,6 107,0 107,2
Investissements de portefeuille nets 289,0 211,7 147,9 -162,9 28,8 —280,6 —42,9 131,2 146,1 152,4
Dérivés financiers nets —249 -10,5 -11,9 -171 6,7 58,1 32,9 17,8 62,0 63,5
Autres investissements nets -202,3 -120,9 5,5 434 —61,1 34,8 58,2 -111,9 -160,3 -170,6
Variation des réserves 30,8 27,2 443 177,3 -37,9 38,7 8,5 51 9,5 10,0

Royaume-Uni

Solde du compte financier 72,1 452 -46,8 —29,2 71,0 -108,1 -166,2 -124,0 -120,0 -114,6
Investissements directs nets 105,8 —60,8 -10,1 53,4 -34,9 —66,4 -134,3 -76,9 -71,8 -63,5
Investissements de portefeuille nets —450,2 —48,3 21,3 19,7 337,6 -79,3 —-188,9 14,2 13,8 14,4
Dérivés financiers nets 2232 —45,4 -394 4.8 47,7 21,8 -24,3 -16,3 -11,1 -14,2
Autres investissements nets 51,6 100,3 -28,0 -115,1 -338,2 8,0 169,5 -54,4 -59,8 -60,5
Variation des réserves 2,5 9,0 9,4 79 12,1 78 11,7 9,4 8,8 9,2

Canada

Solde du compte financier -3,0 -41,6 -58,3 -49.4 —62,7 -54,6 -39,1 -43,2 -51,7 -45,6
Investissements directs nets 17,7 16,9 6,3 12,5 12,8 -16,9 2,8 18,5 1,9 0,0
Investissements de portefeuille nets —47,6 -91,0 -109,9 -104,3 —63,8 -21,4 17,1 27,5 -27,8 -22,1
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 25,3 22,3 414 34,3 -13,4 21,1 —24,4 42,7 -25,9 -23,5
Variation des réserves 1,6 10,2 3,9 8,1 1,7 47 53 8,5 0,0 0,0

Autres pays avancés?

Solde du compte financier 64,0 148,8 290,0 293,3 263,1 366,1 367,8 3779 355,2 346,5
Investissements directs nets 16,0 14,9 91,8 -13,7 -27,2 7,7 -22,5 12,5 -2,2 1,6
Investissements de portefeuille nets 180,6 -105,4 —48,7 42,7 134,7 123,3 183,4 193,6 205,1 208,4
Dérivés financiers nets -12,6 20,0 -17,9 41,0 -28,9 -28,9 -30,9 —24,8 -32,6 -35,5
Autres investissements nets -165,7 -110,6 -14,5 98,3 -91,6 164,2 1315 37,2 141,3 1401
Variation des réserves 449 332,5 279,4 1251 275,3 101,0 106,8 158,3 43,6 32,5

Pays émergents et en développement
Solde du compte financier 554,7 55,2 134,3 257,6 119,6 58,6 —49,8 -182,1 —98,6 -97.4

Investissements directs nets -469,9 -329,1 —-453,0 -534,4 -486,5 -470,7 —-456,7 —-344,6 -366,2 -322,5

Investissements de portefeuille nets 120,6 91,1 —229,8 -129,0 —245,7 -142,6 -138,1 203,5 64,2 -37,0

Dérivés financiers nets

Autres investissements nets 211,6 -45,3 2,5 163,4 4311 96,0 415,7 514,8 6711 280,6

Variation des réserves 685,9 519,5 817,8 756,6 423,7 578,5 126,8 -558,9 -468,5 -17,5
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PERSPECTIVES DE L'ECONOMIE MONDIALE : UNE CROISSANCE TROP FAIBLE DEPUIS TROP LONGTEMPS

Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (suite)

(Milliards de dollars)
Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Par région

Communauté des Etats indépendants?

Solde du compte financier 92,7 23,1 66,0 92,9 49,2 24,5 -6,0 58,5 50,9 70,1
Investissements directs nets —49,4 -17,2 9.4 -16,1 —27,8 2,4 19,8 1,9 —6,7 8,0
Investissements de portefeuille nets 35,8 —6,3 -14,4 17,9 3,5 17,4 23,4 6,9 0,0 -6,2
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 131,8 36,3 35,9 66,0 445 28,1 69,0 82,7 54,9 52,5
Variation des réserves -26,7 7,2 52,0 23,9 27,5 -23,8 -118,3 -32,6 3,5 16,7

Pays émergents et en développement d’Asie

Solde du compte financier 4439 211,2 141,3 65,6 11,5 33,5 57,2 147,0 273,8 195,5
Investissements directs nets -153,7 -115,3 -2249  -2779 —222,9 —274,0 —268,8 -138,7 -138,1 -103,0
Investissements de portefeuille nets 59 -70,4 -96,1 58,7 -115,7 —64,7 -125,4 159,2 103,5 9,4
Dérivés financiers nets 0,2 -0,3 -3,2 2,0 5,4 0,8 -0,2 -0,3
Autres investissements nets 114,2 -63,9 -104,3 -30,7 215,5 -81,1 2546 4545 639,0 2591
Variation des réserves 476,5 4621 566,7 4344 135,2 451,7 196,6 -327,6 -330,4 30,5

Pays émergents et en développement d’Europe

Solde du compte financier -160,1 -53,0 -89,1 -107,6 —65,3 -64,3 -40,2 -5,5 —24,2 -36,7
Investissements directs nets -63,3 -30,7 -27,0 —40,0 27,2 —25,2 -30,5 —29,6 -31,0 -33,4
Investissements de portefeuille nets 14,4 -10,1 -45,4 -53,2 70,2 -39,9 -19,2 23,2 -1,9 -11,2
Dérivés financiers nets 2,5 0,9 0,0 1,6 -3,0 -1,4 0,3 0,0 0,1 -1,6
Autres investissements nets -120,0 -42,4 -52,6 -30,2 7.2 -13,9 8,7 7.2 7.2 55
Variation des réserves 59 31,0 35,9 14,6 27,9 18,5 -0,1 5,3 2,4 49

Amérique latine et Caraibes

Solde du compte financier -53,9 -33,1 -104,6 -99,0 -169,5 —201,7 -185,6 -212,0 -147,2 -110,6
Investissements directs nets -102,6 72,7 -111,9 1471 -150,4 -142,9 -140,9 -131,9 -129,5 -122,2
Investissements de portefeuille nets -9,9 27,8 —98,7 -92,4 -96,4 -110,9 -116,9 —68,2 -47,8 —45,6
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 16,0 12,4 26,3 15,8 18,5 452 30,8 15,6 37,1 47,3
Variation des réserves 41,3 54,5 79,0 122,4 59,5 6,1 37,9 -33,5 -10,5 6,3

Moyen-Orient, Afrique du Nord,

Afghanistan et Pakistan

Solde du compte financier 237,9 -43,6 122,9 314,3 314,9 314,8 196,5 -93,3 -170,2 -135,6
Investissements directs nets —64,6 —64,0 -46,0 —22,7 —26,6 -9,2 -10,3 -16,1 -28,9 -334
Investissements de portefeuille nets 51,0 32,0 25,0 73,1 57,2 721 112,8 90,1 17,6 241
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 80,2 15,9 59,1 124,3 130,4 126,3 75,2 -20,4 =37,7 -48,5
Variation des réserves 171,4 —27,6 84,8 139,5 154,0 125,6 18,8 -146,8 -121,2 77,8

Afrique subsaharienne

Solde du compte financier -5,8 —49,3 2,2 -8,7 21,1 —48,2 71,7 —76,7 81,7 -80,1
Investissements directs nets -36,4 -29,2 -33,8 -30,6 =315 -21,8 —26,1 -30,2 -32,0 -38,5
Investissements de portefeuille nets 23,5 -8,4 —0,3 -15,8 -24,0 -16,6 -12,8 7,6 7.1 7,4
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -10,5 =3,7 33,0 18,1 14,8 -8,6 —22,6 —24,8 -29,4 -35,4
Variation des réserves 17,5 -7,6 -0,5 21,7 19,6 0,4 -8,0 -13,2 -12,2 1,9
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Tableau A13. Etat récapitulatif des soldes du compte financier (fin)

APPENDICE STATISTIQUE

(Milliards de dollars)
Projections
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles

Solde du compte financier 4211 -2,0 221,3 499,7 463,8 367,5 213,0 —69,5 —147,7 —67,9
Investissements directs nets -88,7 —60,7 -28,0 -30,7 46,4 1,8 12,2 -18,9 -38,3 —22,2
Investissements de portefeuille nets 87,9 9,4 16,9 81,2 442 72,6 132,2 97,8 12,0 12,6
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 264,3 102,0 133,8 2451 228,2 190,1 173,8 73,1 43,4 30,3
Variation des réserves 156,5 55,4 97,0 202,8 237,0 102,5 -105,6 —222,7 -164,0 -87,6

Autres produits

Solde du compte financier 129,2 59,7 -85,3 -242,1 —344,2 -308,8 —262,7 -112,6 491 —29,5
Investissements directs nets -379,8 —265,8 -422,7  -503,7 —440,2 —472,5 —468,9 -325,7 -327,9 -300,3
Investissements de portefeuille nets 32,6 -100,7 -246,7 -210,2 —289,8 -215,2 —270,2 105,7 52,2 —-49,6
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -53,5 —147,5 -135,9 -81,8 202,9 —94,0 241,9 441,6 627,7 250,3
Variation des réserves 524,4 575,2 719,7 553,7 186,7 4759 232,5 -336,2 -304,5 70,1

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)

Solde du compte financier -321,5 -180,0 2606 -358,5 -467,4 -413,1 -373,1 -299,5 -272,0 -302,9
Investissements directs nets —287,1 -196,0 -2219 2845 —276,6 —265,6 —274,5 —253,5 -275,3 -291,1
Investissements de portefeuille nets 71,6 -80,8 -232,8 -183,0 —248,1 -174,8 -197,5 -41,5 -52,0 -90,9
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets -159,9 —60,6 —44.2 —62,1 -45,6 -28,4 -11,6 -6,5 -6,4 -9,0
Variation des réserves 48,8 159,5 238,4 171,6 107,2 58,7 108,1 -1,4 60,2 88,1

Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014
Solde du compte financier -15,0 -12,3 -11,8 -19,8 —42,3 -13,7 -344 -17,5 -18,3 -21,2
Investissements directs nets —28,3 -16,5 -17,2 -16,4 -19,7 71,5 -10,1 -10,0 -12,6 -14,7
Investissements de portefeuille nets 3,2 14,2 -10,9 1,0 0,5 8,2 5,5 -3,8 0,9 0,2
Dérivés financiers nets
Autres investissements nets 0,7 -0,3 3,0 6,0 0,8 -11,2 7,5 -14,7 -13,1 -13,7
Variation des réserves 9,3 -9,3 13,5 -10,0 -23,1 2,4 -10,5 11,6 7,0 7,7
Pour mémoire
Monde
Solde du compte financier -135,1 75,7 51,5 72,0 421 295,9 407,0 461,1 593,3 477,3

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays sont
égales a la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés. Certains agrégats de groupe pour les dérivés financiers ne sont pas indiqués parce que les données sont incompletes. Les
projections pour la zone euro ne sont pas disponibles a cause de données insuffisantes.
'Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2La Géorgie, le Turkménistan et I'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de

structure économique.
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1998-2007 2002-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018-21
Pays avancés
Capacité/besoin de financement 0,7 -0,8 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 0,1
Solde du compte courant -0,7 -0,8 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7 04 0,1
Epargne 22,5 21,5 20,3 20,8 21,2 21,4 21,7 21,9 214 21,5 21,6
Investissement 22,9 22,2 20,4 20,8 20,8 20,6 20,8 20,7 20,8 211 21,5
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Etats-Unis
Capacité/besoin de financement -4,3 -4,7 -3,0 -3,0 2,7 -2,3 -2,2 2,7 -2,9 -3,3 -3,7
Solde du compte courant -4,3 4,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -3,7
Epargne 18,9 17,1 15,1 15,7 17,7 18,2 18,8 18,7 17,5 17,5 17,5
Investissement 22,6 21,6 18,4 18,5 19,4 19,5 19,9 20,2 20,4 20,8 211
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zone euro
Capacité/besoin de financement 0,1 0,4 0,4 14 2,2 2,6 29
Solde du compte courant -0,4 0,0 0,3 0,2 1,3 2,0 2,4 3,0 3,5 3.2 2,8
Epargne 23,3 22,9 21,5 22,3 22,3 22,4 22,6 23,2 23,5 23,6 23,7
Investissement 22,6 22,4 21,0 21,6 20,1 19,6 19,5 19,6 19,6 20,0 20,6
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 . .
Allemagne
Capacité/besoin de financement 2,0 45 57 6,1 7,1 6,8 7,4 8,5 8,4 8,0 73
Solde du compte courant 2,1 45 5,6 6,1 7,0 6,8 73 8,5 8,4 8,0 73
Epargne 23,2 24,1 25,2 27,2 26,3 26,1 26,6 27,3 27,6 27,4 26,9
Investissement 21,1 19,6 19,6 21,1 19,3 19,4 19,3 18,8 19,2 19,4 19,6
Solde du compte de capital 0, 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
France
Capacité/besoin de financement 1,9 0,5 0,8 -0,9 -1,2 0,7 0,8 0,0 0,7 0,3 0,1
Solde du compte courant 1,9 0,5 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 -0,1 0,6 0,3 0,0
Epargne 23,9 22,9 211 22,2 21,5 21,5 21,2 214 21,0 21,0 214
Investissement 22,0 22,4 21,9 23,2 22,6 22,3 22,2 21,5 20,4 20,8 21,4
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Italie
Capacité/besoin de financement 0,0 -1,2 -3,5 -3,0 0,2 0,9 2,1 2,3 2,4 2,1 1,4
Solde du compte courant -0,2 -1,3 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2,1 2,3 2,0 1,3
Epargne 20,8 20,0 17,1 17,4 174 17,9 18,2 18,9 19,0 19,3 19,3
Investissement 21,0 21,3 20,5 20,5 17,9 17,0 16,3 16,8 16,8 17,3 18,0
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Espagne
Capacité/besoin de financement —4,5 =59 -3,5 -2,8 0,3 2,2 1,4 1,8 2,3 2,4 2,3
Solde du compte courant -5,3 —6,6 -3,9 -3,2 0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 2,0 1,9
Epargne 22,5 22,2 19,6 18,7 20,0 20,7 20,8 22,0 22,8 23,1 23,2
Investissement 27,8 28,8 23,5 21,9 20,2 19,1 19,8 20,7 20,9 211 21,3
Solde du compte de capital 0,8 0,7 0,5 0,4 0,5 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Japon
Capacité/besoin de financement 3,1 3,4 3,9 2,2 1,0 0,7 0,5 3,3 3,7 3,6 3,6
Solde du compte courant 3,3 3,5 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,3 3,8 3,7 3,6
Epargne 26,8 25,8 23,8 22,4 21,9 22,1 22,3 25,3 25,6 25,8 26,0
Investissement 23,6 22,3 19,8 20,2 20,9 21,2 21,8 22,0 21,8 221 22,4
Solde du compte de capital -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1
Royaume-Uni
Capacité/besoin de financement -1,9 -2,3 -2,8 -1,7 -3,3 -4,5 5,1 -4.4 -4,3 -4,0 -3,5
Solde du compte courant -1,9 -2,3 -2,8 1,7 -3,3 -4,5 =5, 4,3 -4,3 -4,0 -3,5
Epargne 17,3 15,9 13,6 14,4 12,9 12,1 12,3 12,8 13,8 14,4 15,8
Investissement 19,2 18,2 16,4 16,1 16,2 16,6 17,4 17,2 18,1 18,3 19,4
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (suite)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1998-2007 2002-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018-21
Canada
Capacité/besoin de financement 1,2 0,8 -3,6 2,5 -3,6 -3,2 -2,3 -3,3 -3,5 -3,0 -2,5
Solde du compte courant 1,2 0,8 -3,6 -2,8 -3,6 -3,2 -2,3 -3,3 -3,5 -3,0 -2,5
Epargne 22,7 23,1 19,9 21,4 21,3 21,5 22,0 20,5 19,7 20,3 211
Investissement 214 22,3 23,5 24,2 24,9 24,6 24,3 23,8 23,2 23,3 23,5
Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres pays avancés’
Capacité/besoin de financement 3,8 4.1 5,0 4,2 43 53 5,2 58 5,7 54 5,0
Solde du compte courant 3,9 4,1 5,0 41 43 5,3 54 6,0 5,9 55 5.2
Epargne 29,7 29,9 31,0 30,7 30,4 30,5 30,6 30,7 30,2 30,0 29,9
Investissement 25,7 25,6 25,6 26,3 26,1 25,2 25,2 24,5 24,2 24,4 24,6
Solde du compte de capital -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 —0,2 —0,2 -0,1
Pays émergents et en développement
Capacité/besoin de financement 2,0 3,0 1,5 1,5 1,3 0,7 0,5 0,0 0,4 0,4 -0,5
Solde du compte courant 2,0 29 1,2 1,4 1,3 0,6 0,5 0,2 -0,6 -0,6 -0,7
Epargne 271 30,1 321 32,9 32,8 321 32,2 31,4 311 30,8 30,5
Investissement 25,5 27,5 31,0 31,5 31,7 31,5 31,7 31,5 31,5 31,2 31,0
Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1
Par région
Communauté des Ftats indépendants?
Capacité/besoin de financement 6,2 5,1 3,7 41 2,2 0,6 0,6 2,8 2,0 3,0 4.4
Solde du compte courant 6,5 58 3,3 41 24 0,6 2,1 2,8 2,0 3,0 44
Epargne 26,6 27,2 24,9 27,6 25,8 22,4 24,0 23,5 24,9 25,6 27,8
Investissement 20,4 21,5 21,5 23,5 23,4 21,6 21,7 20,4 22,5 22,3 23,3
Solde du compte de capital —0,4 0,7 0,4 0,0 -0,2 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement d’Asie
Capacité/besoin de financement 3,2 4.1 2,5 0,9 1,0 0,8 1,4 1,9 1,7 11 0,2
Solde du compte courant 3,2 4,0 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 1,9 1,7 11 0,1
Epargne 35,6 39,7 44,0 43,3 43,0 425 42,7 415 40,2 39,0 36,8
Investissement 32,8 36,0 41,5 42,4 42,0 4“7 41,3 39,6 38,5 37,9 36,6
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement d’Europe
Capacité/besoin de financement —4,2 -5,0 -4.4 5,6 -3,6 2,7 -1,7 0,5 -11 -1,7 2,6
Solde du compte courant -4.4 -5,3 -5,1 -6,5 -4,6 -3,8 -3,1 -1,9 -2,1 -2,6 -3,3
Epargne 17,6 16,9 16,0 16,8 16,6 16,8 17,8 19,0 18,4 18,1 17,9
Investissement 21,8 22,0 21,0 23,2 211 20,6 20,9 20,8 20,4 20,7 211
Solde du compte de capital 0,2 0,3 0,7 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 1,0 0,8 ,
Amérique latine et Caraibes
Capacité/besoin de financement -0,7 0,3 -1,7 -1,9 2,3 —2,6 -3,1 -3,5 -2,8 2,4 -2,0
Solde du compte courant -0,8 0,2 -1,9 -1,9 -2,3 -2,6 -3,1 -3,6 -2,8 -2,4 -2,
Epargne 19,2 20,8 19,9 20,3 19,9 19,4 18,3 17,6 18,0 18,4 19,5
Investissement 20,1 20,7 21,8 22,2 22,2 221 21,5 21,1 20,7 20,9 21,7
Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Moyen-Orient, Afrique du Nord,
Afghanistan et Pakistan

Capacité/besoin de financement 75 9,1 6,1 13,0 11,5 10,0 6,1 -2,9 -6,0 -45 -2,0
Solde du compte courant 7,8 9,5 6,2 12,9 11,9 10,0 515 -3,6 -6,9 -5,2 -2,5
Epargne 31,8 35,4 34,4 38,7 37,9 35,5 32,3 23,1 20,6 22,1 25,1
Investissement 24,2 26,4 29,0 25,5 26,2 24,8 25,6 25,0 25,4 25,3 25,7
Solde du compte de capital 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2

Afrique subsaharienne

Capacité/besoin de financement 1,4 2,2 0,9 0,1 -1,3 -2,0 -3,8 -5,6 5,7 5,1 -4,6
Solde du compte courant 0,2 0,8 -0,8 -0,6 -1,8 2,4 -4,1 =59 -6,2 =55 -5,0
Epargne 18,8 20,1 19,8 19,2 18,5 17,7 16,4 13,7 13,3 13,8 14,8
Investissement 19,1 19,7 20,3 19,9 20,5 20,3 20,6 19,7 19,4 19,2 19,7

1,3

Solde du compte de capital 1,4 1,7 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
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Tableau A14. Etat récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (fin)

(En pourcentage du PIB)
Projections
Moyennes Moyennes
1998-2007 2002-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018-21
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles
Capacité/besoin de financement 8,3 9,2 6,2 10,0 8,5 6,8 4,0 -1,1 -3,6 -1,7 0,6
Solde du compte courant 8,6 9,6 6,0 10,0 8,8 6,8 44 -1,5 -4 -2,1 0,3
Epargne 30,8 32,8 30,4 341 33,3 30,1 28,6 22,5 21,1 22,3 24,8
Investissement 22,7 23,7 24,7 241 24,6 22,9 23,5 22,7 23,5 23,0 23,3
Solde du compte de capital 0,0 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,0 —0,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Autres produits
Capacité/besoin de financement 0,4 11 0,1 -1,0 -0,9 -1,0 -0,4 0,2 0,3 -0,1 -0,7
Solde du compte courant 0,2 0,9 -0,1 -1,2 -1 11 -0,6 0,0 0,1 -0,3 -0,9
Epargne 26,2 29,4 32,6 32,6 32,7 32,6 33,2 33,3 33,0 32,4 315
Investissement 26,2 28,6 32,7 33,6 33,7 33,8 33,8 33,3 32,9 32,7 32,4
Solde du compte de capital 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Capacité/besoin de financement -0,8 -0,8 -1,8 2,5 -3,0 -2,6 -2,3 2,1 -2,1 -2,2 -2,3
Solde du compte courant 1,1 -1,1 =22 =27 -3,2 -2,9 -2,6 2,4 -2,3 2,4 -2,5
Epargne 21,0 22,4 22,9 23,0 22,2 21,8 21,8 21,9 22,1 22,3 23,3
Investissement 22,4 23,6 25,0 25,6 25,4 24,6 24,4 24,4 24,5 24,8 25,8
Solde du compte de capital 0,3 0,3 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Pays débiteurs (net) selon
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés
ou hénéficié d’un rééchelonnement
entre 2010 et 2014
Capacité/besoin de financement 0,1 -0,3 2,1 -3,6 5,4 -5,4 -3,2 —4,2 -4,8 -4,6 -3,7
Solde du compte courant -0,3 -0,5 2,5 -3,9 -5,8 55 -3,4 4.4 -5,1 -4.8 -3,9
Epargne 21,6 22,7 19,7 17,3 14,8 13,6 14,1 13,0 12,1 12,3 14,7
Investissement 21,6 23,1 22,2 21,3 20,6 19,0 17,6 17,5 17,3 17,2 18,8
Solde du compte de capital 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1
Pour mémoire
Monde
Capacité/besoin de financement 0,0 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,1 0,2
Solde du compte courant -0,1 0,2 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2
Epargne 23,6 23,8 24,4 25,2 25,6 25,6 25,8 25,6 25,2 25,2 25,3
Investissement 23,5 23,6 24,0 24,7 24,9 24,8 25,0 24,9 24,9 25,1 25,5
Solde du compte de capital 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de

pays sont égales a la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés, alors que dans les éditions d'avril 2005 et les éditions précédentes des PEM, les valeurs composites étaient
pondeérées par le PIB en parité des pouvoirs d'achat en pourcentage du PIB mondial total. Les estimations de I'épargne et de I'investissement (ou formation brute de capital) nationaux bruts
sont tirées des statistiques des comptes nationaux des pays. Les estimations du solde du compte courant, du solde du compte de capital et du solde du compte financier (ou capacité/
besoin de financement) sont tirées des statistiques de la balance des paiements. Le lien entre les transactions intérieures et les transactions avec le reste du monde peuvent étre exprimées
comme des identités comptables. L'épargne (S) moins I'investissement (1) est égal au solde du compte courant (CAB) (S — I). La capacité/besoin de financement (NLB) est la somme

du solde du compte courant et du solde du compte de capital (KAB) (NLB = CAB + KAB). Dans la pratique, ces identités ne tiennent pas exactement; des déséquilibres résultent des
imperfections dans les données sources et dans I'établissement des données, ainsi que d'asymétries dans la composition des groupes en raison des données disponibles.

"Hors G-7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

2 3 Géorgie, le Turkménistan et 'Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des Etats indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude

de structure économique.
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Tableau A15. Ensemble du monde — Scénario de référence a moyen terme : récapitulation

Projections

Moyennes Moyennes

1998-2007  2008-17 2014 2015 2016 2017 2014-17 2018-21

Variations annuelles en pourcentage

Monde PIB réel 4,2 3,2 3.4 3.1 3,2 3,5 3,3 3,8
Pays avancés 2,8 1,1 1,8 1,9 1,9 2,0 1,9 1,9
Pays émergents et en développement 58 5,0 4.6 4,0 4.1 4,6 43 5,0
Pour mémoire
Production potentielle
Principaux pays avancés 2,2 1,3 1,3 14 1,4 1,5 14 1,6
Commerce mondial, Volume? 6,7 3,0 3,5 2,8 3.1 3,8 3,3 4,3
Importations
Pays avancés 6,2 2,2 3,5 43 3,4 41 3,8 43
Pays émergents et en développement 8,8 4,6 3,7 0,5 3,0 3,7 2,7 4,6
Exportations
Pays avancés 58 2,5 3,5 3,4 2,5 3,5 3,2 3,9
Pays émergents et en développement 8,8 3,9 3,1 1,7 3,8 3,9 3,1 46
Termes de I'échange
Pays avancés -0,2 0,1 0,3 1,9 1,1 -0,3 0,7 0,0
Pays émergents et en développement 1,8 0,2 -0,4 -39 -2,3 -0,3 -1,7 -0,3
Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés 1,5 0,1 -0,7 -4,0 -2,7 0,7 -1,7 0,5
Pétrole 14,0 5,4 -7,5 47,2 -31,6 179 -208 54
Produits primaires hors combustibles 3,9 -1,5 -4,0 -17,5 -9,4 -0,7 -8,1 0,4
Prix & la consommation
Pays avancés 2,0 1,5 1,4 0,3 0,7 1,5 0,9 1,9
Pays émergents et en développement 79 5,6 47 4,7 45 42 45 4,0
Taux d’intérét En pourcentage
LIBOR a six mois en valeur réelle? 1,8 -0,5 -1,3 -0,5 -0,4 -0,1 -0,6 0,8
Taux mondial d’intérét réel a long terme3 2,3 1,0 0,5 1,4 1,0 0,4 0,8 0,5
Soldes des transactions courantes En pourcentage du PIB
Pays avancés 0,7 0,1 0,5 0,7 0,7 0,4 0,6 0,1
Pays émergents et en développement 2,0 0,8 0,5 0,2 -0,6 0,6 0,2 0,7
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 33,7 27,3 28,4 28,8 29,2 28,7 28,8 26,9
Service de la dette
Pays émergents et en développement 9,5 9,8 11,4 12,4 10,9 9,8 11,1 9,3

TLes données se rapportent au commerce de biens et de services. )

2Taux interbancaire offert & Londres sur les dépdts en dollars diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des Etats-Unis. ’
3Moyennes pondérées en fonction du PIB des taux des obligations d’Etat a 10 ans (ou échéance la plus proche) de I'Allemagne, du Canada, des Etats-Unis,
de la France, de I'ltalie, du Japon et du Royaume-Uni.
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QUESTIONS D’ACTUALITE

Derniers numéros des Perspectives de Iéconomie mondiale

Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

Systémes financiers et cycles économiques
Effets de contagion et cycles économiques mondiaux
Mondialisation et inégalité

Logement et cycle conjoncturel

: Turbulences financiéres, ralentissements et redressements

Cirise et reprise
Soutenir la reprise
Rééquilibrer la croissance

Reprise, risques et rééquilibrage

Perspectives de I'économie mondiale — Les tensions d’une reprise & deux vitesses :
Chomage, matiéres premicres et flux de capitaux

Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :
Perspectives de I'économie mondiale :

Perspectives de I'économie mondiale :

Croissance au ralenti, risques en hausse
Une reprise en cours, mais qui reste en danger
Une dette élevée et une croissance anémique

Espoirs, réalités, risques

: Transitions et tensions

La reprise s'affermit, mais reste inégale

Nuages et incertitudes de I'aprés-crise

Croissance inégale — facteurs a court et long terme
Lajustement au repli des prix des produits de base

Une croissance trop faible depuis trop longtemps

I. Méthodologie : agrégats, modeles et prévisions

Mesurer 'inégalité : concepts, méthodologies et indicateurs

Nouveaux indices de cycle conjoncturel pour '’Amérique latine :

une reconstruction historique

Incidence des nouveaux paramétres de calcul des PPA sur I'estimation

de la croissance mondiale

La mesure de I'écart de production

Evaluation et explication des risques pour les perspectives mondiales

Représentation de la croissance mondiale sous forme de graphique en éventail

Les indicateurs de suivi de la croissance

Calcul de la production potentielle & partir de données 4 bruit selon le modéle

de projection mondial

Rééquilibrage non coordonné

Perspectives de 'économie mondiale : contre-scénarios

Bilans budgétaires : 'importance des actifs non financiers et de leur évaluation

(X

Septembre 2006
Avril 2007
Octobre 2007
Avril 2008
Octobre 2008
Avril 2009
Octobre 2009
Avril 2010
Octobre 2010

Avril 2011
Septembre 2011
Avril 2012
Octobre 2012
Avril 2013
Octobre 2013
Avril 2014
Octobre 2014
Avril 2015
Octobre 2015
Avril 2016

Octobre 2007, encadré 4.1
Octobre 2007, encadré 5.3

Avril 2008, appendice 1.1
Octobre 2008, encadré 1.3
Octobre 2008, appendice 1.1
Avril 2009, appendice 1.2
Octobre 2010, appendice 1.2

Octobre 2010, encadré 1.3
Octobre 2010, encadré 1.4
Avril 2011, encadré 1.2

Octobre 2014, encadré 3.3
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Il. Etudes rétrospectives

Croissance et balance courante : une perspective historique
Perspectives historiques des crises financiéres internationales
Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

Récessions : quelles conséquences?

lll. Croissance économique : facteurs et évolution

Lessor de I'Asie : schémas de développement et de croissance économiques
Croissance de la production potentielle et de la productivité au Japon
Evolution et influence de la qualité de la gouvernance d’entreprise en Asie
Possibilités de découplage? Effets de contagion et cycles économiques mondiaux

Effets de contagion et synchronisation internationale des cycles économiques :
une perspective plus large

Le débat sur le taux d’actualisation

Prix ou quantités dans un contexte d’incertitude (Weitzman, 1974)

Les échanges de permis d’émissions dans I'Union européenne

Changements climatiques : répercussions économiques et riposte des pouvoirs publics
Quels risques les marchés du logement représentent-ils pour la croissance mondiale?
Lévolution de la dynamique du cycle conjoncturel mondial

Principales économies et fluctuations de la croissance mondiale

Lamélioration des résultats macroéconomiques : coup de chance ou coup de maitre?
Cycles conjoncturels mondiaux

Comment la crise actuelle se compare-t-elle 4 la Grande Dépression?

Le crédit conditionne-t-il la reprise? Enseignements des données sectorielles

De la récession a la reprise : dans quels délais et avec quelle vigueur?

Quelle est 'ampleur des dégats? La dynamique de la production
2 moyen terme aprés les crises financiéres

Une reprise sans emplois?

Dynamiques du chémage pendant les récessions et les reprises : au-dela de la loi £'Okun

Une croissance lente dans les pays avancés implique-t-elle une croissance lente
dans les pays émergents?

La reprise mondiale : ol en sommes-nous?
Comment l'incertitude influe-t-elle sur les résultats économiques?
La résilience des marchés émergents et des pays en développement sera-t-elle durable?

Lemploi et la croissance sont-ils indissociables?

Effets de contagion : répercussions de I'incertitude entourant les politiques économiques

aux Etats-Unis et en Europe
La montée en puissance des pays 4 faible revenu peut-elle durer?
Comment expliquer le ralentissement des BRICS?

Sur la méme longueur d’onde? Effets d’entrainement, chocs communs et role des liens
financiers et commerciaux

Synchronisme de la production au Moyen-Orient, en Afrique du Nord, en Afghanistan

et au Pakistan et dans le Caucase et en Asie centrale

Effets d’entrainement des variations de la politique monétaire des Etats-Unis

Fonds monétaire international | Avril 2016

Octobre 2008, encadré 6.3
Octobre 2009, encadré 4.1
Octobre 2012, chapitre 3

Octobre 2015, encadré 1.1

Septembre 2006, chapitre 3
Septembre 2006, encadré 3.1
Septembre 2006, encadré 3.2
Avril 2007, chapitre 4

Avril 2007, encadré 4.3
Octobre 2007, encadré 1.7
Octobre 2007, encadré 1.8
Octobre 2007, encadré 1.9
Octobre 2007, appendice 1.2
Octobre 2007, encadré 2.1
Octobre 2007, chapitre 5
Octobre 2007, encadré 5.1
Octobre 2007, encadré 5.2
Avril 2009, encadré 1.1
Avril 2009, encadré 3.1
Avril 2009, encadré 3.2
Avril 2009, chapitre 3

Octobre 2009, chapitre 4
Octobre 2009, encadré 1.3
Avril 2010, chapitre 3

Octobre 2010, encadré 1.1
Avril 2012, encadré 1.2
Octobre 2012, encadré 1.3
Octobre 2012, chapitre 4
Octobre 2012, encadré 4.1

Avril 2013, chapitre 2
Avril 2013, chapitre 4
Octobre 2013, encadré 1.2

Octobre 2013, chapitre 3

Octobre 2013, encadré 3.1
Octobre 2013, encadré 3.2

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Epargne et croissance économique

Forcés 4 subir? Conditions extérieures et croissance dans les pays émergents
avant, pendant et apres la crise financi¢re mondiale

Incidence de la conjoncture extérieure sur la croissance & moyen terme des pays émergents
Les causes des révisions par le FMI des prévisions de croissance depuis 2011

Dossier spécial sur les effets de contagion : les déterminants sous-jacents
des rendements obligataires aux Etats-Unis

Le moment est-il propice 4 une relance des infrastructures? Les effets macroéconomiques
de l'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de 'investissement public
dans les pays en développement

Ot allons-nous? Points de vue sur la production potentielle
Contre vents et marées : estimation de la production soutenable

Evolution et perspectives macroéconomiques des pays en développement a faible revenu :
le role des facteurs extérieurs

Le moment est-il venu de stimuler I'offre? Effets macroéconomiques des réformes des marchés
du travail et des produits dans les pays avancés

IV. Inflation et déflation; marchés des produits de base

Le boom des produits de base non combustibles peut-il étre durable?

Les sociétés internationales et nationales dans un secteur pétrolier en mutation

Chocs sur les cours des produits de base, croissance et financement en Afrique subsaharienne
La spéculation a-t-elle contribué 4 la hausse des cours des produits de base?

La libéralisation du commerce agricole et les cours des produits de base

Evolutions récentes du marché des produits de base

Qui est touché par 'envolée des prix des produits alimentaires?

Goulets d’étranglement dans le raffinage

Tirer le meilleur parti des biocarburants

Evolution et perspectives des marchés des produits de base

Dépréciation du dollar et cours des produits de base

Pourquoi l'offre de pétrole n'a pas répondu 4 la hausse des prix?

Prix de référence du pétrole

Mondialisation, prix des produits de base et pays en développement

Le boom actuel des prix des produits de base en perspective

De nouveau l'inflation? Produits de base et inflation

Les investissements financiers influent-ils sur le comportement des prix des produits de base?
Evaluation des ripostes budgétaires aux récentes hausses des prix des produits de base

Les régimes de politique monétaire et les prix des produits de base

Evaluation des risques de déflation dans le G-3

La reprise économique mondiale s'accompagnera-t-elle d’'une remontée
du cours des produits de base?

Marchés des produits de base : évolution et perspectives

Marchés des produits de base : évolution et perspectives

QUESTIONS D'ACTUALITE

Avril 2014, encadré 3.1

Avril 2014, chapitre 4
Avril 2014, encadré 4.1
Octobre 2014, encadré 1.2

Octobre 2014, chapitre 2
Octobre 2014, chapitre 3

Octobre 2014, encadré 3.4
Avril 2015, chapitre 3
Avril 2015, encadré 3.1

Avril 2016, encadré 1.2

Avril 2016, chapitre 3

Septembre 2006, chapitre 5
Septembre 2006, encadré 1.4
Septembre 2006, encadré 2.2
Septembre 2006, encadré 5.1
Septembre 2006, encadré 5.2
Septembre 2006, appendice 1.1
Octobre 2007, encadré 1.1
Octobre 2007, encadré 1.5
Octobre 2007, encadré 1.6
Avril 2008, appendice 1.2
Avril 2008, encadré 1.4
Avril 2008, encadré 1.5
Avril 2008, encadré 1.6
Avril 2008, chapitre 5

Avril 2008, encadré 5.2
Octobre 2008, chapitre 3
Octobre 2008, encadré 3.1
Octobre 2008, encadré 3.2
Octobre 2008, encadré 3.3
Avril 2009, encadré 1.3

Avril 2009, encadré 1.5
Avril 2009, appendice 1.1
Octobre 2009, appendice 1.1
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Que nous disent les marchés des options sur les perspectives des cours des matiéres premiéres?

Comment expliquer la volatilité croissante des prix alimentaires?

Qulest-ce que la remontée des cours des produits de base a d’inhabituel?

Courbes des cours a terme des produits de base et ajustement cyclique du marché
Evolution et perspectives des marchés de produits de base

Sombres perspectives pour le secteur de I'immobilier

Les métaux sont-ils devenus plus rares et avec quelles conséquences pour leurs prix?
Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres

Pénurie de pétrole, croissance et déséquilibres mondiaux

Contraintes du cycle de vie pesant sur la production mondiale de pétrole

Le gaz naturel non conventionnel va-t-il changer la donne?

Leffet a court terme des chocs pétroliers sur I'activité économique

Filtrage passe-bas pour extraire les tendances conjoncturelles

Les modeles empiriques pour I'énergie et le pétrole

Evolution et perspectives des marchés des matiéres premiéres

Investissements financiers, spéculation et prix des matiéres premiéres

Viser des objectifs atteignables : fluctuations des cours des matiéres premicres
et politique monétaire

Dossier spécial : les marchés des produits de base
Fluctuations des cours des produits de base et conséquences pour les exportateurs

Effets macroéconomiques des chocs sur les cours des produits
de base dans les pays a faible revenu

La volatilité des cours des produits de base et le défi du développement
dans les pays 2 faible revenu

Dossier spécial : les marchés des produits de base
Les énergies non conventionnelles aux Etats-Unis
Crise de I'approvisionnement alimentaire : qui sont les plus vulnérables?
Dossier spécial : Les marchés des produits de base

Telle histoire du chien qui n’a pas aboyé : I'inflation a-t-elle été muselée,
ou sest-elle simplement assoupie?

Est-il encore judicieux de cibler I'inflation si la courbe de Phillips est plate?
Dossier spécial : les marchés des produits de base

Les booms énergétiques et le solde des transactions courantes : lexpérience
de plusieurs pays

Facteurs influant sur les cours du pétrole et réduction de lécart WTI-Brent
Ancrage des anticipations d’inflation lorsque I'inflation est inférieure a lobjectif
Dossier spécial : produits de base — cours et prévisions

Dossier spécial : marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
principalement sur I'importance du gaz naturel dans I'économie mondiale

Dossier spécial : marchés des produits de base — évolution et prévisions, axées
3 p p
principalement sur I'investissement sur fond de faiblesse des cours du pétrole

Leffondrement des cours du pétrole : question d’offre ou de demande?

Dossier spécial : Marchés des produits de base — Evolution et prévisions, principalement

pour les métaux dans I'économie mondiale

Les nouvelles frontiéres de I'extraction des métaux : la réorientation Nord—Sud
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Octobre 2009, encadré 1.6
Octobre 2009, encadré 1.7
Avril 2010, encadré 1.2

Avril 2010, encadré 1.3
Octobre 2010, appendice 1.1
Octobre 2010, encadré 1.2
Octobre 2010, encadré 1.5
Avril 2011, appendice 1.2
Avril 2011, chapitre 3

Avril 2011, encadré 3.1

Avril 2011, encadré 3.2

Avril 2011, encadré 3.3

Avril 2011, appendice 3.1
Avril 2011, appendice 3.2
Septembre 2011, appendice 1.1
Septembre 2011, encadré 1.4

Septembre 2011, chapitre 3
Avril 2012, chapitre 1
Avril 2012, chapitre 4

Avril 2012, encadré 4.1

Avril 2012, encadré 4.2
Octobre 2012, chapitre 1
Octobre 2012, encadré 1.4
Octobre 2012, encadré 1.5
Avril 2013, chapitre 1

Avril 2013, chapitre 3
Avril 2013, encadré 3.1
Octobre 2013, chapitre 1

Octobre 2013, encadré 1.DS.1
Octobre 2013, encadré 1.DS.2
Avril 2014, encadré 1.3

Avril 2014, chapitre 1

Octobre 2014, chapitre 1

Avril 2015, chapitre 1
Avril 2015, encadré 1.1

Octobre 2015, chapitre 1
Octobre 2015, encadré 1.DS.1
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A quoi les exportateurs de produits de base doivent-ils s'attendre? Croissance
de la production aprés 'envolée des cours des produits de base

Un patient pas trop malade : I'envolée des cours des produits de base
et le phénomene du syndrome hollandais

Les économies des pays exportateurs de produits de base sont-elles en surchauffe
durant la hausse des cours?

Dossier spécial : Marchés des produits de base — Evolution et prévisions, principalement de
la transition énergétique lors d’une période de bas niveau des cours des combustibles fossiles

V. Politique budgétaire

Les résultats budgétaires des pays émergents : amélioration cyclique ou structurelle?
Quand la relance budgétaire fonctionne-t-elle?

La politique budgétaire comme outil de stabilisation conjoncturelle

Les stabilisateurs automatiques — Importance et rapports
avec la politique budgétaire discrétionnaire

Pourquoi est-il si difficile de connaitre les effets des relances budgétaires?

Les Etats-Unis ont-ils accordé des allégements fiscaux opportuns,
temporaires et ciblés?

Cela sera-t-il douloureux? Les effets macroéconomiques du rééquilibrage budgétaire
Soldes budgéraire et commercial, des jumeaux séparés a la naissance?

Les multiplicateurs budgétaires & court terme sont-ils sous-estimés?

Les conséquences d’une dette publique élevée dans les économies avancées

Le meilleur comme le pire : 100 ans de surendettement public

La grande divergence entre les politiques économiques

Surendettement public et résultats du secteur privé

Le moment est-il propice & une relance des infrastructures? Les effets macroéconomiques
de l'investissement public

Améliorer efficience de I'investissement public

Les effets macroéconomiques d’une augmentation de I'investissement public
dans les pays en développement

Les institutions et régles budgétaires et 'investissement public

Hausses des cours des produits de base et investissements publics

VI. Politique monétaire, marchés financiers et flux de ressources

Comment les marchés financiers influent-ils sur les cycles économiques?
Levier financier et déflation par la dette
Relations financiéres et effets de contagion

Situation macroéconomique des pays industrialisés et flux financiers
vers les pays émergents

Répercussions macroéconomiques des récentes turbulences
sur les marchés financiers : rappel des épisodes précédents

La liquidité mondiale, qu'est-ce que Cest?
Lévolution du cycle du logement et ses répercussions sur la politique monétaire

Y a-t-il compression du crédit?

QUESTIONS D'ACTUALITE

Octobre 2015, chapitre 2
Octobre 2015, encadré 2.1
Octobre 2015, encadré 2.4

Avril 2016, chapitre 1

Septembre 2006, encadré 2.1
Avril 2008, encadré 2.1
Octobre 2008, chapitre 5

Octobre 2008, encadré 5.1
Octobre 2008, encadré 5.2

Octobre 2008, encadré 5.3
Octobre 2010, chapitre 3
Septembre 2011, chapitre 4
Octobre 2012, encadré 1.1
Octobre 2012, encadré 1.2
Octobre 2012, chapitre 3
Avril 2013, encadré 1.1
Avril 2013, encadré 1.2

Octobre 2014, chapitre 3
Octobre 2014, encadré 3.2
Octobre 2014, encadré 3.4

Octobre 2014, encadré 3.5
Octobre 2015, encadré 2.2

Septembre 2006, chapitre 4
Septembre 20006, encadré 4.1
Avril 2007, encadré 4.1

Avril 2007, encadré 4.2

Octobre 2007, encadré 1.2
Octobre 2007, encadré 1.4
Avril 2008, chapitre 3
Avril 2008, encadré 1.1
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Evaluation des vulnérabilités aux corrections du marché du logement

Turbulences financiéres et phases de contraction

Le dernier acces de fievre financiére : comment peut-il changer les perspectives mondiales?

Prix du logement : corrections et conséquences

Pour remédier aux crises du systéme financier et assainir I'intermédiation financiére
Les entreprises non financiéres sont-elles vulnérables?

Lénigme de la disparition du patrimoine des ménages

Linfluence des capitaux bancaires étrangers durant les crises d’origine nationale
Un indice de turbulences financieres pour les pays émergents

Les turbulences financiéres dans les pays émergents : une analyse économétrique
Comment les liens financiers et commerciaux enveniment la situation

Les enseignements 4 tirer des fluctuations des prix des actifs
pour la politique monétaire

Les marchés financiers des pays émergents ont-ils mieux résisté
a la cri lle qu’a cell i écédé?
4 la crise actuelle qu'a celles qui ont précédé?

Risques liés aux marchés immobiliers
Indices de conditions financiéres

Effondrement des prix de 'immobilier dans les pays avancés :
répercussions sur les marchés financiers

Retombées internationales et politiques macroéconomiques

Les cycles emballement—effondrement du crédit :
causes et conséquences pour les autorités

La baisse des cours boursiers est-elle un signe avant-coureur d’une récession?

Effets de contagion : répercussions du désendettement des banques de la zone euro
Effets de contagion : la transmission financiére des tensions dans I'économie mondiale
La grande divergence entre les politiques économiques

Que se passera-t-il quand les Etats-Unis mettront fin 4 leur politique d’assouplissement?
Offre de crédit et croissance économique

Dossier spécial sur les effets de contagion : les pays avancés doivent-ils
se préoccuper d’un ralentissement de la croissance des pays émergents?

Points de vue sur les taux d’intérét réels mondiaux
Les marchés immobiliers mondiaux : mise 4 jour

Politique monétaire aux Etats-Unis et flux de capitaux vers les pays émergents

VIl. Marché du travail, pauvreté et inégalité

La mondialisation de la main-d’ceuvre

Emigration et commerce : incidence sur les pays en développement

Réformes du marché du travail dans la zone euro et arbitrage salaires—chémage
Mondialisation et inégalité

Le dualisme du marché du travail : contrats temporaires et contrats permanents;
mesures, effets et enjeux pour les politiques publiques

Programmes de travail & horaires réduits
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Avril 2008, encadré 3.1
Octobre 2008, chapitre 4
Octobre 2008, encadré 1.1
Octobre 2008, encadré 1.2
Octobre 2008, encadré 4.1
Avril 2009, encadré 1.2
Avril 2009, encadré 2.1
Avril 2009, encadré 4.1
Avril 2009, appendice 4.1
Avril 2009, appendice 4.2
Avril 2009, chapitre 4

Octobre 2009, chapitre 3

Octobre 2009, encadré 1.2
Octobre 2009, encadré 1.4
Avril 2011, appendice 1.1

Avril 2011, encadré 1.1
Avril 2011, encadré 1.3

Septembre 2011, encadré 1.2
Septembre 2011, encadré 1.3
Avril 2012, chapitre 2
Octobre 2012, chapitre 2
Avril 2013, encadré 1.1
Octobre 2013, encadré 1.1
Avril 2014, encadré 1.1

Avril 2014, chapitre 2
Avril 2014, chapitre 3
Octobre 2014, encadré 1.1
Avril 2016, encadré 2.2

Avril 2007, chapitre 5
Avril 2007, encadré 5.1
Octobre 2007, encadré 2.2
Octobre 2007, chapitre 4

Avril 2010, encadré 3.1
Avril 2010, encadré 3.2
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Une lente reprise sans issue? Une vision sectorielle des marchés du travail
dans les économies avancées

La part du travail en Europe et aux Etats-unis pendant et apres la Grande Récession
Lemploi et la croissance sont-ils indissociables?

Une réforme des systémes de négociation collective visant 4 assurer un niveau
d’emploi élevé et stable

VIIl. Taux de change

Comment les déséquilibres de 'économie mondiale s’ajusteront-ils?
Les taux de change et I'ajustement des déséquilibres extérieurs

Répercussion des mouvements de taux de change sur les prix
des exportations et des importations et sur 'ajustement extérieur

La dépréciation du dollar américain : ses causes et ses conséquences

Enseignements de la crise sur le choix du régime de change

Régimes de change et susceptibilité aux crises des pays émergents

Les taux de change et les flux d’échanges sont-ils déconnectés?

La relation entre les taux de change et les échanges liés aux chaines de valeur mondiales

Le rdle des chaines de valeur mondiales dans la mesure des taux de change effectifs réels
et de la compétitivité

IX. Paiements extérieurs, commerce,
mouvements de capitaux et dette extérieure

Une perspective  long terme des flux de capitaux vers les pays émergents
Comment les déséquilibres de I'économie mondiale s'ajusteront-ils?

Viabilité extérieure et intégration financiére

Déséquilibres élevés et persistants du compte courant

Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux

Gérer les conséquences macroéconomiques d’apports d’aide massifs et volatils
Comment gérer des entrées massives de capitaux

Le contrdle des mouvements de capitaux peut-il étre efficace?

Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux : rapport d’avancement

Comment la mondialisation commerciale et financiére influe-t-elle sur la croissance?
Théorie et éléments de preuve

La divergence des balances des paiements courants entre les économies émergentes
Les déterminants de la balance courante dans les pays exportateurs de pétrole
Lincidence des fonds souverains sur les marchés financiers mondiaux

Les déséquilibres mondiaux et la crise financiére

Financement des échanges et commerce mondial : des études sur le crédit bancaire
apportent de nouveaux éléments

De déficit en excédent : récente inflexion des soldes des comptes des transactions
courantes de la balance mondiale des paiements

Trouver le bon équilibre : mettre fin aux excédents persistants du compte courant

Réaction des pays émergents d’Asie aux entrées de capitaux

QUESTIONS D'ACTUALITE

Septembre 2011, encadré 1.1
Avril 2012, encadré 1.1
Octobre 2012, encadré 4.1

Avril 2016, encadré 3.2

Septembre 2006, encadré 1.3
Avril 2007, chapitre 3

Avril 2007, encadré 3.3
Avril 2008, encadré 1.2
Avril 2010, encadré 1.1
Avril 2014, encadré 1.4
Octobre 2015, chapitre 3
Octobre 2015, encadré 3.1

Octobre 2015, encadré 3.2

Septembre 2006, encadré 1.1
Septembre 20006, encadré 2.1
Avril 2007, encadré 3.1

Avril 2007, encadré 3.2
Octobre 2007, encadré 1.3
Octobre 2007, encadré 2.3
Octobre 2007, chapitre 3
Octobre 2007, encadré 3.1
Avril 2008, encadré 1.3

Avril 2008, encadré 5.1
Octobre 2008, chapitre 6
Octobre 2008, encadré 6.1
Octobre 2008, encadré 6.2
Avril 2009, encadré 1.4

Octobre 2009, encadré 1.1

Octobre 2009, encadré 1.5
Avril 2010, chapitre 4
Octobre 2010, encadré 2.1
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En Amérique latine, le groupe AL-5 surfe sur une nouvelle vague d’entrées de capitaux
Les crises financiéres ont-elles des effets durables sur le commerce?

Correction des déséquilibres extérieurs a la périphérie de 'Union européenne

Flux internationaux de capitaux : fiables ou inconstants?

Engagements extérieurs et points de basculement dans la crise

Lévolution des déficits courants dans la zone euro

Rééquilibrages extérieurs dans la zone euro

Le yin et le yang de la gestion des flux de capitaux : mettre en équilibre les entrées
et les sorties de capitaux

Simulation de la vulnérabilité 4 la situation des marchés internationaux de capitaux
Les retombées commerciales du boom du gaz de schiste aux Etats-Unis

Les déséquilibres mondiaux ont-ils atteint un point d’inflexion?

Changement de vitesse : 'ajustement extérieur de 1986

Le conte de deux ajustements : Asie de 'Est et zone euro

Comprendre le role des facteurs cycliques et structurels dans le ralentissement
du commerce mondial

De petits pays, mais des déficits courants élevés

Mouvements de capitaux et financiarisation dans les pays en développement
Analyse du ralentissement du commerce mondial

Comprendre le ralentissement des flux de capitaux vers les pays émergents
Flux de capitaux vers les pays en développement 2 faible revenu

Gains de productivité pouvant découler de la poursuite de la libéralisation
des échanges et de Iinvestissement direct étranger

X. Etudes régionales

Dix années d’'Union économique et monétaire
Facteurs de vulnérabilité dans les pays émergents
Liens Est—Ouest et effets de contagion en Europe

Lévolution des déficits courants dans la zone euro

XI. Etudes de cas

Pourquoi le compte des revenus des Etats-Unis est-il encore excédentaire
et combien de temps le restera-t-il?

LlInde est-elle en train de devenir un moteur de la croissance mondiale?
Lépargne et 'investissement en Chine
Révision du PIB de la Chine : conséquences pour ce pays et pour I'économie mondiale?

Les effets de la mondialisation sur 'inégalité : que nous apprennent les études réalisées
au niveau national? Cas du Mexique, de la Chine et de I'Inde

Le Japon aprés les Accords du Plaza

La situation de la province chinoise de Taiwan 4 la fin des années 80

Les Accords du Plaza sont-ils responsables des décennies perdues au Japon?
Comment va évoluer 'excédent extérieur de la Chine?

La Home Owners’ Loan Corporation (HOLC) américaine

La restructuration de la dette des ménages en Islande
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Octobre 2010, encadré 2.1
Octobre 2010, chapitre 4
Avril 2011, encadré 2.1

Avril 2011, chapitre 4
Septembre 2011, encadré 1.5
Avril 2013, encadré 1.3
Octobre 2013, encadré 1.3

Octobre 2013, chapitre 4
Octobre 2013, encadré 4.1
Octobre 2014, encadré 1.DS.1
Octobre 2014, chapitre 4
Octobre 2014, encadré 4.1
Octobre 2014, encadré 4.2

Avril 2015, encadré 1.2
Octobre 2015, encadré 1.2
Octobre 2015, encadré 1.3
Avril 2016, encadré 1.1
Avril 2016, chapitre 2
Avril 2016, encadré 2.1

Avril 2016, encadré 3.3

Octobre 2008, encadré 2.1
Avril 2009, encadré 2.2
Avril 2012, encadré 2.1
Avril 2013, encadré 1.3

Septembre 2005, encadré 1.2
Septembre 2005, encadré 1.4
Septembre 2005, encadré 2.1
Avril 2006, encadré 1.6

Octobre 2007, encadré 4.2
Avril 2010, encadré 4.1
Avril 2010, encadré 4.2
Avril 2011, encadré 1.4
Avril 2012, encadré 1.3
Avril 2012, encadré 3.1
Avril 2012, encadré 3.2
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«Abenomics» : des risques apres les premiers succes?
Chine : les dépenses évoluent-elles au détriment des produits de base?
Linvestissement public au Japon durant la décennie perdue

Exportations japonaises : ou est le hic?

XIl. Etudes spéciales

Le changement climatique et 'économie mondiale

Croissance du parc automobile dans les pays émergents : incidences
sur le changement climatique

Asie du Sud : modeéle d'impact d’'un choc climatique
Politiques macroéconomiques pour un ajustement plus ordonné aux chocs climatiques

Assurance catastrophe et obligations catastrophe : nouveaux instruments
de couverture des risques climatiques

Initiatives récentes de réduction des émissions
Enjeux de I'élaboration de politiques nationales d’atténuation des émissions

Progresser avec un peu d’aide d’une hausse des cours : les recettes exceptionnelles tirées
des produits de base accélerent-elles le développement humain?

Sortir de 'impasse : détermination des éléments d’économie politique propices
a une réforme structurelle

Des vagues de réforme peuvent-elles inverser le courant? Etudes de cas faisant appel
a la méthode des controdles synthétiques

QUESTIONS D'ACTUALITE

Octobre 2013, encadré 1.4
Avril 2014, encadré 1.2

Octobre 2014, encadré 3.1
Octobre 2015, encadré 3.3

Avril 2008, chapitre 4

Avril 2008, encadré 4.1
Avril 2008, encadré 4.2
Avril 2008, encadré 4.3

Avril 2008, encadré 4.4
Avril 2008, encadré 4.5
Avril 2008, encadré 4.6

Octobre 2015, encadré 2.3
Avril 2016, encadré 3.1

Avril 2016, encadré 3.4
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EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION

DU FMI, AVRIL 2016

Observations du Président du Conseil d'administration a Uissue de la séance consacrée a l'examen
du Moniteur des finances publiques, du Rapport sur la stabilité financiére dans le monde
et des Perspectives de 'économie mondiale le 28 mars 2016

es administrateurs souscrivent dans 'ensemble &

I’évaluation des perspectives de I'économie mon-

diale et des risques auxquels elles sont exposées.

Ils notent que, si I'économie mondiale continue
d’enregistrer une expansion modeste, les perspectives se
sont détériorées dans un large éventail de pays, et que les
risques sont en hausse. Les risques pesant sur la stabilité
financiére mondiale ont augmenté aussi sur fond de vo-
latilité des marchés mondiaux d’actifs, d’une confiance
plus faible et de tensions géopolitiques. Les administra-
teurs conviennent que la conjoncture actuelle rend plus
urgente la mise en place d’une riposte généralisée, tant au
niveau national que d’un point de vue collectif, en vue
d’accélérer la croissance, de gérer la vulnérabilité et de
renforcer la confiance.

Les administrateurs notent que la croissance dans les
pays avancés devrait rester modeste, ce qui correspond
aux chiffres de 2015. La reprise reste freinée par une
demande externe faible, une croissance lente de la pro-
ductivité, une évolution démographique défavorable, une
augmentation des inégalités de revenus et les séquelles de
la crise financi¢re mondiale 2008—09. Entre-temps, les
risques de déflation restent un sujet de préoccupation au
Japon et dans plusieurs pays de la zone euro.

Les administrateurs notent que les perspectives des
pays émergents et des pays en développement se sont dé-
tériorées de maniére générale, du fait du durcissement des
conditions financiéres mondiales et d’'une dégradation
des perspectives des marchés des produits de base. Les
perspectives de croissance different largement d’un pays
4 l'autre, et bon nombre de pays ont mieux résisté aux
chocs grice aux amortisseurs dont ils disposaient, ainsi
qu’au renforcement de leurs paramétres économiques
fondamentaux et de leur cadre d’action. La transition de
la Chine vers une croissance plus durable, facilitée par des
amortisseurs abondants, constitue une évolution positive;
cependant, étant donné le role de plus en plus important
joué par la Chine dans I'économie mondiale sur les mar-
chés financiers, les problémes rencontrés tout au long de

ce processus et I'incertitude qui 'entoure pourraient avoir
des implications internationales.

Les administrateurs conviennent que des risques
pésent sur les perspectives en mati¢re de stabilité finan-
ci¢re mondiale. Ils notent en particulier les pressions
exercées par les marchés sur les systémes bancaires et
les secteurs de I'assurance vie dans les pays avancés. Les
pays émergents font face 4 des flux de capitaux volatils
et & des tensions sur leur taux de change, et leurs sec-
teurs des entreprises sont vulnérables. 1l est donc vital
d’adopter des mesures plus équilibrées et plus puissantes,
qui incluent un contréle strict, des dispositifs macropru-
dentiels et la mise en ceuvre du programme de réformes
réglementaires.

Les administrateurs soulignent qu'il est nécessaire de
combiner des réformes structurelles et des politiques mo-
nétaires et budgétaires d’accompagnement pour rehausser
la production effective et potentielle. Ils souscrivent de
maniére générale aux principales recommandations des
rapports, bien que le dosage approprié doive étre adapté
aux circonstances de chaque pays. Les administrateurs
soulignent aussi qu’il importe pour les autorités natio-
nales de communiquer clairement leurs intentions, en
particulier dans les pays de plus grande taille. Il reste cru-
cial que les dirigeants sengagent  faciliter les échanges
commerciaux internationaux et le rééquilibrage de I'éco-
nomie mondiale, ainsi qu’a donner suite & leurs engage-
ments, pour réaliser une croissance vigoureuse, durable
et équilibrée a 'échelle mondiale. La conjoncture fragile
exige de déployer des efforts concertés pour établir les
ripostes éventuelles au cas ol les risques de détérioration
se matérialiseraient, pour veiller & ce que la surveillance
et les dispositifs mondiaux de sécurité financiére soient
solides et bien coordonnés, ainsi que pour limiter les ré-
percussions des chocs non économiques.

Les administrateurs conviennent dans 'ensemble que,
pour réaliser une croissance plus élevée et durable dans
les pays avancés, il convient d’adopter une approche
audacieuse incluant trois éléments qui se renforcent
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mutuellement, 4 savoir des réformes structurelles, des
politiques monétaires qui restent accommodantes et un
soutien budgétaire prudent. Reconnaissant la nécessité
d’éviter de surcharger la politique monétaire et de pré-
server la viabilité de la dette, les administrateurs estiment
quil est essentiel, dans le cadre de cette stratégie, de bien
concevoir et de bien échelonner un programme de ré-
formes structurelles qui soit adapté & chaque pays et qui
tienne compte de 'impact & court terme et & moyen terme
de ces réformes. Des réformes qui entrainent un soutien
budggéraire et réduisent les obstacles  'entrée sur les mar-
chés de produits et de services contribueraient de fagon
optimale 2 affermir la demande 4 court terme, tandis

que des mesures bien ciblées portant sur les impdts et les
dépenses pourraient aussi jouer un role utile en encoura-
geant 'innovation et I'investissement dans 'éducation.

Les administrateurs soulignent qu'il reste important de
mener une politique monétaire accommodante, surtout
au Japon et dans la zone euro. Conscient des effets secon-
daires de taux d’intérét extrémement bas, et négatifs dans
certains pays, sur les écablissements financiers intérieurs,
les taux de change et d’autres pays, les administrateurs
soulignent qu’il importe de prendre des mesures com-
plémentaires pour améliorer la transmission de la poli-
tique et accélérer la réparation des bilans. Limportance
systémique croissante du secteur des assurances, dans un
contexte ol les taux d’intérét sont bas, justifie d’adopter
une approche macroprudentielle vigoureuse en matiére
de controle et de réglementation.

Les administrateurs conviennent que, dans les pays
avancés ol le besoin se fait sentir et ol 'espace budgé-
taire est disponible, la politique budgétaire doit soutenir
la croissance a court et & moyen terme, en cherchant
principalement & accroitre les capacités de production
futures, notamment grice a l'investissement dans les
infrastructures, et & financer des réformes structurelles
qui renforcent la demande. Pour préserver la viabilité de
la dette et ancrer les anticipations, tout assouplissement
de la politique budgétaire doit reposer sur un plan qui
prévoit de maniére crédible de renouer avec les objectifs
4 moyen terme pour ce qui est des paramétres de la poli-
tique budgéraire. Lorsque I'espace budgétaire est limité,
I'accent doit étre mis sur une composition du budget qui
soit davantage propice 4 la croissance.

Tout en reconnaissant la diversité des problemes

auxquels les dirigeants des pays émergents et des pays
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en développement sont confrontés, les administrateurs
conviennent que les priorités communes consistent a
réduire la vulnérabilité macroéconomique et financiére,
et & rétablir la résilience des économies. Ils soulignent
que, dans beaucoup de pays, une amélioration des cadres
des finances publiques et de la gestion de la dette qui
permet d’étayer des plans 2 plus long terme contribuera
A atténuer une politique procyclique et & accroitre la rési-
lience, tandis qu’il est urgent de procéder a des réformes
structurelles pour rehausser la productivité et éliminer les
obstacles a la production. L ot Cest possible, la flexibi-
lité du taux de change peut atténuer les chocs extérieurs,
bien qu'il convienne de surveiller de prés ses effets sur
I'inflation et les bilans des secteurs privés et publics.

Les administrateurs notent que les effets positifs de la
baisse des prix des produits de base sur la croissance des
pays importateurs de ces produits ont été moins marqués
que prévu. Par ailleurs, les pays exportateurs de pro-
duits de base ont été durement touchés, et bon nombre
d’entre eux ont épuisé leurs amortisseurs. Certains de
ces pays doivent ajuster leurs dépenses publiques a des
recettes budgétaires plus faibles. Cet ajustement doit étre
complété par de nouvelles mesures visant 4 diversifier
les recettes et 4 éliminer progressivement les dépenses
mal ciblées et inutiles, y compris les subventions aux
carburants. En ce qui concerne les pays importateurs de
produits de base, une partie des gains tirés de la baisse des
prix du pétrole pourrait étre utilisée, selon les besoins,
pour financer des réformes structurelles indispensables ou
des dépenses propices 2 la croissance.

Les administrateurs conviennent que les dirigeants des
pays a faible revenu doivent réagir face a 'aggravation des
problémes et des facteurs de vulnérabilité qui résulte de
environnement extérieur difficile, en tenant compte du
contexte national. Pour beaucoup de pays exportateurs de
produits de base dont les soldes budgéraires et extérieurs
se détériorent, une politique macroéconomique rigou-
reuse est nécessaire pour préserver la stabilité macroéco-
nomique qui a été durement acquise. Les administrateurs
soulignent aussi qu’il est nécessaire de continuer de cher-
cher 4 atteindre les objectifs de développement durable,
notamment en diversifiant les économies, en mobilisant
des recettes intérieures et en développant les circuits
financiers. Il reste important & cet égard de bénéficier de
conseils et d’'une aide financiére appropriés de la part du
FMI et des partenaires au développement.
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